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ABSTRAK 
 

Nita Sari, 2025, SKRIPSI. Judul: Pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, 

Dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dimediasi Oleh 

Profitabilitas (Studi Pada Perusahaan Sektor Transportasi Dan Pergudangan Yang 

Terdaftar Di Bei Periode 2019-2024) 

Pembimbing : Fitriyah., MM 

Kata Kunci : DAR, DER, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, ROA, 

Nilai perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR), 

Debt to Equity Ratio (DER), ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap 

nilai perusahaan, dengan Return on Assets (ROA) sebagai variabel mediasi. Fokus 

penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor transportasi dan 

pergudangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2024. 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya pengelolaan struktur modal dan 

profitabilitas dalam meningkatkan nilai perusahaan, terutama pada industri yang memiliki 

struktur biaya tinggi. 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif 

dengan teknik analisis jalur (path analysis). Sampel ditentukan menggunakan teknik 

purposive sampling, sehingga diperoleh 30 perusahaan yang sesuai dengan kriteria. Data 

dianalisis menggunakan SPSS versi 21 dengan terlebih dahulu dilakukan uji asumsi 

klasik untuk memastikan kelayakan model. Variabel yang diteliti meliputi DAR, DER, 

log total aset sebagai ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, ROA sebagai variabel 

mediasi, serta Price to Book Value (PBV) sebagai indikator nilai perusahaan.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan, dan ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan DAR 

tidak berpengaruh signifikan. Untuk pengaruh terhadap ROA, hanya ukuran perusahaan 

yang memiliki pengaruh signifikan, sementara DAR, DER, dan pertumbuhan perusahaan 

tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. ROA juga terbukti berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. ROA tidak mampu memediasi pengaruh DAR terhadap nilai 

perusahaan, dan meskipun ROA memediasi pengaruh DER, ukuran, serta pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan, seluruh pengaruh tidak langsung tersebut tidak 

signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas lebih kuat sebagai variabel 

langsung, bukan sebagai perantara dalam hubungan antara variabel keuangan terhadap 

nilai perusahaan. 
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ABSTRACT 
 

Nita Sari, 2025,  Thesis.Title: The Effect of Capital Structure, Firm Size, and Firm 

Growth on Firm Value Mediated by Profitability (Study on Transportation and 

Logistics Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019–2024 

Period) 

Supervisor: Fitriyah, MM 

Keywords: DAR, DER, Firm Size, Firm Growth, ROA, Firm Value. 

This study aims to analyze the effect of Debt to Asset Ratio (DAR), Debt to Equity 

Ratio (DER), firm size, and firm growth on firm value, with Return on Assets (ROA) as a 

mediating variable. The research focuses on companies in the transportation and 

warehousing sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019–2024 

period. This study is motivated by the importance of managing capital structure and 

profitability in improving firm value, particularly in industries with high cost structures. 

The method used in this research is a quantitative approach with path analysis. 

The sample was selected using purposive sampling, resulting in 30 companies that met 

the criteria. Data were analyzed using SPSS version 21, preceded by classical 

assumption tests to ensure model validity. The variables studied include DAR, DER, total 

asset logarithm (firm size), asset growth, ROA as a mediating variable, and Price to Book 

Value (PBV) as the indicator of firm value.  

The results showed that DER, firm size, firm growth, and ROA significantly affect 

firm value, while DAR does not. In terms of ROA, only firm size had a significant effect, 

while DAR, DER, and growth showed no significant influence. ROA also had a direct 

significant effect on firm value. ROA was not able to mediate the effect of DAR on firm 

value, and although ROA mediated the effect of DER, firm size, and growth on firm value, 

all indirect effects were found to be insignificant. These findings suggest that profitability 

serves more effectively as a direct factor rather than a mediating variable between 

financial indicators and firm value.   
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 خلاصة

، رسالة البكالوريوس0202نيتا ساري،  العنوان: تأثير هيكل رأس المال، وحجم الشركة، ونمو الشركة  .

ة قيمة الشركة بوساطة الربحية )دراسة على شركات قطاع النقل والتخزين المدرجة في بورصعلى 

(0202–0202إندونيسيا للفترة   

المشرفة: فطرية، ماجستير في الإدارة   

، حجم (DER) ، نسبة الدين إلى حقوق الملكية(DAR) الكلمات المفتاحية: نسبة الدين إلى الأصول

العائد على الأصولالشركة، نمو الشركة،   (ROA)قيمة الشركة ،. 

. 

 ، ونسبة الدين إلى حقوق الملكية(DAR) تهدف هذه الدراسة إلى تحليل تأثير نسبة الدين إلى الأصول

(DER)وحجم الشركة، ونمو الشركة على قيمة الشركة، مع اعتبار العائد على الأصول ، (ROA)  كمتغير

ندونيسيا العاملة في قطاع النقل والتخزين والمدرجة في بورصة إوسيط. تركز هذه الدراسة على الشركات 

. تنبع أهمية الدراسة من ضرورة إدارة هيكل رأس المال والربحية 0202إلى  0202خلال الفترة من 

 .لتعزيز قيمة الشركة، لا سيما في القطاعات ذات التكاليف التشغيلية العالية

تحليل المساراستخدمت الدراسة منهجًا كمياً من خلال   (Path Analysis).  تم اختيار العينة باستخدام

(Purposive Sampling) طريقة العينة الهادفة يانات شركة استوفت المعايير. تم تحليل الب 02، وتم تحديد 

وذج. ، بعد إجراء اختبارات الفرضيات الكلاسيكية لضمان صحة النم00الإصدار  SPSS باستخدام برنامج

تتشمل المتغيرا : DAR ،DER ،اللوغاريتم الكلي للأصول )كمؤشر لحجم الشركة(، نمو الأصول ،ROA 

، DER كمؤشر لقيمة الشركة. أظهرت النتائج أن (PBV) كمتغير وسيط، ونسبة السعر إلى القيمة الدفترية

 أي تأثير DAR تؤثر بشكل كبير على قيمة الشركة، بينما لا يظهر ROAوحجم الشركة، ونمو الشركة، و

ROA معنوي. أما بالنسبة لـ غيرات ، فقد تبين أن حجم الشركة فقط له تأثير معنوي، بينما لم تظهر المت

 ROA له تأثير مباشر ومعنوي على قيمة الشركة. لم يتمكن ROA الأخرى أي تأثير ملحوظ. كما تبين أن

الوسيط في العلاقة بينوقيمة الشركة، وعلى الرغم من قيامه بدور  DAR من التوسط في العلاقة بين  

DER وحجم الشركة، والنمو من جهة، وقيمة الشركة من جهة أخرى، فإن جميع هذه التأثيرات غير ،

ثر من كونها المباشرة لم تكن معنوية. تشير هذه النتائج إلى أن الربحية تؤثر بشكل أقوى كعامل مباشر أك

 .متغيرًا وسيطًا بين المؤشرات المالية وقيمة الشركة
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perekonomian Indonesia pada tahun 2023 menunjukkan pertumbuhan yang 

stabil, dengan PDB nasional mencatat angka sebesar 5,05%. Kinerja tersebut 

ditopang oleh peningkatan aktivitas konsumsi rumah tangga, investasi swasta, 

serta ekspor yang tetap kuat di tengah kondisi global yang dinamis (Badan Pusat 

Statistik, 2024). Di sisi lain, pemerintah juga mendorong pembangunan 

infrastruktur dan reformasi struktural untuk memperkuat produktivitas ekonomi 

jangka panjang. Sejumlah sektor utama, termasuk industri pengolahan, konstruksi, 

dan transportasi-pergudangan mencatat pertumbuhan positif dan berkontribusi 

besar terhadap struktur PDB. Namun demikian, perbedaan kinerja antar sektor dan 

perusahaan masih cukup mencolok, terutama jika dilihat dari aspek efisiensi dan 

daya saing usaha. Salah satu indikator yang mencerminkan keberhasilan dan 

kekuatan fundamental suatu perusahaan dalam konteks tersebut adalah nilai 

perusahaan. 

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan 

prospek masa depan suatu entitas bisnis (Brigham and Houston 2011). Dalam 

konteks makroekonomi, sektor transportasi dan pergudangan memiliki kontribusi 

signifikan terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia, yang menunjukkan 

peran vital sektor ini dalam pertumbuhan ekonomi nasional. Pertumbuhan sektor 

ini dapat meningkatkan efisiensi logistik dan distribusi, yang pada gilirannya 

mempengaruhi nilai perusahaan-perusahaan yang beroperasi di dalamnya. Dengan 

meningkatnya peran sektor transportasi dan pergudangan dalam mendukung 

aktivitas ekonomi nasional, perhatian terhadap kondisi internal perusahaan di 

sektor ini menjadi semakin relevan, khususnya dalam hal kinerja keuangan dan 

strategi pertumbuhan. Oleh karena itu, pemahaman tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan dalam sektor ini menjadi penting untuk 

mendukung kebijakan ekonomi yang berkelanjutan. 

Perkembangan sektor ini tidak hanya tercermin dari peningkatan aktivitas 

logistik, tetapi juga dari meningkatnya perhatian investor terhadap emiten-emiten 
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yang bergerak di bidang transportasi dan pergudangan. Perubahan lanskap 

ekonomi, terutama akibat percepatan digitalisasi dan pergeseran pola konsumsi, 

turut mendorong transformasi model bisnis di sektor ini. Dengan meningkatnya 

kebutuhan akan layanan distribusi yang cepat dan efisien, perusahaan di sektor ini 

dihadapkan pada tuntutan untuk terus berinovasi guna mempertahankan dan             

meningkatkan nilai perusahaannya. Oleh karena itu, analisis terhadap nilai 

perusahaan dalam sektor ini menjadi semakin relevan sebagai indikator kinerja 

yang mencerminkan adaptasi dan daya saing perusahaan dalam menjawab 

tantangan pasar (Ghozali 2018). Hal ini dapat dilihat pada grafik berikut yang 

menggambarkan tren pertumbuhan nilai perusahaan dari berbagai sektor, 

termasuk transportasi dan pergudangan, hingga tahun 2023 sebagai respons 

terhadap dinamika pasar dan perkembangan teknologi yang terus berlangsung. 

Gambar 1. 1   

Pertumbuhan PDB per Lapangan Usaha Tahun 2023 

 

Sumber: Badan Pusat Statistik 2023 oleh Kadin Indonesia 

 

Sektor transportasi dan pergudangan merupakan salah satu komponen penting 

dalam mendukung kelancaran aktivitas ekonomi nasional. Berdasarkan data 

Badan Pusat Statistik (2024), sektor ini mencatatkan pertumbuhan tertinggi 

dibanding seluruh lapangan usaha lainnya, yakni sebesar 13,96% secara tahunan 

(YoY) pada tahun 2023 jauh melampaui rata-rata pertumbuhan Produk Domestik 

Bruto (PDB) nasional yang hanya mencapai 5,05%. Capaian tersebut 

menunjukkan bahwa sektor ini memiliki peran strategis dalam mendorong 

pemulihan dan percepatan pertumbuhan ekonomi pasca-pandemi. Namun, di balik 

angka pertumbuhan yang impresif tersebut, muncul pertanyaan apakah 

pertumbuhan ini juga tercermin dalam kinerja keuangan dan penciptaan nilai 
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perusahaan di sektor tersebut. Hal ini menjadi penting untuk dikaji lebih lanjut 

agar pertumbuhan ekonomi makro sejalan dengan peningkatan kualitas kinerja di 

tingkat perusahaan. 

Pertumbuhan tinggi tersebut menjadi indikasi bahwa sektor ini memiliki 

potensi besar untuk meningkatkan nilai perusahaan secara agregat. Namun 

demikian, distribusi yang relatif masih rendah mengisyaratkan adanya tantangan 

dalam efisiensi operasional, optimalisasi struktur permodalan, dan pengelolaan 

profitabilitas perusahaan-perusahaan di dalamnya. Dalam konteks ini, penting 

untuk mengidentifikasi faktor-faktor internal yang mampu memengaruhi nilai 

perusahaan, seperti struktur modal, ukuran perusahaan, dan tingkat pertumbuhan 

perusahaan, serta bagaimana profitabilitas dapat menjadi mediasi dalam hubungan 

tersebut. Menurut (Brigham and Houston 2011) struktur modal yang optimal 

dapat meningkatkan nilai perusahaan, dan profitabilitas berperan sebagai indikator 

penting dalam menilai kinerja keuangan perusahaan. 

Struktur modal yang mencerminkan proporsi antara utang dan ekuitas dalam 

pembiayaan perusahaan, berperan penting dalam menentukan nilai perusahaan. 

Penelitian oleh Saputri et al. (2022) dan Mubyarto (2020) menunjukkan bahwa 

struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, meskipun pengaruhnya 

tidak selalu signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan yang 

tepat dapat meningkatkan kepercayaan investor dan, pada akhirnya, nilai 

perusahaan. Namun, pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dapat 

bervariasi tergantung pada kondisi industri dan karakteristik perusahaan seperti 

pada penelitian oleh Lacrima and Ardini (2021) mengemukakan bahwa struktur 

modal tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sehingga menimbulkan keraguan akan peran struktur modal dalam meningkatkan 

nilai perusahaan. Oleh karena itu, untuk menguji kembali hubungan antara 

struktur modal dan nilai perusahaan dalam konteks sektor transportasi dan 

pergudangan 

Ukuran perusahaan sering dianggap sebagai indikator kapasitas operasional 

dan stabilitas keuangan. Amelia & Hartono (2024) dan Chusnitah and Retnani 

(2020) menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa perusahaan dengan skala operasi 
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yang lebih besar cenderung memiliki nilai yang lebih tinggi. Hal ini dapat 

disebabkan oleh kemampuan perusahaan besar untuk mencapai efisiensi skala dan 

daya saing yang lebih tinggi. Namun, Wijayaningsih and Yulianto (2021) 

menyatakan bahwa sapukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sehingga menimbulkan ketidakkonsistenan dalam hasil 

penelitian sebelumnya.  

Pertumbuhan perusahaan mencerminkan peningkatan kapasitas dan ekspansi 

bisnis yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian oleh Rosa & 

Hermanto (2024) dan Irma & Teguh (2023) menunjukkan bahwa pertumbuhan 

perusahaan tidak selalu memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

menandakan bahwa pertumbuhan yang tidak diiringi dengan peningkatan efisiensi 

dan profitabilitas dapat tidak berdampak positif terhadap nilai perusahaan. 

Namun, temuan yang berbeda disampaikan oleh Agung & Sunarti (2020), yang 

menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk 

memastikan bahwa strategi pertumbuhan yang diadopsi dapat meningkatkan 

kinerja keuangan secara keseluruhan. Hal ini menekankan perlunya manajemen 

yang efektif dalam mengelola pertumbuhan untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Profitabilitas yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba, sering dianggap sebagai faktor kunci yang memediasi 

hubungan antara struktur modal, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 

dan nilai perusahaan. Penelitian oleh Aprilianingsih et al. (2024) dan Nuke et al. 

(2020) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan, menandakan bahwa perusahaan yang lebih menguntungkan 

cenderung memiliki nilai yang lebih tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa 

peningkatan profitabilitas dapat memperkuat pengaruh positif dari struktur modal, 

ukuran, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Salah satu 

pengecualiannya adalah penelitian oleh Silvi & Wuryani (2024) yang meneliti 

perusahaan sektor transportasi dan logistik. Penelitian tersebut menemukan bahwa 

ROA tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal dan pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan, sehingga menunjukkan bahwa pengaruh 

tidak langsung dari variabel-variabel tersebut masih lemah. Temuan tersebut 
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menjadi alasan penting untuk melakukan pengujian ulang dengan sampel dan 

periode yang berbeda guna mendapatkan hasil yang lebih komprehensif. 

Hubungan antara struktur modal, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

terhadap nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui beberapa teori keuangan yang 

relevan. Trade Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan berusaha 

menyeimbangkan antara manfaat penggunaan utang (seperti penghematan pajak) 

dan risiko kebangkrutan untuk mencapai struktur modal optimal (Myers, 1984). 

Di sisi lain, Signaling Theory menyatakan bahwa informasi yang disampaikan 

oleh manajemen melalui keputusan keuangan seperti tingkat profitabilitas akan 

ditangkap oleh investor sebagai sinyal kinerja masa depan perusahaan (Spence, 

1973). Oleh karena itu, profitabilitas yang tinggi (ROA) dapat meningkatkan 

persepsi positif pasar terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, Pecking Order 

Theory menyatakan bahwa perusahaan akan lebih memilih pendanaan dari sumber 

internal, seperti laba, sebelum menggunakan utang eksternal, sehingga 

menjelaskan posisi strategis profitabilitas sebagai variabel mediasi dalam 

penelitian ini (Myers, 1984). Ketiga teori ini menjadi dasar konseptual yang 

memperkuat kerangka hubungan antar variabel yang diteliti dalam penelitian ini. 

Melihat berbagai dinamika dan hasil temuan penelitian sebelumnya yang 

menunjukkan ketidakkonsistenan pengaruh antara struktur modal, ukuran 

perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan, serta peran 

profitabilitas yang potensial sebagai variabel mediasi, mendorong peneliti untuk 

mengkaji lebih dalam hubungan antar variabel tersebut. Ketidakharmonisan 

temuan-temuan sebelumnya menunjukkan adanya celah penelitian yang masih 

perlu dijawab, terutama dalam konteks industri spesifik seperti sektor transportasi 

dan pergudangan yang memiliki karakteristik keuangan dan operasional yang 

berbeda dengan sektor lainnya. Di tengah kontribusi sektor ini terhadap PDB dan 

pertumbuhan ekonomi nasional, pemahaman mengenai faktor-faktor yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan menjadi semakin penting. 

Oleh karena itu, berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, peneliti 

memutuskan untuk mengambil judul “Pengaruh Struktur Modal, Ukuran 

Perusahaan, dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan yang 
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Dimediasi oleh Profitabilitas pada Perusahaan Sektor Transportasi dan 

Pergudangan yang Terdaftar di BEI Periode 2019–2024”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah struktur modal (DAR) belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan pada 

pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI 

pelriodel 20l19-20l24? 

2. Apakah struktur modal (DELR) belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan pada 

pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI 

pelriodel 20l19-20l24? 

3. Apakah ukuran pelrusahaan belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan pada 

pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI 

pelriodel 20l19-20l24? 

4. Apakah pelrtumbuhan pelrusahaan belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan pada 

pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI 

pelriodel 20l19-20l24? 

5. Apakah profitabilitas belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan 

selktor Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-

20l24? 

6. Apakah struktur modal (DAR) belrpelngaruh telrhadap profitabilitas pada 

pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI 

pelriodel 20l19-20l24? 

7. Apakah struktur modal (DELR) belrpelngaruh telrhadap profitabilitas pada 

pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI 

pelriodel 20l19-20l24? 

8. Apakah ukuran pelrusahaan belrpelngaruh telrhadap profitabilitas pada 

pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI 

pelriodel 20l19-20l24? 

9. Apakah pelrtumbuhan pelrusahaan belrpelngaruh telrhadap profitabilitas pada 

pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI 

pelriodel 20l19-20l24? 
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10. Apakah Profitabilitas dapat melmeldiasi pelngaruh struktur modal (DAR) 

telrhadap profitabilitas pada pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan 

yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24? 

11. Apakah Profitabilitas dapat melmeldiasi pelngaruh struktur modal (DELR) 

telrhadap profitabilitas pada pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan 

yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24? 

12. Apakah Profitabilitas dapat melmeldiasi pelngaruh ukuran pelrusahaan telrhadap 

profitabilitas pada pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan yang 

telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24? 

13. Apakah Profitabilitas dapat melmeldiasi pelngaruh pelrtumbuhan pelrusahaan 

telrhadap profitabilitas pada pelrusahaan selktor Transportasi dan Pelrgudangan 

yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24? 

  

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk melngeltahui, melnganalisis, dan melmbelrikan bukti elmpiris pelngaruh 

struktur modal DAR telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

2. Untuk melngeltahui, melnganalisis, dan melmbelrikan bukti elmpiris pelngaruh 

struktur modal DELR telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

3. Untuk melngeltahui, melnganalisis, dan melmbelrikan bukti elmpiris pelngaruh 

ukuran pelrusahaan telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

4. Untuk melngeltahui, melnganalisis, dan melmbelrikan bukti elmpiris pelngaruh 

pelrtumbuhan pelrusahaan telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

5. Untuk melngeltahui, melnganalisis, dan melmbelrikan bukti elmpiris pelngaruh 

profitabilitas telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan selktor Transportasi 

dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20 l24. 

6. Untuk melngeltahui, melnganalisis, dan melmbelrikan bukti elmpiris pelngaruh 

struktur modal DAR telrhadap profitabilitas pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 
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7. Untuk melngeltahui, melnganalisis, dan melmbelrikan bukti elmpiris pelngaruh 

struktur modal DAR telrhadap profitabilitas pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

8. Untuk melngeltahui, melnganalisis, dan melmbelrikan bukti elmpiris pelngaruh 

ukuran pelrusahaan telrhadap profitabilitas pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

9. Untuk melngeltahui, melnganalisis, dan melmbelrikan bukti elmpiris pelngaruh 

pelrtumbuhan pelrusahaan telrhadap profitabilitas pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

10. Untuk melngeltahui dan melnganalisis pelngaruh profitabilitas melmeldiasi 

struktur modal DAR telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

11. Untuk melngeltahui dan melnganalisis pelngaruh profitabilitas melmeldiasi 

struktur modal DELR telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

12. Untuk melngeltahui dan melnganalisis pelngaruh profitabilitas melmeldiasi 

ukuran pelrusahaan telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

13. Untuk melngeltahui dan melnganalisis pelngaruh profitabilitas melmeldiasi 

pelrtumbuhan pelrusahaan telrhadap nilai pelrusahaan pada pelrusahaan selktor 

Transportasi dan Pelrgudangan yang telrdaftar di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

a. Melnambah wawasan dalam bidang manajelmeln keluangan, khususnya telrkait 

pelngaruh struktur modal, ukuran pelrusahaan, dan pelrtumbuhan pelrusahaan 

telrhadap nilai pelrusahaan. 

b. Melmbelrikan kontribusi telrhadap pelngelmbangan ilmu elkonomi, telrutama 

dalam kajian keluangan pelrusahaan. 

c. Dapat dijadikan relfelrelnsi dalam prosels pelmbellajaran, diskusi akadelmik, dan 

pelngayaan matelri ajar di lingkungan Fakultas ELkonomi. 
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d. Mellelngkapi pelnellitian telrdahulu yang melmbahas nilai pelrusahaan selrta 

melmpelrkuat pelmahaman telrhadap telori-telori keluangan yang rellelvan. 

2. Manfaat Praktis 

a. Melmbelrikan pelngalaman langsung bagi pelnelliti dalam melnganalisis data 

keluangan melnggunakan pelndelkatan kuantitatif dan melnjadi belkal praktis 

bagi pelnelliti dalam mellakukan pelnellitian lanjutan yang lelbih melndalam. 

b. Dapat dijadikan acuan olelh pelnelliti sellanjutnya yang ingin melngangkat 

topik selrupa pada selktor atau pelriodel yang belrbelda dan melmbuka pelluang 

untuk pelngelmbangan pelnellitian lanjutan melngelnai hubungan antar variabell 

keluangan guna melmpelrkuat kajian di masa delpan. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2. 1 Penelitian Terdahulu 

Pelnellitian telrdahulu belrfungsi selbagai relfelrelnsi utama dalam melnyusun 

kelrangka konselptual yang kuat dan valid. Mellalui tellaah telrhadap hasil studi 

selbellumnya, pelnelliti dapat melngidelntifikasi konsistelnsi maupun keltidakselsuaian 

telmuan, selrta melnjellaskan kontribusi yang akan dibelrikan olelh pelnellitian ini. 

Saputri elt al. (20l22) melnelmukan bahwa struktur modal belrpelngaruh positif 

telrhadap nilai pelrusahaan pada selktor manufaktur. Hal yang sama disampaikan 

olelh Aprilianingsih elt al. (20l24), yang melnyatakan bahwa pelnggunaan utang 

selcara optimal dapat melningkatkan nilai pelrusahaan. Namun, Wibowo & Rahim 

(20l19) melnunjukkan bahwa struktur modal justru belrpelngaruh nelgatif telrhadap 

nilai pelrusahaan karelna risiko keluangan yang melningkat. Pelrbeldaan hasil ini 

melngindikasikan bahwa elfelktivitas struktur modal dalam melnciptakan nilai 

pelrusahaan sangat belrgantung pada kelmampuan manajelmeln dalam melngellola 

risiko dan belban keluangan yang timbul akibat pelnggunaan utang. 

Syafruddin elt al. (20l23) melmbuktikan bahwa ukuran pelrusahaan melmiliki 

pelngaruh positif telrhadap nilai pelrusahaan karelna pelrusahaan belsar celndelrung 

lelbih dipelrcaya pasar. Kristi & Yanto (20l20l) juga melnelmukan hasil selrupa, di 

mana pelrusahaan belrukuran belsar melmiliki nilai yang lelbih tinggi karelna aksels 

telrhadap pelndanaan lelbih luas. Selbaliknya, Riani & Seltyabudi (20l23) melnyatakan 

bahwa ukuran tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap nilai pelrusahaan pada selktor 

transportasi. Hal ini melnunjukkan bahwa pelngaruh ukuran telrhadap nilai tidak 

sellalu belrsifat linielr, mellainkan dapat belrgantung pada elfisielnsi opelrasional, 

struktur organisasi, dan kinelrja stratelgis dari pelrusahaan itu selndiri. 

Rosa dan Helrmanto (20l24) melnyatakan bahwa pelrtumbuhan pelrusahaan 

belrpelngaruh positif telrhadap nilai karelna melncelrminkan prospelk jangka panjang 

yang baik. Pelnellitian Silvi & Wuryani (20l24) juga melndukung bahwa 

pelrtumbuhan melndorong pelningkatan nilai pelrusahaan selcara langsung. Namun, 

Fawzi and Sunarti (20l21) melnelmukan bahwa pelrtumbuhan tidak belrpelngaruh 
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signifikan telrhadap nilai pelrusahaan karelna tidak diselrtai delngan pelningkatan 

elfisielnsi. Delngan delmikian, pelrtumbuhan yang tidak diiringi olelh pelnguatan 

struktur biaya dan kelmampuan melnghasilkan laba justru belrisiko melnciptakan 

ilusi kinelrja tanpa melmbelri dampak nyata telrhadap nilai pelrusahaan. 

Aprilianingsih elt al. (20l24) melnunjukkan bahwa profitabilitas belrpelngaruh 

positif telrhadap nilai pelrusahaan karelna laba yang tinggi melningkatkan 

kelpelrcayaan invelstor. Kristi & Yanto (20l20l) juga melmbuktikan bahwa 

pelrusahaan delngan profitabilitas tinggi melmiliki nilai pasar yang lelbih belsar 

karelna dianggap lelbih stabil dan prospelktif. Namun, Wibowo and Rahim (20l19) 

melnelmukan bahwa profitabilitas tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap nilai 

pelrusahaan karelna invelstor melmpelrtimbangkan faktor lain selpelrti risiko dan 

likuiditas. Delngan kata lain, selkalipun profitabilitas pelnting, nilai pelrusahaan 

tidak hanya ditelntukan olelh kinelrja keluangan jangka pelndelk, mellainkan juga olelh 

elkspelktasi pasar, tata kellola, dan kelmampuan belrtahan dalam lingkungan bisnis 

yang kompeltitif. 

Mubyarto (20l20l) melnunjukkan bahwa struktur modal dan ukuran pelrusahaan 

belrpelngaruh positif telrhadap profitabilitas. Chusnitah and Reltnani (20l20l) 

melndukung bahwa ukuran pelrusahaan melndorong pelningkatan profitabilitas 

mellalui skala elkonomi. Namun, Silvi dan Wuryani (20l24) melnyatakan bahwa 

pelrtumbuhan pelrusahaan tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap profitabilitas 

karelna tingginya biaya opelrasional. Olelh karelna itu, profitabilitas selbagai 

indikator kinelrja keluangan tidak hanya dipelngaruhi olelh pelrtumbuhan 

pelndapatan, teltapi juga telrgantung pada elfelktivitas pelrusahaan dalam melngellola 

belban usaha dan struktur pelmbiayaannya. 

Silvi dan Wuryani (20l24) melnyatakan bahwa profitabilitas dapat melmeldiasi 

pelngaruh struktur modal dan pelrtumbuhan pelrusahaan telrhadap nilai. Mubyarto 

(20l20l) juga melnelmukan bahwa profitabilitas mampu melnjelmbatani hubungan 

antara ukuran pelrusahaan dan nilai pelrusahaan. Namun, Wibowo and Rahim 

(20l19) melnyimpulkan bahwa profitabilitas tidak melmeldiasi hubungan antara 

pelrtumbuhan dan nilai pelrusahaan selcara signifikan. Hal ini melnandakan bahwa 

elfelktivitas pelran meldiasi profitabilitas sangat dipelngaruhi olelh kontelks industri 

dan kelkuatan fundamelntal intelrnal pelrusahaan yang melndasari aliran laba.        
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Ta lbel 2. 1  Halsil Penelitia ln Terda lhulu 

No. 

Na lma l Peneliti , Ta lhun 

Penelitia ln, Judul 

Va lrialbel 

Penelitia ln 

Metode 

Penelitia ln 

Ha lsil Penelitia ln Perbedaan Penelitian Persamaann Penelitian 

1 Shintal Wijalyalningsih, 

ALgung Yulia lnto  

(20l21) 

The l ELffelct of Ca lpita ll 

Structure l, Firm Size l, 

a lnd Profitalbility on 

Firm Va lluel with 

Inve lstmelnt Delcisions a ls 

Mode lralting 

- Struktur moda ll 

(X1) 

- Ukura ln 

pelrusa lhalaln 

(X2) 

- Profta lbilitals 

(X3) 

- Nilali 

pelrusa lhalaln (Y) 

- Kelputusaln 

invelstalsi (M) 

- Purposive l 

Sa lmpling  

- Mode lralteld 

Relgrelssion 

ALnallysis 

(MRA L) 

- Profita lbilita ls be lrpelngalruh 

positif te lrha lda lp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Struktur moda ll tida lk 

belrpelngalruh te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Ukura ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh ne lgaltif te lrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln 

- Kelputusaln inve lstalsi ma lmpu 

melngua lt pe lnga lruh profita lbilita ls 

telrha ldalp nila li pelrusa lhalaln  

- Kelputusaln invsta lsi tida lk 

malmpu me lmpe lrkua lt pe lngalruh 

struktur moda ll daln ukura ln 

pelrusa lhalaln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln. 

- Penelitian Shinta 

menggunakan 

keputusan investasi 

sebagai variabel 

moderasi, penelitian 

ini menggunakan ROA 

sebagai variabel 

mediasi. 

- Penelitian ini 

menambahkan 

pertumbuhan 

perusahaan sebagai 

variabel independen. 

- Penelitian ini fokus 

pada perusahaan sektor 

transportasi, mereka 

tidak menyebut sektor 

khusus. 

 

- Sama-sama meneliti 

struktur modal dan 

ukuran perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan 

profitabilitas sebagai 

variabel 

- Sama-sama bertujuan 

memahami faktor 

internal yang 

memengaruhi nilai 

perusahaan. 

2 Nuke l Monikal Kristi, 

Helri Yalnto  

(20l20l)  

The l ELffelct of Finalncia ll 

a lnd Non-Finalnciall 

Fa lctors on Firm Va lluel 

 

- Ukura ln 

pelrusa lhalaln 

(X1) 

- Profita lbilita ls 

(X2) 

- Lelvelralgel (X3) 

- Likuidita ls (X4) 

- ALctivity ra ltio 

(X5) 

- CSR Disclosure l 

- Uji relgre lsi 

linielr 

belrgalnda l 

- Kualntitaltif 

delngaln de lsalin 

pelnellitialn 

kalusallitals 

- .Ukura ln pe lrusa lhalaln (X1) 

belrpelngalruh positif da ln 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln  

- Profita lbilita ls (X2) belrpelngalruh 

positif da ln signifika ln telrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln 

- Lelvelralgel (X3) be lrpelngalruh 

nelgaltif telrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Penelitian Nuke 

menambahkan banyak 

variabel lain seperti 

leverage, likuiditas, 

aktivitas, CSR, dan 

kinerja lingkungan, 

sementara penelitian 

ini fokus pada struktur 

modal (DAR & DER), 

ukuran, pertumbuhan, 

- Sama-sama menguji 

ukuran perusahaan dan 

profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. 

-  

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan regresi linear 

berganda. 



12 
 

 
 

(X6) 

- Kinelrjal 

Lingkunga ln 

(X7) 

- Nilali 

pelrusa lhalaln (Y) 

- Likuidita ls (X4) belrpe lngalruh 

nelgaltif telrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- ALctivity ra ltio (X5) belrpelngalruh 

positif da ln signifika ln telrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln 

- CSR Disclosure l (X6) tida lk 

belrpelngalruh te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Kinelrjal Lingkunga ln (X7) tida lk 

belrpelngalruh te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

 

dan ROA sebagai 

mediasi. 

- Tidak menggunakan 

variabel mediasi 

- Penelitian ini lebih 

terfokus pada 

hubungan internal 

perusahaan dan 

menguji pengaruh 

tidak langsung, 

sementara penelitian 

mereka meneliti faktor 

keuangan dan non-

keuangan secara 

langsung. 

 

3 ALnuge lralh ELrcy 

ELkalputra l, Luk Luk 

Fualdalh, Sal’aldalh 

Yulialnal  

(20l20l) 

Inte lllelctuall Calpitall, 

Profita lbility, alnd Good 

Corpora ltel Govelrnalncel 

ELffelcts on Compalny 

Va lluel 

- Moda ll 

intellelktua ll (X1) 

- ROAL (X2) 

- ROEL (X3) 

- Institutiona ll 

owne lrship (X4) 

- Ma lnalgelriall 

Ownelrship (X5) 

- Nilali 

pelrusa lhalaln (Y) 

- Kualntitaltif 

- Relgre lsi linielr 

belrgalnda l 

- Moda ll intellelktuall (X1) tidalk 

belrpelngalruh signifika ln 

telrha ldalp nilali pelrusa lhalaln 

- ROAL (X2) tida lk belrpelngalruh 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- ROEL (X3) 

- Institutiona ll owne lrship (X4) 

tida lk belrpelnga lruh signifika ln 

telrha ldalp nila li pelrusa lhalaln 

- Ma lnalgelriall Owne lrship (X5) 

tida lk belrpelnga lruh signifika ln 

telrha ldalp nila li pelrusa lhalaln 

- Penelitian mereka 

menggunakan modal 

intelektual dan struktur 

kepemilikan 

(institusional & 

manajerial),  

- Penelitian ini 

menempatkan ROA 

sebagai variabel 

mediasi, sementara 

mereka 

menempatkannya 

sebagai variabel 

independen. 

- mereka hanya menguji 

pengaruh langsung 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama menguji 

profitabilitas (ROA) 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan regresi linear 

berganda. 
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4 Novi Mubya lrto  

(20l20l) 

The l Influe lncel of 

Profita lbility on Firm 

Va lluel using Calpitall 

Structure l 

ALs The l Meldialtor 

- Profita lbilita ls 

(X1) 

- Struktur moda ll 

(M) 

- Nilali 

pelrusa lhalaln (Y) 

- meltode l 

alnallisis ja llur 

(Palth 

ALnallysis) 

- Telknik Sobell 

Telst daln 

Bootsra lpping 

- Profita lbilita ls (X1) belrpelngalruh 

positif signifika ln telrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Struktur moda ll (M) selcalral tidalk 

lalngsung be lrpelngalruh ne lgaltif 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Struktur moda ll (M) tidalk 

malmpu me lme ldialsi 

profita lbilita ls telrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Struktur moda ll (M) selcalral tidalk 

lalngsung be lrpelngalruh ne lgaltif 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Struktur moda ll (M) selcalral 

lalngsung be lrpelngalruh positif 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Penelitian Novi 

menempatkan struktur 

modal sebagai variabel 

mediasi, sedangkan 

dalam penelitian ini, 

profitabilitas (ROA) 

yang menjadi 

mediator. 

- hanya menggunakan 

profitabilitas sebagai 

variabel bebas tunggal. 

- Penelitian ini fokus 

pada sektor tertentu 

(transportasi dan 

pergudangan), 

sedangkan Novi tidak 

menyebutkan sektor 

spesifik. 

- Sama-sama meneliti 

profitabilitas dan 

struktur modal dalam 

hubungannya dengan 

nilai perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan analisis 

jalur (path analysis) dan 

uji mediasi. 

- Fokus pada pengaruh 

tidak langsung (mediasi) 

dalam menentukan nilai 

perusahaan. 

5 Sya lmsudin Sya lmsudin, 

Iwa ln 

Seltialdi& Dwi Sa lntoso, 

ELrna l 

Seltialny  

(20l20l) 

Ca lpitall Structure l alnd 

Inve lstmelnt 

Delcisions on Firm 

Va lluel with Profitalbility 

a ls al Modelraltor 

- Struktur moda ll 

(X1) 

- Kelputusaln 

invelstalsi (X2) 

- Profita lbilita ls 

(M) 

- Nilali 

pelrusa lhalaln (Y) 

- Purposive l 

sa lmpling 

- ALnallisis 

relgrelsi linielr 

belrgalnda l  

- Struktur moda ll (X1) 

belrpelngalruh signifika ln 

telrha ldalp nila li pelrusa lhalaln 

- Kelputusaln inve lstalsi (X2) 

belrpelngalruh signifika ln 

telrha ldalp nila li pelrusa lhalaln 

- Profita lbilita ls (M) belrpe lngalruh 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Profita lbilita ls ma lmpu 

melmode lralsi pelngalruh struktur 

moda ll da ln ke lputusaln inve lstalsi 

telrha ldalp nila li pelrusa lhalaln. 

- Penelitian Syamsudin 

menempatkan 

profitabilitas sebagai 

variabel moderator,  

- Penelitian mereka 

menambahkan 

keputusan investasi 

sebagai variabel 

independen, sementara 

penelitian ini 

menggunakan 

pertumbuhan dan 

ukuran perusahaan 

- Penelitian ini fokus 

pada pengaruh tidak 

- Sama-sama menguji 

struktur modal, 

profitabilitas, dan nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama menilai 

peran profitabilitas 

dalam hubungan antar 

variabel. 

- Sama-sama 

menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan pengujian hubungan 

kausal. 
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 langsung melalui 

ROA, sedangkan 

mereka fokus pada 

penguatan atau 

pelemahan hubungan 

(moderasi). 

 

6 Jalcklyn Dona l Silvi, E Lni 

Wurya lni  

(20l24) 

Thel Rolel of Profita lbility 

in Me ldialting the l ELffelct 

of 

Calpitall Structure l alnd 

Firm Growth on the l 

Firm Va lluel 

Of Tra lnsportaltion a lnd 

Logistics Compa lniels 

Selctor 

- Struktur Moda ll 

(X1) 

- Ukura ln  

Pelrusa lhala ln 

(X2) 

- Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lhala ln 

(X3) 

- Profita lbilita ls 

(M) 

- Nilali 

Pelrusa lhala ln (Y) 

- Purposive l 

sa lmpling 

- ALnallisis Ja llur 

(Pa lth 

ALnallysis) 

- Struktur moda ll daln 

pelrtumbuha ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh signifika ln positif 

telrha ldalp profita lbilita ls 

- Struktur moda ll belrpelngalruh 

signifika ln ne lgaltif telrha ldalp nla li 

pelrusa lhalaln 

- pelrtumbuha ln pe lrusa lhalaln tida lk 

belpelngalruh te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- profita lbilita ls tidalk ma lmpu 

melmeldialsi pelngalruh struktur 

moda ll da ln pe lrtumbuha ln 

pelrusa lhalaln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln. 

- Penelitian mereka juga 

memasukkan ukuran 

perusahaan sebagai 

variabel bebas, 

sementara dalam 

penelitian Anda 

ukuran perusahaan 

termasuk, tetapi 

pendekatannya 

mungkin berbeda dari 

sisi pengaruh dan 

hasil. 

- Penelitian ini 

menemukan bahwa 

ROA memediasi 

hubungan tertentu, 

sedangkan dalam 

penelitian mereka 

ROA tidak berhasil 

memediasi pengaruh 

struktur modal dan 

pertumbuhan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

- Sama-sama meneliti 

pengaruh struktur modal, 

pertumbuhan 

perusahaan, dan 

profitabilitas (ROA) 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan ROA 

sebagai variabel mediasi. 

- Sama-sama fokus pada 

perusahaan sektor 

transportasi dan logistik. 

- Menggunakan metode 

analisis jalur (path 

analysis) dan purposive 

sampling. 
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7 R.Ba lmba lng. SM, Moh. 

Shalril Bin ALhmald 

Ralzimi  

(20l19) 

ELffelct Of Ca lpitall, 

Liquidity, E Lfficielncy, 

Pelrforma lnce l On 

Profita lbility 

In Sha lrial Comme lrcia ll 

Balnks in Indone lsial 

- Moda ll (X1) 

- Likuidita ls (X2) 

- ELfisielnsi (X3) 

- Profita lbilita ls 

(Y) 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Meltodel 

alnallisis 

relgelrelsi linielr 

belrgalnda l 

- Moda ll belrpelngalruh positif da ln 

signifika ln te lrha ldalp 

profita lbilita ls 

- Likuidita ls be lrpelngalruh positif 

daln signifika ln telrha ldalp 

profita lbilitasl s 

- ELfisielnsi belrpelngalruh ne lgaltif 

daln belrpelnga lruh signifika ln 

telrha ldalp profita lbilita ls 

- Kinelrjal belrpelngalruh ne lgaltif 

daln signifika ln pe lngalruh 

telrha ldalp profita lbilita ls Balnk 

Umum Sya lria lh 

- Penelitian Bambang & 

Sharil fokus pada bank 

syariah,  

- Mereka menggunakan 

profitabilitas sebagai 

variabel dependen,  

- Variabel lain seperti 

likuiditas, efisiensi, 

dan kinerja bank 

digunakan dalam 

penelitian mereka,  

- Sama-sama meneliti 

faktor yang 

memengaruhi 

profitabilitas (ROA). 

- Sama-sama 

menggunakan metode 

regresi linear berganda 

dan pendekatan 

kuantitatif. 

- Fokus pada variabel 

modal (struktur modal) 

dan profitabilitas sebagai 

bagian dari analisis. 

8 ALgung Wibowo, Rida l 

Ralhim 

(20l19) 

The l ELffelct of Ca lpita ll 

Structure l on 

Profita lbility of 

ELlelctricity Compa lniels 

in Southe lalst A Lsia l 

Ca lpitall Structure l : 

STD, LTD, Totall 

Delbt, Firm Size l, 

Firm A Lgel 

Profita lbility : OIM, 

ROAL, ROEL 

Melngguna lkaln 

relgrelsi be lrga lnda l 

mode ll diwa lkili 

olelh kua ldra lt 

telrke lcil ya lng 

dikumpulka ln 

untuk 

melnghitung da ltal 

48 palnell dalri 

lalpora ln ke lualngaln 

talhunaln 

- STD daln LTD me lmiliki 

hubunga ln ne lgaltif yalng 

alkiba ltnyal me lmiliki hubunga ln 

nelgaltivel pelnga lruh signifika ln 

telrha ldalp LTD daln OIM. 

- TD daln DELR me lmiliki 

belrpelngalruh positif signifika ln 

telrha ldalp OIM daln ROEL, na lmun 

belrpelngalruh ne lgaltivel hubunga ln 

tida lk signifika ln de lngaln ROAL. 

- Penelitian mereka 

menempatkan 

profitabilitas sebagai 

variabel dependen,  

- Penelitian mereka 

meneliti perusahaan 

listrik di Asia 

Tenggara,  

- Mereka menggunakan 

lebih banyak indikator 

struktur modal (STD, 

LTD, Total Debt), 

sebagai representasi 

struktur modal. 

- Sama-sama meneliti 

struktur modal dalam 

kaitannya dengan 

profitabilitas (ROA). 

- Sama-sama 

menggunakan rasio 

keuangan dan metode 

regresi berganda sebagai 

pendekatan analisis. 

- Sama-sama bertujuan 

memahami hubungan 

antara struktur 

pendanaan dan kinerja 

keuangan perusahaan. 
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9 Pelngaruh Struktur 

Modal Dan 

Profitabilitaste lrhadap 

Nilai Pe lrusahaan de lngan 

Finansialdistre lss selbagai 

Mode lrasi  

(20l22) 

ELka Ariani Saputri,  

Ayub Wijayati Sapta 

Pradana, Indah Yuliana 

- X1: Struktur 

Modal 

- X2: 

Profitabilitas 

- Z: Financial 

Distre lss 

- Y: Nilai 

Pelrusahaan  

- Kuantitatif 

asosiatif; data 

selkunde lr;  

- pelrusahaan 

selktor food 

and be lvelragel; 

- analisis  

melnggunakan 

Mode lrate ld 

Relgre lssion 

Analysis 

(MRA) 

- Struktur modal dan 

profitabilitas be lrpelngaruh 

signifikan te lrhadap nilai 

pelrusahaan.  

- Financial distre lss 

melmpe lrlelmah hubungan 

telrse lbut selbagai variabe ll 

mode lrasi. 

- menggunakan financial 

distress sebagai 

variabel moderasi,  

- meneliti perusahaan 

sektor makanan dan 

minuman,. 

- menggunakan 

Moderated Regression 

Analysis (MRA),  

- Sama-sama meneliti 

struktur modal, 

profitabilitas, dan nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan data 

sekunder dan 

pendekatan kuantitatif. 

- Sama-sama bertujuan 

menguji hubungan 

faktor internal 

perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 

10l Muchalmald Sya lfruddin, 

Clalrielntinal Jalnel 

Welinalnto, Halrya lni  

(20l23) 

ELvide lnce l of Fina lncia ll 

Raltio Impa lct on Non-

Finalncia ll Firm 

Profita lbility 

 

- Profita lbilita ls 

- Likuidita ls 

- Intalngiblel 

ALsselts 

- Working 

Ca lpitall 

- Lelvelralgel 

- Ukura ln 

pelrusa lhalaln  

- ELfisielnsi 

pelrusa lhalaln  

Hipote lsis diuji 

melngguna lkaln 

pooleld ordinalry 

lelalst squalrel 

relgrelssion modell 

- Ukura ln pe lrusa lhalaln, moda ll 

kelrjal, daln e lfisie lnsi pelrusa lhalaln 

hubunga ln positif da ln signifika ln 

delngaln profita lbilita ls.  

- Hubunga ln ne lgaltif da ln 

signifika ln a lnta lral likuiditals 

delngaln ELPS daln de lbt to elquity 

raltio de lngaln ROAL daln ELPS, 

nalmun me lnunjukka ln hubunga ln 

nelgaltif tida lk signifika ln de lngaln 

ROAL. 

- Lelvelralgel me lnunjukka ln ha lsil 

yalng be lralga lm, ra lsio uta lng 

telrha ldalp elkuitals melnunjukka ln  

hubunga ln ne lgaltif da ln signifika ln 

telrha ldalp ROAL daln ELPS 

- Ralsio le lvelralgel melnunjukka ln 

hubunga ln positif na lmun tida lk 

signifika ln de lngaln ROAL daln 

ELPS 

- Penelitian mereka 

menempatkan 

profitabilitas sebagai 

variabel dependen,  

- Mereka menggunakan 

model pooled OLS 

regression, 

- Penelitian mereka 

menguji tambahan 

variabel seperti aset 

tak berwujud, efisiensi, 

dan modal kerja, yang 

tidak digunakan dalam 

penelitian ini. 

- Sama-sama meneliti 

profitabilitas (ROA) 

sebagai bagian utama 

dari analisis 

- Sama-sama mengkaji 

pengaruh ukuran 

perusahaan dan leverage 

(struktur modal) 

terhadap kinerja 

keuangan. 

- Fokus pada penggunaan 

rasio keuangan sebagai 

variabel penelitian. 
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11 Roisaltun Ka lsalnalh, 

ALchma ld Faldlil 

ALbidillalh, Sulistya l 

Rusgialnto 

(20l22) 

ALsselssing the l intelrna ll 

falctor a lffelcting the l balnk 

profita lbility in 

Indone lsial: Calsel of dua ll 

balnking syste lm 

- ELquity (X1) 

- Sizel (X2) 

- CKPN (X3) 

- LDR/FDR (X4) 

- ROAL (Y1) 

- ROEL (Y2) 

- NIM/NOM 

(Y3) 

Relgelrsi da ltal palnell - Pelrbalnkaln konve lnsionall di 

Indone lsial me lmiliki tingka lt 

profita lbilita ls ya lng lelbih tinggi 

diba lndingka ln pe lrbalnkaln 

syalrialh 

- Profitalbilita ls dalri balnk 

konvensiona ll seca lral 

signifika ln dipenga lruhi oleh 
tingka lt e lkuitals, ukura ln, 

CKPN, da ln LDR. 

- Penelitian mereka 

fokus pada 

profitabilitas bank 

(ROA, ROE, NIM) 

sebagai variabel 

dependen 

- Mereka meneliti 

perbankan 

konvensional dan 

syariah di sistem dual 

banking,  

- Penelitian mereka 

tidak membahas nilai 

perusahaan 

- Sama-sama membahas 

faktor internal 

perusahaan (ukuran dan 

ekuitas) yang 

memengaruhi 

profitabilitas. 

- Sama-sama 

menggunakan rasio 

keuangan dan data panel 

dalam penelitian. 

- Fokus pada pengaruh 

struktur internal 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

12 ELnda lng Kurnia lti, Ilha lm 

Hida lyalh Na lpitupulu, 

Lovhia ln Sima lmora l, 

ALkma ll Hida lyalt  

(20l24) 

Good Corporaltel 

Gove lrnalncel 

Melchalnisms, Compa lny 

Size l, alnd Compalny’s 

Growth on Compa lny's 

Fina lnciall Pelrforma lncel 

- Indelpelndelnt 

Commissione lrs 

(X1) 

- Boalrd of 

Direlctors (X2) 

- Firm Size l (X3) 

- Compa lny 

Growth (X4) 

- Fina lnciall 

Pelrforma lnce l 

(Y) 

- Purposive l 

Sa lmpling  

- Meltodel 

alnallisis 

relgelrelsi linielr 

belrgalnda l 

(SPSS ) 

 

- Komisalris Inde lpelndeln, Ukura ln 

Pelrusa lhalaln, daln Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lhalaln belrpelngalruh 

telrha ldalp Kine lrja l Kelualngaln 

pelrusa lhalaln 

- Dire lksi tida lk be lrpelngalruh 

telrha ldalp Kine lrja l Kelualngaln. 

- Penelitian mereka 

menggunakan 

mekanisme good 

corporate governance 

(komisaris independen 

dan direksi),  

- Mereka menempatkan 

kinerja keuangan 

(financial 

performance) sebagai 

variabel dependen 

langsung,  

- Penelitian mereka 

tidak meneliti nilai 

perusahaan (PBV) 

sebagai keluaran akhir,  

- Sama-sama 

menggunakan ukuran 

perusahaan dan 

pertumbuhan perusahaan 

sebagai variabel 

independen. 

- Sama-sama meneliti 

pengaruh faktor internal 

perusahaan terhadap 

kinerja keuangan 

(profitabilitas/financial 

performance). 

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan regresi linear 

berganda. 
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13 Nital Riya lnal, Ra ltih 

Kusuma lwalrdha lni, Risall 

Rinofa lh 

(20l24) 

Pelngalruh Struktur 

Moda ll, Ukura ln 

Pelrusa lhalaln, daln 

Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lhalaln telrha ldalp 

Profita lbilita ls 

daln Da lmpa lknya l 

telrha ldalp Nila li 

Pelrusa lhalaln 

- Struktur Moda ll 

(X1) 

- Ukura ln 

Pelrusa lhala ln 

(X2) 

- Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lhala ln 

(X3) 

- Profita lbilita ls 

(Y) 

- Nilali 

pelrusa lhalaln (Z) 

- Purposive l 

Sa lmpling  

- Meltodel 

alnallisis 

relgelrelsi linielr 

belrgalnda l 

(SPSS ) 

- Pa lth ALnallysis 

- Struktur moda ll belrpelngalruh 

nelgaltif da ln signifika ln telrha ldalp 

profita lbilita ls.  

- Ukura ln pe lrusa lhalaln me lmpunya li 

pelngalruh positif da ln 

belrpelngalruh signifika ln 

telrha ldalp profita lbilita ls. 

- Pelrtumbuha ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh positif da ln tida lk 

signifika ln te lrha ldalp 

profita lbilita ls.  

- Seldalngkaln profita lbilita ls 

belrpelngalruh positif da ln 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Penelitian mereka 

menempatkan 

profitabilitas sebagai 

variabel dependen utama 

dan nilai perusahaan 

sebagai akibat 

lanjutannya,  

- Penelitian mereka tidak 

secara eksplisit menguji 

mediasi ROA 

- sektor dalam penelitian 

mereka tidak dijelaskan 

secara khusus. 

- Menggunakan variabel 

yang sama persis: struktur 

modal, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan, 

profitabilitas (ROA), dan 

nilai perusahaan (PBV). 

- Sama-sama menggunakan 

analisis jalur (path 

analysis) dan pendekatan 

kuantitatif. 

- Sama-sama meneliti 

pengaruh tidak langsung 

melalui profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

14 Mulyalnto Nugroho, 

ALbdul Ha llik  

(20l21) 

Thel ELffelct of Growth 

alnd Syste lmaltic Risk on 

thel Firm’s Va lluel: 

Profita lbility a ls al 

Meldialting Va lrialblel 

- Pelrtumbuha ln 

(Growth) (X1) 

- Risiko 

Sistelmaltis 

(Systelmaltis 

Risk) (X2) 

- Profita lbilita ls 

(M) 

- Nilali 

Pelrusa lhala ln (Y) 

- Meltodel 

kualntitaltif 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Meltodel 

ALnallisis: 

Pa lrtiall Lelalst 

Squalrels 

Structura ll 

ELqualtion 

Mode lling 

(PLS-SELM) 

- Struktur moda ll belrpelngalruh 

nelgaltif da ln signifika ln telrha ldalp 

profita lbilita ls.  

- Ukura ln pe lrusa lhalaln me lmpunya li 

pelngalruh positif da ln 

belrpelngalruh signifika ln 

telrha ldalp profita lbilita ls 

- Pelrtumbuha ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh positif da ln tida lk 

signifika ln profita lbilita ls.  

- Seldalngkaln profita lbilita ls 

belrpelngalruh positif da ln 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln. 

- Penelitian mereka 

menggunakan risiko 

sistematis sebagai 

variabel independen,  

- Metode analisis 

mereka menggunakan 

PLS-SEM. 

- mereka tidak 

menyebutkan sektor 

tertentu. 

- Sama-sama meneliti 

pertumbuhan perusahaan 

dan profitabilitas (ROA) 

dalam kaitannya dengan 

nilai perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan 

profitabilitas sebagai 

variabel mediasi. 

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan analisis jalur 

(mediasi). 
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15 Muhalmmald Kha lkalni 

Halrusi, Muha lmmald ALli, 

Muhalmmald, daln 

Soba lrsya lh 

(20l20l) 

Pelngalruh Struktur 

Moda ll daln Pelrtumbuha ln 

telrha ldalp Profita lbilita ls 

daln Nilali Pe lrusa lhalaln 

(Studi Ka lsus pa ldal 

Pelrusa lhalaln Otomotif 

yalng Te lrcaltalt di Bursa l 

ELfelk Indone lsial) 

- Delbt to ELquity 

Ra ltio (X1) 

- Growth (X2) 

- ROEL (X3) 

- PBV (Y) 

- Kualntitaltif 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Relgre lsi 

Line lalr 

Belrga lnda l 

delngaln SPSS. 

V.20l 

- struktur moda ll (DELR) 

belrpelngalruh ne lgaltif da ln 

signifika ln te lrha ldalp 

profita lbilita ls.  

- Pelrtumbuha ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh positif da ln 

signifika ln te lrha ldalp 

profita lbilita ls (ROAL) 

- Struktur moda ll belrpelngalruh 

nelgaltif telrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln. 

- Mereka menggunakan 

ROE sebagai indikator 

profitabilitas,  

- Penelitian mereka 

tidak menggunakan 

variabel mediasi, 

- Fokus mereka adalah 

pada perusahaan 

otomotif,. 

- Sama-sama meneliti 

struktur modal, 

pertumbuhan 

perusahaan, dan 

profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan rasio DER 

(DELR) dan PBV 

sebagai indikator utama. 

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dengan data sekunder 

dan regresi linear. 

16 Ridwaln 

Nura lzi, Intaln Zora lyal, 

ALkra lm Ha lrmoni Wia lrdi 

(20l20l) 

The l Influe lncel of Good 

Corpora ltel Govelrnalncel 

a lnd Ca lpitall Structure l 

on Firm Valluel: Thel 

Meldialtion Role l of 

Fina lnciall 

Pelrforma lnce l    

- Good Corpora ltel 

Gove lrnalncel 

(GCG) (X1) 

- Ca lpitall Structure l 

(X2) 

- Fina lnciall 

Pelrforma lnce l (M) 

- Firm Va lluel (Y) 

- Kualntitaltif 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- ALnallisis 

Relgre lsi Linielr 

Belrga lnda l 

- GCG da ln Struktur Moda ll 

melmpe lngalruhi nila li 

pelrusa lhalaln, 

- Selcalral khusus ra lsio 

kelpelmilika ln institusiona ll da ln 

struktur moda ll dalpalt 

melningka ltka ln nilali pe lrusa lhalaln. 

- Pelngalruh GCG da ln struktur 

moda ll te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln dime ldialsi olelh 

kinelrja l kelua lngaln. 

- Penelitian mereka 

menambahkan Good 

Corporate Governance 

(GCG) sebagai 

variabel independen,  

- mereka tidak 

menjelaskan spesifik 

indikator kinerjanya. 

- penelitian mereka tidak 

menyebutkan sektor 

spesifik. 

- Sama-sama meneliti 

pengaruh struktur modal 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan 

profitabilitas/kinerja 

keuangan sebagai 

variabel mediasi. 

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan analisis regresi 

linear dengan data 

sekunder. 

17 Ni Putu E Lrlin Pralmelsti, 

Putu Ngura lh Suya ltnal 

Yalsal, Ni Luh ALnik 

- Ca lpitall 

Structure l (X1) 

- Firm Va lluel (Y2 

- Profita lbility 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Uji staltistik 

delskriptif da ln 

- Struktur moda ll melmiliki 

belrpelngalruh positif da ln 

signifika ln te lrha ldalp 

profita lbilita ls 

- Mereka menggunakan 

pertumbuhan 

penjualan 

- Mereka meneliti 

- Sama-sama meneliti 

pengaruh struktur modal 

dan pertumbuhan 

(penjualan/aset) terhadap 
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Puspa l Ningsih 

(20l21) 

The l ELffelct of Ca lpita ll 

Structure l alnd Sallels 

Growth on Compa lny 

Profita lbility alnd Valluel 

in the l Cosme ltics 

Ma lnufa lcturing alnd 

House lhold Ne lelds 

Ma lnufa lcturing 

Compa lniels 

 

(Y1) 

- Sa llels Growth 

(X2) 

pa lth alna llysis 

delngaln SPSS 

 

- Pelrtumbuha ln pe lnjua llaln 

belrpelngalruh ne lgaltif da ln tida lk 

signifika ln be lrpelngalruh 

telrha ldalp profita lbilita ls 

- Struktur moda ll belrpelngalruh 

positif da ln signifika ln telrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln 

- Pelrtumbuha ln pe lnjua llaln 

belrpelngalruh positif da ln 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Profita lbilita ls be lrpelngalruh 

positif da ln signifika ln telrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln 

- Struktur moda ll malmpu 

melmpe lngalruhi nila li pe lrusa lhalaln 

mellallui profita lbilita ls 

- Pelrtumbuha ln pe lnjua llaln tida lk 

malmpu me lmpe lngalruhi nilali 

pelrusa lhalaln me llallui 

profita lbilita ls. 

 

industri manufaktur 

kosmetik dan 

kebutuhan rumah 

tangga,  

 

profitabilitas dan nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan 

profitabilitas sebagai 

variabel mediasi. 

- Sama-sama 

menggunakan metode 

path analysis (analisis 

jalur) dan data sekunder. 

18 Putu Dya lh Pra ldnya l 

Palralmitha l  

(20l20l) 

The l Rolel of Profita lbility 

in Meldialting thel ELffelct 

of Ca lpitall Structurel 

a lnd Liquidity on Firm 

Va lluel in Food alnd 

Belvelralgel Sub-Selctor 

in Indonelsia ln Stock 

- Ca lpitall 

Structure l (X1) 

- Liquidity (X2) 

- Profita lbility 

(M) 

- Firm Va lluel (Y) 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Uji staltistik 

delskriptif da ln 

pa lth alna llysis 

delngaln SPSS 

 

- Struktur Moda ll belrpelngalruh 

nelgaltif tida lk signifika ln 

telrha ldalp profita lbilita ls 

- Likuidita ls ne lgaltif da lmpa lk 

signifika ln te lrha ldalp 

profita lbilita ls.   

- Struktur Moda ll melmpunya li 

pelngalruh ne lgaltif da ln signifika ln 

nilali pe lrusa lha laln. 

- Likuidita ls me lmpunya li 

pelngalruh ne lgaltif tida lk 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

- Penelitian Putu Dyah 

menambahkan 

likuiditas sebagai 

variabel independen,  

- Objek penelitian Putu 

Dyah adalah 

perusahaan food and 

beverage,  

- menguji dua jalur 

mediasi: dari struktur 

modal dan likuiditas ke 

nilai perusahaan 

- Sama-sama meneliti 

pengaruh struktur modal 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan 

profitabilitas sebagai 

variabel mediasi. 

- Sama-sama menerapkan 

metode analisis jalur 

(path analysis) dan 

pendekatan kuantitatif. 



21 
 

 
 

ELlhalngel 

 

pelrusa lhalaln.  

- Profita lbilita ls be lrpelngalruh 

positif da ln signifika ln telrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln.  

- Profita lbilita ls ma lmpu 

melmeldialsi pelngalruh struktur 

moda ll te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln  

- Selcalral signifika ln. profita lbilita ls 

malmpu me lme ldialsi pelngalruh 

likuiditals telrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln se lcalral signifika ln. 

 

melalui profitabilitas. 

 

- Tujuan sama: melihat 

pengaruh langsung dan 

tidak langsung terhadap 

nilai perusahaan. 

19 Kelzia l Malrturialnal, 

Falridal Idalyalti  

(20l24)  

Pelngalruh Ukura ln 

Pelrusa lhalaln, 

Profita lbilita ls, daln 

Solva lbilita ls telrha ldalp 

Nilali Pelrusa lhalaln 

- Ukura ln 

Pelrusa lhala ln 

- Profita lbilita ls 

(X1) 

- Solva lbilita ls (X2) 

- Nilali Pelrusa lhalaln 

(Y) 

- Kualntitaltif 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Meltodel 

alnallisis 

relgelrelsi linielr 

belrgalnda l 

(SPSS ) 

- Selcalral simulta ln  ukura ln 

pelrusa lhalaln, profita lbilita ls, daln 

solvalbilita ls se lcalral belrsa lmal-

salmal belrpelnga lruh positif 

telrha ldalp nila li pelrusa lhalaln.  

- Ukura ln pe lrusa lhalaln (X1) 

belrpelngalruh positif te lrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln 

- Profita lbilita ls da ln Solva lbilita ls 

belrpelngalruh ne lgaltif te lrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln. 

- Penelitian mereka 

menambahkan 

solvabilitas sebagai 

variabel independen, 

- Mereka tidak 

menggunakan variabel 

mediasi,  

- sektor dalam penelitian 

mereka tidak 

dijelaskan secara rinci. 

- Sama-sama meneliti 

pengaruh ukuran 

perusahaan dan 

profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. 

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif, 

purposive sampling, dan 

regresi linear berganda. 

- Fokus utama pada 

pengaruh faktor internal 

terhadap nilai 

perusahaan. 
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20l Vallelntinal Sintal Delwi & 

ALgustin ELkaldjaljal 

(20l20l) 

Pelngalruh Profita lbilita ls, 

Likuidita ls da ln Ukura ln 

Pelrusa lhalaln telrha ldalp 

Nilali Pelrusa lhalaln pa ldal 

Pelrusa lhalaln Malnufalktur 

- Nilali 

Pelrusa lhala ln (Y) 

- Profita lbilita ls 

(X1) 

- Likuidita ls (X2) 

- Ukura ln 

Pelrusa lhala ln 

(X3) 

 

- Kualntitaltif 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Meltodel 

alnallisis 

relgelrelsi linielr 

belrgalnda l 

(SPSS ) 

 

- Profita lbilita ls be lrpelngalruh 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln. 

- Likuidita ls be lrpelngalruh 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln. 

- Ukura ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh signifika ln 

telrha ldalp nila li pelrusa lhalaln. 

- Penelitian mereka 

menggunakan 

likuiditas sebagai 

variabel tambahan,  

- Penelitian mereka 

tidak menggunakan 

variabel mediasi,  

- Penelitian saya 

difokuskan pada sektor 

transportasi dan 

pergudangan, 

sedangkan mereka 

pada perusahaan 

manufaktur. 

- Sama-sama meneliti 

pengaruh profitabilitas 

dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif, 

data sekunder, dan 

regresi linear berganda. 

- Tujuannya sama, yaitu 

menguji faktor internal 

perusahaan yang 

memengaruhi nilai 

perusahaan. 

21 Sellmal ALzmi La lcrima l, 

Lilis ALrdini  

(20l21) 

Pelngalruh Struktur 

Moda ll, Profita lbilita ls, 

Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lhalaln, daln Ukura ln 

Pelrusa lhalaln telrha ldalp 

Nilali 

Pelrusa lhalaln paldal 

Pelrusa lhalaln Malnufalktur 

- Struktur Moda ll 

(X1) 

- Profita lbilita ls 

(X2) 

- Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lhala ln 

(X3) 

- Ukura ln 

Pelrusa lhala ln 

(X4) 

- Nilali 

Pelrusa lhala ln (Y) 

- Kualntitaltif 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Meltodel 

alnallisis 

relgelrelsi linielr 

belrgalnda l 

(SPSS ) 

 

- Struktur moda ll tida lk 

belrpelngalruh te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Profita lbilita ls be lrpelngalruh 

positif te lrha lda lp nilali 

pelrusa lhalaln  

- Pelrtumbuha ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh ne lgaltif te lrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln  

- Ukura ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh positif te lrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln 

- menempatkan 

profitabilitas sebagai 

variabel independen. 

- Penelitian mereka 

tidak menguji 

pengaruh tidak 

langsung, hanya 

pengaruh langsung. 

- Penelitian Anda  

- Sama-sama meneliti 

struktur modal, 

profitabilitas, 

pertumbuhan 

perusahaan, dan ukuran 

perusahaan terhadap 

nilai perusahaan 

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan regresi linear 

berganda. 

- Tujuan sama, yaitu 

menguji pengaruh faktor 

internal perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

22 Mohalmmald ALlvin Nur 

Rohma ln Fitriya lh  

- Struktur Moda ll 

(M) 

- Kualntitaltif 

- Purposive l 

- Struktur moda ll belrpelngalruh 

nelgaltif, tida lk signifika ln 

- Penelitian mereka 

menambahkan struktur 

- Sama-sama meneliti 

struktur modal, 
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(20l24) 

Firm Va lluel: Thel 

Meldialting ELffelcts Of 

Ca lpitall Structure l 

On Profita lbility, Sizel, 

ALnd A Lsselt Structure l 

 

- Profita lbility 

(X1) 

- Ukura ln 

Pelrusa lhala ln 

(X2) 

- Struktur ALselt 

(X3) 

- Nilali 

Pelrusa lhala ln  (Y) 

Sa lmpling 

- Relgre lsi Linielr 

Belrga lnda l daln 

pa lth alna llysis 

delngaln SPSS 

-  

telrha ldalp profita lbilita ls.   

- Likuidita ls ne lgaltif da lmpa lk 

signifika ln te lrha ldalp 

profita lbilita ls.   

- Struktur moda ll melmpunya li 

pelngalruh ne lgaltif da ln signifika ln 

nilali pe lrusa lha laln.   

- Likuidita ls me lmpunya li 

pelngalruh ne lgaltif tida lk 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln.  

- Profita lbilita ls be lrpelngalruh 

positif da ln signifika ln telrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln. 

- Profita lbilita ls ma lmpu 

melmeldialsi pelngalruh struktur 

moda ll te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Selcalral signifika ln. profita lbilita ls 

malmpu me lme ldialsi pelngalruh 

likuiditals telrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln se lcalral signifika ln. 

 

aset dan menyertakan 

likuiditas dalam 

analisis, 

- penelitian mereka 

struktur modal menjadi 

variabel mediasi. 

- tidak menyebutkan 

sektor spesifik. 

profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan 

profitabilitas sebagai 

variabel mediasi. 

- Menggunakan metode 

analisis jalur (path 

analysis) dan pendekatan 

kuantitatif. 

23 Nur Ma lghfirotu 

Chusnital,  

ELnda lng Dwi Re ltnalni  

(20l20l) 

Pelngalruh Struktur 

Moda ll, Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lhalaln, Ukura ln 

Pelrusa lhalaln daln 

Profita lbilita ls telrha ldalp 

- Struktur moda ll 

(X1)  

- Pelrtumbuha ln 

pelrusa lhalaln (X2)  

- Ukura ln 

pelrusa lhalaln (X3) 

- Profita lbilita ls 

(X4)  

- Nilali Pelrusa lhalaln 

(Y) 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Relgre lsi Linielr 

Belrga lnda l 

- Struktur moda ll belrpelngalruh 

nelgaltif telrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln. 

- Pelrtumbuha ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh positif te lrha ldalp 

nilali pelrusa lha laln. 

- Ukura ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh positif te lrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln.  

- Profita lbilita ls be lrpelngalruh 

positif te lrha lda lp nilali 

- Penelitian mereka 

menempatkan semua 

variabel sebagai 

independen langsung 

terhadap nilai 

perusahaan,  

- Penelitian Anda 

mereka hanya menguji 

pengaruh langsung 

antar variabel. 

- mereka hanya 

- Menggunakan variabel 

yang sama persis: 

struktur modal, 

pertumbuhan 

perusahaan, ukuran 

perusahaan, 

profitabilitas, dan nilai 

perusahaan. 

- Sama-sama bertujuan 

untuk mengetahui 

pengaruh faktor internal 
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Nilali Pelrusa lhalaln pelrusa lhalaln menggunakan regresi 

linear biasa. 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan regresi linear 

berganda. 

24 Irma l Walhyu Ria lni, 

Telguh Guna lwaln 

Seltyalbudi  

(20l24)  

Pelngalruh Pe lrtumbuha ln 

Pelrusa lhalaln, Le lvelralgel, 

Kelputusaln Inve lstalsi, 

daln Ukura ln Pe lrusa lhalaln 

telrha ldalp Nila li 

Pelrusa lhalaln 

- Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lhala ln 

(X1) 

- Lelvelralgel (X2) 

- Kelputusaln 

Inve lstalsi (X3) 

- Ukura ln 

Pelrusa lhala ln 

(X4) 

- Nilali 

Pelrusa lhala ln (Y) 

- Kualntitaltif  

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Relgre lsi Linielr 

Belrga lnda l 

- Pelrtumbuha ln pe lrusa lhalaln 

belrpelngalruh positif da ln 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln 

- Lelvelralgel tidalk belrpe lngalruh 

telrha ldalp nila li pelrusa lhalaln, 

- Kelputusaln Inve lstalsi 

belrpelngalruh positif da ln 

signifika ln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln  

- Ukura ln pe lrusa lhalaln tida lk 

belrpelngalruh te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln. 

- Penelitian mereka 

menggunakan 

keputusan investasi 

dan leverage (leverage 

ratio) sebagai variabel 

tambahan,  

- Penelitian Anda 

menguji pengaruh 

tidak langsung 

(mediasi ROA), 

sedangkan mereka 

hanya menganalisis 

pengaruh langsung 

antar variabel. 

-  

- Penelitian Anda 

terfokus pada sektor 

transportasi dan 

pergudangan, 

sedangkan sektor pada 

penelitian mereka tidak 

dijelaskan secara 

spesifik. 

 

- Sama-sama meneliti 

pengaruh pertumbuhan 

perusahaan dan ukuran 

perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan teknik regresi linear 

berganda. 

- Bertujuan 

mengidentifikasi faktor 

internal yang 

memengaruhi nilai 

perusahaan. 

25 ELlfialnal Ralhmalwalti da ln 

ELnda lh Sulistyowa lti  

- Struktur Moda ll 

(X1) 

- Ukura ln 

- Purposive l 

Sa lmpling 

- Relgre lsi Linielr 

- Struktur moda ll te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln belrpelngalruh positif 

teltalpi tidalk signifika ln 

- Penelitian mereka 

menggunakan 

keputusan investasi 

- Sama-sama meneliti 

pengaruh pertumbuhan 

perusahaan dan ukuran 
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(20l23) 

Pelngalruh Struktur 

Moda ll, Ukura ln 

Pelrusa lhalaln, daln 

Profita lbilita ls telrha ldalp 

Nilali Pelrusa lhalaln 

delngaln 

Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lhalaln selbalgali 

Valrialbell Modelralting 

 

Pelrusa lhala ln 

(X2) 

- Profita lbilita ls 

(X3) 

- Nilali 

Pelrusa lhala ln (Y) 

- Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lhala ln (M) 

Belrga lnda l - Ukura ln pe lrusa lhalaln telrha ldalp 

nilali pe lrusa lha laln belrpelngalruh 

positif da ln signifika ln 

- Profita lbilita ls telrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln belrpelngalruh positif 

daln signifika ln 

- Pelrtumbuha ln pe lrusa lhalaln 

telrha ldalp nila li pelrusa lhalaln 

belrpelngalruh positif da ln 

signifika ln 

- Struktur moda ll yalng di 

mode lralsi delngaln pe lrtumbuha ln 

pelrusa lhalaln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln belrpelngalruh positif 

daln me lmpe lrkua lt pe lngalruhnya l 

- Ukura ln pe lrusa lhalaln ya lng di 

mode lralsi delngaln pe lrtumbuha ln 

pelrusa lhalaln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln belrpelngalruh positif 

daln me lmpe lrkua lt pe lngalruhnya l 

- Profita lbilita ls ya lng dimode lralsi 

delngaln pe lrtumbuha ln 

pelrusa lhalaln te lrha ldalp nilali 

pelrusa lhalaln belrpelngalruh positif 

daln me lmpe lrkua lt pe lngalruhnya l. 

 

dan leverage (leverage 

ratio) sebagai variabel 

tambahan,  

- hanya menganalisis 

pengaruh langsung 

antar variabel. 

- sektor pada penelitian 

mereka tidak 

dijelaskan secara 

spesifik. 

perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan teknik regresi linear 

berganda. 

- Bertujuan 

mengidentifikasi faktor 

internal yang 

memengaruhi nilai 

perusahaan. 

26 Muhammad Sulhan dan 

Ahmad Sidi Pratomo 

 

2020 

 

Analysis of The Impact 

of Financial 

Performance on 

- Nilai 

Perusahaan 

- Profitabilitas 

- Ukuran 

Perusahaan 

- Leverage 

- Slack 

Resources 

- Jenis 

penelitian: 

Kuantitatif  

- Populasi: 

Seluruh 

perusahaan 

farmasi yang 

terdaftar di 

- Profitabilitas berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan 

- Ukuran perusahaan (size) 

berpengaruh signifikan positif 

- Leverage berpengaruh 

signifikan, tetapi arah pengaruh 

tergantung konteks pengelolaan 

- Penelitian mereka 

menggunakan 

pertumbuhan 

perusahaan sebagai 

variabel moderasi, 

sedangkan Anda 

menggunakan ROA 

(profitabilitas) sebagai 

- Sama-sama meneliti 

struktur modal, ukuran 

perusahaan, 

profitabilitas, dan nilai 

perusahaan. 

-  

- Sama-sama 

menggunakan 
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Company Value with 

Corporate Social 

Responsibility and Good 

Corporate Governance 

as 

Moderating Variables 

- Kepemilikan 

Institusional 

- CSR (Corporate 

Social 

Responsibility) 

-  GCG (Good 

Corporate Gove

rnance 

Bursa Efek 

Indonesia 

(BEI) 

-  Teknik 

Purposive 

sampling  

- Data sekunder 

dari annual 

report dan 

sustainability 

report 

- Moderated 

Regression 

Analysis 

(MRA) 

dengan 

bantuan 

software 

SPSS 

 

utang 

- Slack resources berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan 

- Institutional ownership → 

pengaruhnya bisa signifikan 

atau tidak, tergantung hasil uji 

statistik (tidak dijelaskan secara 

eksplisit) 

- CSR dan GCG memoderasi 

(memperkuat) hubungan antara 

kinerja keuangan dan nilai 

perusahaan 

- CSR memperkuat pengaruh 

profitabilitas, ukuran, leverage, 

dan slack resources terhadap 

nilai perusahaan 

- GCG memperkuat pengaruh 

kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan, meningkatkan 

kepercayaan investor dan 

pemangku kepentingan 

 

variabel mediasi. 

-  

- Penelitian Anda 

menganalisis pengaruh 

tidak langsung melalui 

ROA, sedangkan 

mereka menganalisis 

penguatan atau 

pelemahan hubungan 

melalui moderasi 

pertumbuhan. 

-  

- Fokus Anda pada 

perusahaan 

transportasi dan 

pergudangan, 

sementara sektor 

penelitian mereka tidak 

disebutkan secara 

spesifik. 

pertumbuhan perusahaan 

sebagai variabel 

perantara dalam 

hubungan terhadap nilai 

perusahaan. 

-  

- Menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan metode regresi 

linear. 

27 Puji Endah Purnamasari 

& Farahiyah Sartika  

(2023)  

The Role of Company 

Performance 

Moderating Capital 

Structure and Company 

External Factors on 

Company Value in the 

- Capital 

Structure 

- Inflation 

- Exchange Rate 

- Gross Domestic 

Product (GDP) 

- Company Value 

- Performance 

- Kuantitatif 

asosiatif 

- Pendekatan: 

menggunakan 

analisis 

regresi 

moderasi 

- menggunakan 

Moderated 

Regression 

Analysis 

- Capital structure dan inflasi 

tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

- Kurs (exchange rate) dan PDB 

(GDP) berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

- Kinerja perusahaan tidak 

mampu memoderasi pengaruh 

variabel bebas terhadap nilai 

perusahaan. 

- Penelitian ini 

menggunakan kinerja 

perusahaan sebagai 

variabel moderasi,  

- Penelitian ini menguji 

variabel eksternal 

(inflasi, kurs, PDB),  

- Penelitian ini tidak 

menyebutkan sektor 

spesifik perusahaan,  

- Penelitian ini 

- Sama-sama meneliti 

faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai 

perusahaan. 

-  

- Sama-sama 

menggunakan struktur 

modal sebagai variabel 

yang diuji pengaruhnya 

terhadap nilai 

perusahaan. 
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Consistency of the 

Economic Recession in 

2020 

(MRA) 

 

dilakukan dalam 

konteks resesi 

ekonomi tahun 2020,  

- Metode analisis yang 

digunakan adalah 

Moderated Regression 

Analysis (MRA),  

- Sama-sama 

menggunakan variabel 

keuangan internal dan 

eksternal perusahaan. 

- Sama-sama 

menggunakan 

pendekatan kuantitatif 

dan regresi hubungan 

antar variabel. 
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2. 2 Kaljialn Teoritis 

2.2.1 Teori Signalling 

Telori signalling altalu signalling thelory pelrtalmal kalli dikelnallkaln olelh Michalell 

Spelncel paldal talhun 1973 dallalm kontelks informalsi alsimeltris di palsalr telnalgal kelrjal. 

Dallalm ilmu kelualngaln, telori ini melnjellalskaln balhwal malnaljelr pelrusalhalaln melmiliki 

informalsi intelrnall yalng lelbih lelngkalp dalripaldal invelstor lualr, daln melrelkal dalpalt 

melnyalmpalikaln informalsi telrselbut mellallui sinyall telrtelntu. Sallalh saltu belntuk sinyall 

ya lng selring digunalkaln aldallalh kelputusaln kelualngaln selpelrti pelmbalgialn divideln altalu 

pelnelrbitaln salhalm balru. Invelstor alkaln melnalngkalp sinyall telrselbut selbalgali indikalsi 

prospelk daln nilali pelrusalhalaln di malsal melndaltalng. 

Melnurut Brigham and Houston (20l11), pelrusalhalaln dalpalt melnggunalkaln 

struktur modall selbalgali sinyall kelpaldal invelstor melngelnali prospelk kinelrjal kelualngaln 

pelrusalhalaln. Keltikal pelrusalhalaln melningkaltkaln utalngnyal, hall ini bisal dialnggalp 

selbalgali sinyall positif balhwal malnaljelmeln yalkin telrhaldalp kelmalmpualn pelrusalhalaln 

melnghalsilkaln lalbal di malsal delpaln. Nalmun, sinyall ini jugal melngalndung risiko jikal 

tidalk didukung olelh kinelrjal yalng balik. Olelh kalrelnal itu, kelputusaln malnaljelriall 

dallalm kelualngaln halrus melmpelrtimbalngkaln dalmpalknyal telrhaldalp pelrselpsi invelstor. 

Melnurut Salrtono (20l16), telori sinyall melnggalmbalrkaln balhwal kelputusaln 

malnaljelmeln, telrutalmal dallalm hall kelualngaln, selpelrti struktur modall daln kelbijalkaln 

divideln, dalpalt digunalkaln selbalgali allalt untuk melmbelrikaln sinyall kelpaldal invelstor 

melngelnali prospelk pelrusalhalaln. Sinyall ini pelnting kalrelnal invelstor selringkalli tidalk 

melmiliki alksels telrhaldalp informalsi intelrnall pelrusalhalaln. Olelh kalrelnal itu, tindalkaln 

malnaljelmeln dalpalt melnjaldi peltunjuk altals kondisi daln nilali pelrusalhalaln yalng 

selsungguhnyal. ALpalbilal sinyall telrselbut dialnggalp positif olelh palsalr, malkal 

kelpelrcalyalaln invelstor alkaln melningkalt daln belrdalmpalk paldal kelnalikaln nilali 

pelrusalhalaln. 

2.2.2 Trade Off Theory (TOT) 

Telori tradel-off melnjellaskan keltelrkaitan antara komposisi struktur modal 

delngan nilai pelrusahaan. Gagasan utama dari telori ini adalah pelntingnya 

melnyelimbangkan keluntungan selrta biaya dalam pelnggunaan utang. Sellama 

keluntungan pelnggunaan utang lelbih belsar daripada risikonya, pelrusahaan masih 
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dianggap rasional untuk melnambah utang. Selbaliknya, bila risiko pelnggunaan 

utang mulai mellelbihi manfaatnya, maka pelnambahan utang selbaiknya dihindari. 

Telori ini melnyarankan bahwa pelrusahaan selbaiknya melneltapkan struktur 

modal yang idelal untuk melncapai nilai pasar maksimum. Akan teltapi, karelna 

telrdapat biaya pelnyelsuaian dalam relstrukturisasi modal, pelrusahaan umumnya 

mellakukan pelnyelsuaian selcara belrtahap telrhadap tingkat lelvelragel optimal pada 

seltiap pelriodel (Gonzálelz, 20l12). Delngan kata lain, telori ini melnelkankan bahwa 

kelputusan struktur modal harus melmpelrtimbangkan keluntungan fiskal dari utang, 

selpelrti pelnghelmatan pajak atas bunga, delngan belrbagai biaya finansial yang 

mungkin timbul, telrmasuk biaya kelbangkrutan dan biaya agelnsi. 

Melnurut pandangan Bambang and Razimi (20l20l), selmakin belsar proporsi 

utang yang dimiliki suatu pelrusahaan, maka risiko gagal bayar dan biaya telrkait 

selmakin melningkat. Olelh selbab itu, pelrusahaan melnjadi selmakin belrhati-hati 

dalam melnambah utang jika risiko kelbangkrutan dipelrkirakan tinggi. 

Dalam pelnellitian ini, telrdapat tiga variabell utama yang dinilai belrpelngaruh 

telrhadap struktur modal, yaitu pelrtumbuhan pelndapatan, komposisi aselt, dan 

tingkat risiko bisnis. Keltiga faktor telrselbut dipilih karelna belrsifat intelrnal 

pelrusahaan, yang melnurut belrbagai studi selbellumnya, melmiliki pelngaruh belsar 

telrhadap variasi struktur modal antar pelrusahaan. Pelndapatan melnggambarkan 

kelmampuan pelrusahaan dalam melnghasilkan laba, selmelntara pelrtumbuhan 

pelnjualan melncelrminkan kinelrja bisnis dari waktu kel waktu. 

Telori tradel-off juga melngasumsikan bahwa pelrusahaan yang melmiliki aselt 

belrwujud dalam jumlah belsar celndelrung akan lelbih mudah melmpelrolelh 

pelmbiayaan elkstelrnal mellalui utang. Namun, pelnambahan utang dalam jumlah 

belsar belrpotelnsi melningkatkan risiko keluangan, yang pada akhirnya melmpelrbelsar 

keltidakpastian laba di masa delpan. Olelh karelna itu, keltika risiko bisnis 

melningkat, pelrusahaan celndelrung melnghindari pelmbiayaan belrbasis utang yang 

dapat melmpelrburuk posisi keluangan melrelka. 

2.2.3 Pecking Order Theory  

Pelcking Ordelr Thelory yang dikelnalkan olelh Myelrs (1984) belrlandaskan 

pada pandangan bahwa tidak ada rasio utang telrhadap elkuitas (delbt to elquity) 

telrtelntu yang dijadikan standar olelh pelrusahaan. Selbaliknya, telori ini melnelkankan 
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bahwa pelrusahaan melmiliki prelfelrelnsi belrjelnjang dalam pelmilihan sumbelr 

pelmbiayaan. 

Pada intinya, telori ini melmbagi modal melnjadi dua sumbelr utama, yaitu 

pelmbiayaan intelrnal dan pelmbiayaan elkstelrnal. Pelrusahaan yang melmiliki tingkat 

profitabilitas tinggi celndelrung melnggunakan lelbih seldikit utang, bukan karelna 

melrelka melnargeltkan rasio utang yang relndah, mellainkan karelna melrelka tidak 

telrlalu melmbutuhkan dana dari luar. Selbaliknya, pelrusahaan delngan profitabilitas 

relndah lelbih belrgantung pada utang selbagai sumbelr elkstelrnal karelna dua hal 

utama: 

1. Dana intelrnal tidak melncukupi untuk melmbiayai opelrasional. 

2. Utang dianggap selbagai opsi elkstelrnal yang lelbih mudah dan melnarik. 

Olelh karelna itu, telori ini melnyusun urutan atau hielrarki pelmbiayaan, dimulai 

dari dana intelrnal selpelrti laba ditahan, kelmudian jika tidak melncukupi, barulah 

belralih kel utang, dan selbagai opsi telrakhir adalah pelnelrbitan saham baru. 

Myelrs (1984) juga melnyatakan bahwa pilihan pelmbiayaan elkstelrnal 

dipelngaruhi olelh asimeltri informasi, yaitu kondisi di mana manajelmeln melmiliki 

aksels informasi yang lelbih lelngkap telntang kondisi pelrusahaan dibandingkan para 

pelmelgang saham. Keltidakselimbangan informasi ini melnyelbabkan pasar 

celndelrung melrelspons nelgatif telrhadap pelnelrbitan saham baru, selhingga 

pelrusahaan lelbih melmilih utang selbagai belntuk pelndanaan elkstelrnal yang tidak 

telrlalu melnimbulkan sinyal nelgatif kel pasar. 

Dalam kontelks pelnellitian ini, Pelcking Ordelr Thelory rellelvan untuk 

melnjellaskan variabell Delbt to ELquity Ratio (DELR), yang melncelrminkan 

pelrbandingan antara utang delngan modal pelmilik. Mellalui pelndelkatan ini, 

pelrusahaan diharapkan dapat melnyelimbangkan struktur modal selcara 

proporsional delmi melningkatkan profitabilitas. Biasanya, pelrusahaan yang tellah 

melncapai tingkat laba tinggi dan melmiliki pelluang pelrtumbuhan yang telrbatas 

akan celndelrung melmiliki rasio utang yang lelbih relndah dibandingkan rata-rata 

industri. Selbaliknya, pelrusahaan yang tidak telrlalu melnguntungkan justru 

melnunjukkan rasio utang yang lelbih tinggi. Delngan delmikian, tingkat keluntungan 

suatu pelrusahaan akan melmelngaruhi prelfelrelnsi dalam melmpelrolelh dana, dan 



31 
 

 

pelrusahaan celndelrung melnggunakan surplus laba untuk melmbayar utang delmi 

melnurunkan rasio DELR dan melningkatkan kinelrja keluangan. 

2.2.4 Nilali Perusalhalaln 

2.2.2.1  Pengertialn Nilali Perusalhalaln 

Nilali pelrusalhalaln melncelrminkaln pelncalpalialn kinelrjal yalng dalpalt 

melmelngalruhi pelrselpsi palsalr daln callon invelstor telrhaldalp pelrusalhalaln telrselbut. 

Keltikal pelrformal pelrusalhalaln melnunjukkaln halsil yalng balik, malkal potelnsi imball 

halsil (relturn) yalng dipelrolelh alkaln melningkalt, selhinggal melmbelrikaln dalmpalk 

positif telrhaldalp kelseljalhtelralaln pelmilik pelrusalhalaln. Olelh kalrelnal itu, seltialp 

pelrusalhalaln pelrlu belrupalya l untuk melngoptimallkaln nilali pelrusalhalalnnyal. Selmalkin 

belsalr nilali yalng dimiliki pelrusalhalaln, selmalkin belsalr pulal dalyal talriknyal di maltal 

invelstor untuk melnalnalmkaln modall. Hall ini melnjaldikaln nilali pelrusalhalaln selbalgali 

sallalh saltu alspelk pelnting dallalm straltelgi pelngellolalaln bisnis. 

Nilali pelrusalhalaln, melnurut Halnalfi (20l10l), aldallalh halrgal yalng waljalr yalng 

alkaln dipelrolelh pelrusalhalaln jikal dijuall di palsalr modall belrdalsalrkaln nilali totall dalri 

selmual alselt yalng dimilikinyal. Ial melnelkalnkaln balhwal malnaljelmeln yalng balik, 

delngaln pelngellolalaln risiko yalng elfelktif, dalpalt melmpelrbelsalr nilali pelrusalhalaln. 

Sellalin itu, pelngellolalaln alrus kals daln struktur modall yalng telpalt salngalt 

melmpelngalruhi nilali pelrusalhalaln dallalm pelrspelktif invelstor. Nilali pelrusalhalaln jugal 

telrkalit elralt delngaln kinelrjal kelualngaln yalng dihalsilkaln dallalm seltialp pelriodel. 

Delngaln delmikialn, pelrusalhalaln yalng malmpu melngoptimallkaln falktor-falktor 

telrselbut alkaln lelbih melnalrik balgi invelstor, kalrelnal melmbelrikaln potelnsi 

pelrtumbuhaln yalng lelbih stalbil daln melnguntungkaln di malsal delpaln. 

Talndellilin (20l10l) melngalrtikaln nilali pelrusalhalaln selbalgali nilali yalng telrcelrmin 

dalri halrgal salhalm yalng dipelrdalgalngkaln di palsalr yalng dibelntuk olelh falktor 

fundalmelntall daln pelrselpsi palsalr. Ial melnyaltalkaln balhwal kelputusaln invelstalsi daln 

pelndalnalaln yalng telpalt dalpalt melngoptimallkaln nilali pelrusalhalaln. Sellalin itu, falktor 

elkstelrnall selpelrti kondisi palsalr jugal melmalinkaln pelraln dallalm melnelntukaln nilali 

pelrusalhalaln. Pelngellolalaln risiko yalng balik daln kelmalmpualn aldalptalsi telrhaldalp 

pelrubalhaln palsalr dalpalt melningkaltkaln dalyal talrik pelrusalhalaln balgi invelstor. 

Nilali pelrusalhalaln dalpalt diukur mellallui nilali palsalr altalu nilali buku dalri 

elkuitals pelrusalhalaln. Nilali palsalr melncelrminkaln halrgal salhalm yalng telrbelntuk di 
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palsalr salhalm daln ditelntukaln olelh palral pellalku palsalr paldal sualtu walktu telrtelntu. 

Halrgal salhalm bisal belrubalh seltialp halri, balhkaln seltialp deltik, selhinggal palral pellalku 

palsalr halrus malmpu melngidelntifikalsi falktor-falktor yalng melmpelngalruhi fluktualsi 

halrgal salhalm. Nilali pelrusalhalaln melncelrminkaln tingkalt kelpelrcalyalaln malsya lralkalt 

telrhaldalp pelrusalhalaln, yalng telrbelntuk dalri belrbalgali alktivitals yalng tellalh dilalkukaln 

seljalk pelndirialn pelrusalhalaln hinggal salalt ini. Selcalral kelselluruhaln, nilali pelrusalhalaln 

melncelrminkaln kinelrjal yalng telrcelrmin dallalm halrgal salhalm, yalng dipelngalruhi olelh 

dinalmikal pelrmintalaln daln pelnalwalraln di palsalr modall, selrtal melnggalmbalrkaln 

pelnilalialn publik telrhaldalp kelbelrhalsilaln pelrusalhalaln (Faltchaln daln Trisnalwalti, 

20l18). 

 

2.2.2.2 Falktor-Falktor yalng Mempengalruhi Nilali Perusa lhalaln 

Melnurut Jogiyalnto (20l14), selcalral umum telrdalpalt dual falktor utalmal yalng 

melmelngalruhi nilali pelrusalhalaln. Falktor-falktor ini belrpelraln pelnting dallalm 

melmbelntuk pelrselpsi invelstor telrhaldalp kinelrjal daln prospelk pelrusalhalaln. 

1. Falktor Intelrnall Pelrusalhalaln 

Falktor intelrnall aldallalh ellelmeln-ellelmeln yalng belralsall dalri dallalm 

pelrusalhalaln daln malsih belraldal dallalm kelndalli malnaljelmeln. Contohnya l 

telrmalsuk straltelgi pelmalsalraln, prosels produksi, selrtal kelputusaln pelndalnalaln 

ya lng belrkalitaln delngaln pelnggunalaln modall selndiri malupun pinjalmaln. Jikal 

sualtu pelrusalhalaln melnunjukkaln kinelrjal yalng optimall, malkal hall telrselbut 

alkaln melmikalt minalt palral invelstor untuk belrinvelstalsi mellallui pelmbellialn 

salhalm pelrusalhalaln telrselbut. Keltikal pelrmintalaln altals salhalm melningkalt 

selmelntalral palsokalnnyal teltalp, hall ini alkaln melndorong naliknyal halrgal salhalm 

di palsalr. 

2. Falktor ELkstelrnall Pelrusalhalaln 

Falktor elkstelrnall melrupalkaln unsur-unsur yalng belralsall dalri lualr 

pelrusalhalaln daln umumnyal tidalk dalpalt dikelndallikaln olelh malnaljelmeln. 

Belbelralpal di alntalralnyal aldallalh: 

a. Kondisi ELkonomi 

Keltikal pelrelkonomialn sualtu nelgalral seldalng lelsu, tingkalt invelstalsi 

bialsalnyal melngallalmi pelnurunaln. Kondisi ini belrdalmpalk paldal 
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melnurunnyal dalyal belli malsyalralkalt, telrmalsuk invelstor, yalng alkhirnyal 

dalpalt melmelngalruhi pelrformal pelrusalhalaln daln melnurunkaln nilali 

salhalmnyal. Selballiknyal, dallalm situalsi elkonomi yalng stalbil daln 

belrkelmbalng, invelstor celndelrung lelbih melmilih melnalnalmkaln modall 

dallalm belntuk salhalm dibalndingkaln melnyimpaln ualng di balnk, kalrelnal 

salhalm dialnggalp lelbih melmbelrikaln keluntungaln. 

b. Suku Bungal 

Tingkalt suku bungal yalng tinggi di sualtu nelgalral alkaln melndorong 

invelstor untuk melnalbung keltimbalng belrinvelstalsi. Ini kalrelnal talbungaln 

dialnggalp lelbih almaln daln minim risiko dibalndingkaln invelstalsi di palsalr 

salhalm. 

c. Inflalsi 

Inflalsi melnggalmbalrkaln kelnalikaln halrgal balralng daln jalsal selcalral 

umum daln telrus-melnelrus. Kelnalikaln inflalsi dalpalt melrugikaln oralng yalng 

melnyimpaln ualng dallalm belntuk tunali kalrelnal nilali riil ualng melnurun. 

Dallalm situalsi selpelrti ini, malsyalralkalt celndelrung lelbih melmilih 

melnyimpaln kelkalyalaln dallalm belntuk salhalm, selhinggal melndorong 

kelnalikaln halrgal salhalm 

d. Falktor Psikologis 

ALspelk psikologis jugal melmelngalruhi palsalr salhalm, telrutalmal keltikal 

halrgal salhalm mulali melnurun. Invelstor mungkin selcalral spontaln melnjuall 

salhalm melrelkal kalrelnal kelbutuhaln dalnal melndelsalk altalu kelkhalwaltiraln alkaln 

kelrugialn yalng lelbih belsalr. Jikal alksi juall ini dilalkukaln selcalral malsif olelh 

balnyalk invelstor, malkal halrgal salhalm bisal jaltuh lelbih dallalm. 

e. Kelbijalkaln ELkonomi Pelmelrintaln 

Kebijakan yang ditetapkan pemerintah, baik yang bersifat umum 

maupun khusus di bidang ekonomi, dapat memberikan dampak 

signifikan terhadap nilai saham. Baik secara langsung maupun tidak 

langsung, kebijakan tersebut dapat memengaruhi persepsi investor dalam 

pergerakan harga saham di pasar modal. Dalam kondisi tertentu, seperti 

ketidakstabilan makroekonomi, investor akan lebih responsif terhadap 

sinyal keuangan internal perusahaan, seperti tingkat profitabilitas. Oleh 
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karena itu, kinerja keuangan perusahaan menjadi faktor penting yang 

memperkuat posisi perusahaan dalam menghadapi dinamika pasar dan 

kebijakan ekonomi yang berlaku. 

 

2.2.2.3 Indikaltor Nilali Perusalhalaln 

Dallalm melngelvallualsi alpalkalh sualtu invelstalsi salhalm lalyalk dilalkukaln altalu 

tidalk, dipelrlukaln meltodel untuk melnilali nilalinyal selcalral objelktif. Telrdalpalt dual 

pelndelkaltaln utalmal yalng digunalkaln untuk melngukur nilali selbualh pelrusalhalaln, yalitu 

selbalgali belrikut: 

1. Pricel ELalrning Raltio (PELR) 

PELR digunakan untuk melnilai apakah suatu saham dihargai mahal atau murah 

rellatif telrhadap laba yang dihasilkan pelrusahaan. Brigham dan Houston (20l10l) 

melnyatakan bahwa PELR melncelrminkan elkspelktasi pasar telrhadap pelrtumbuhan 

laba pelrusahaan di masa melndatang. PELR yang tinggi melnunjukkan kelpelrcayaan 

pasar telrhadap prospelk pelrusahaan, namun bisa pula melnjadi tanda saham 

telrlalu mahal. PELR juga digunakan untuk melmbandingkan valuasi pelrusahaan 

dalam satu industri. Delngan delmikian, rasio ini pelnting dalam pelngambilan 

kelputusan invelstasi. Rumus untuk melnghitung ralsio ini aldallalh: 

 

2. Tobin’s Q 

Tobin’s Q melmbandingkan antara nilai pasar aselt pelrusahaan delngan biaya 

pelnggantian aselt telrselbut. Welston dan Copelland (1992) melnyelbutkan bahwa 

rasio ini digunakan untuk melngukur elfisielnsi pelrusahaan dalam melmanfaatkan 

aseltnya. Nilai Tobin’s Q lelbih belsar dari satu melnunjukkan bahwa pelrusahaan 

dinilai baik olelh pasar. Hal ini belrarti pelrusahaan melmiliki prospelk 

pelrtumbuhan yang positif dan dipelrcaya olelh invelstor. Tobin’s Q selring dipakai 

dalam pelnellitian valuasi dan pelngambilan kelputusan invelstasi jangka panjang. 

ALdalpun rumus untuk melnghitung PBV aldallalh: 
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3. Pricel to Book Valluel (PBV) 

Pricel to Book Valuel (PBV) adalah rasio yang digunakan untuk melngeltahui 

selbelrapa belsar pasar melnghargai nilai buku pelrusahaan. Melnurut Kasmir 

(20l12), PBV melmbandingkan antara harga pasar saham dan nilai buku pelr 

lelmbar saham selbagai pelnilaian telrhadap kellayakan invelstasi. PBV yang lelbih 

belsar dari satu melnunjukkan bahwa pasar melnghargai pelrusahaan lelbih tinggi 

daripada nilai akuntansinya. Selbaliknya, PBV < 1 melnunjukkan saham dalam 

kondisi undelrvalueld. PBV selring dipakai dalam melnilai pelrusahaan selktor riil 

yang belrbasis aselt teltap. ALdalpun rumus untuk melnghitung PBV aldallalh: 

 

Dalam pelnellitian ini, Pricel to Book Valuel (PBV) dipilih selbagai indikator 

untuk melngukur nilai pelrusahaan karelna PBV selcara langsung melnggambarkan 

selbelrapa belsar pasar melnilai suatu pelrusahaan dibandingkan delngan nilai buku 

atau aselt belrsihnya. Rasio ini melmbelrikan gambaran seljauh mana invelstor 

melnghargai kelkayaan belrsih pelrusahaan, yang melncelrminkan pelrselpsi pasar 

telrhadap relputasi, prospelk pelrtumbuhan, selrta elfelktivitas manajelmeln dalam 

melnciptakan nilai. Belbelrapa pelnellitian telrdahulu selpelrti yang dilakukan olelh 

Saputri elt al. (20l22), Amellia & Hartono (20l24), dan Rosa & Helrmanto (20l24), 

melnunjukkan bahwa PBV melmiliki hubungan yang signifikan telrhadap faktor-

faktor intelrnal pelrusahaan selpelrti profitabilitas, struktur modal, dan ukuran 

pelrusahaan. Sellain itu, PBV melrupakan rasio yang paling umum dan konsisteln 

dicantumkan dalam laporan keluangan elmiteln yang telrdaftar di Bursa ELfelk 

Indonelsia, khususnya pada selktor transportasi dan pelrgudangan, selhingga 

melmudahkan analisis dan pelrbandingan antarpelrusahaan. Rasio ini juga banyak 

digunakan olelh invelstor dalam melnilai kellayakan invelstasi, karelna dapat 

melnunjukkan apakah suatu saham telrgolong undelrvalueld atau ovelrvalueld. 

Dibandingkan delngan Pricel to ELarnings Ratio (PELR), PBV dinilai lelbih stabil 

karelna tidak dipelngaruhi olelh fluktuasi laba belrsih jangka pelndelk yang kelrap 

telrjadi akibat faktor musiman atau kelbijakan akuntansi. PELR juga hanya rellelvan 

jika pelrusahaan melnghasilkan laba, selhingga kurang informatif bagi pelrusahaan 

yang seldang dalam masa elkspansi namun bellum melnceltak keluntungan tinggi. 



36 
 

 

Selmelntara itu, Tobin's Q selring kali sulit ditelrapkan karelna melmbutuhkan 

elstimasi nilai pasar total aselt yang tidak sellalu telrseldia selcara rinci, telrutama 

untuk pelrusahaan delngan struktur aselt yang komplelks atau telrselbar di belrbagai 

lini bisnis. Olelh karelna itu, PBV dipilih selbagai indikator nilai pelrusahaan yang 

paling selsuai dalam pelnellitian ini, karelna lelbih relprelselntatif, mudah diaksels, 

selrta tellah telrbukti selcara elmpiris rellelvan dalam belrbagai pelnellitian telrdahulu. 

 

2.2.5 Profitalbilitals 

2.2.3.1 Pengertialn Profitalbilitals 

Melnurut Salrtono (20l16), profitalbilitals melrupalkaln ukuraln yalng melnunjukkaln 

seljaluh malnal pelrusalhalaln malmpu melmpelrolelh lalbal delngaln melmalnfalaltkaln 

pelnjuallaln, alselt, daln elkuitals yalng dimilikinyal. Indikaltor ini melncelrminkaln tingkalt 

elfisielnsi pelrusalhalaln dallalm melngellolal sumbelr dalyalnyal untuk melnghalsilkaln 

keluntungaln. Olelh kalrelnal itu, profitalbilitals melnjaldi sallalh saltu tolalk ukur pelnting 

dallalm melnilali kelbelrhalsilaln kinelrjal kelualngaln sualtu pelrusalhalaln.  

Profitalbilitals melmiliki pelraln pelnting dallalm melnjalgal kelbelrlalngsungaln 

pelrusalhalaln dallalm jalngkal palnjalng, kalrelnal indikaltor ini melncelrminkaln seljaluh 

malnal potelnsi daln prospelk bisnis di malsal melndaltalng. Olelh kalrelnal itu, seltialp 

pelrusalhalaln alkaln belrupalyal selmalksimall mungkin untuk melningkaltkaln tingkalt 

profitalbilitalsnyal. Selmalkin belsalr profitalbilitals yalng dicalpali, malkal selmalkin kualt 

pulal posisi pelrusalhalaln untuk belrtalhaln daln belrkelmbalng dallalm pelrsalingaln bisnis 

(Halralhalb, 20 l17). 

Seldalngkaln melnurut Hornel daln Walchowicz (20l0l9), “Profitalbility is thel nelt 

relsult of al numbelr of policiels alnd delcisions. It relflelcts thel albility of al compalny to 

gelnelraltel elalrnings compalreld with its elxpelnsels alnd othelr rellelvalnt costs.” ALrtinyal, 

profitalbilitals melnggalmbalrkaln kelmalmpualn pelrusalhalaln dallalm melnghalsilkaln lalbal 

seltellalh dikuralngi selluruh bialyal daln pelngellualraln yalng rellelvaln. Selmalkin tinggi 

profitalbilitals, malkal selmalkin elfisieln pelrusalhalaln dallalm melnjallalnkaln straltelgi 

opelralsionall daln kelualngalnnyal. 

2.2.3.2 Indikaltor Profitalbilitals 

Kalsmir (20l16) melngelmukalkaln balhwal telrdalpalt belbelralpal indikaltor yalng dalpalt 

digunalkaln untuk melnilali tingkalt profitalbilitals sualtu pelrusalhalaln, yalitu:  
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1. Relturn On ALsselt (ROAL) 

Relturn On ALsselt (ROAL) aldallalh ukuraln yalng digunalkaln untuk melnilali 

selbelralpal elfelktif pelrusalhalaln melnghalsilkaln keluntungaln dalri totall alselt yalng 

dimiliki. Ralsio ini melmbalntu dallalm melnilali kinelrjal pelrusalhalaln daln 

pelrtumbuhalnnyal belrdalsalrkaln pelnggunalaln sumbelr dalyal altalu alselt yalng telrseldial. 

Rumus ROAL :  

 

 

2. Relturn On ELquity (ROEL) 

Relturn On ELquity (ROEL) altalu pelngelmballialn elkuitals aldallalh ralsio yalng 

digunalkaln untuk melngukur selbelralpal belsalr keluntungaln yalng dihalsilkaln dalri 

pelnggunalaln modall yalng diseldialkaln olelh pelrusalhalaln daln palral pelmelgalng salhalm. 

Ralsio yalng lelbih tinggi melnunjukkaln kinelrjal yalng lelbih balik, kalrelnal 

melmbelrikaln tingkalt pelngelmballialn yalng lelbih belsalr kelpaldal pelmelgalng salhalm. 

Rumus ROEL : 

 

 

3. Relturn On Invelsmelnt (ROI) 

Relturn on Invelstmelnt (ROI) altalu tingkalt lalbal altals invelstalsi aldallalh ukuraln 

ya lng dihitung delngaln melmbalndingkaln keluntungaln yalng dipelrolelh dalri sualtu 

invelstalsi telrhaldalp jumlalh modall yalng tellalh diinvelstalsikaln. ROI melncelrminkaln 

belsalrnyal keluntungaln altalu kelrugialn dalri sualtu invelstalsi, delngaln 

melmpelrhitungkaln unsur modall, alselt, daln bialyal ya lng tellalh diallokalsikaln untuk 

invelstalsi telrselbut. 

Rumus ROI :  
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4. Gross Profit Malrgin (GPM) 

Gross Profit Malrgin (GPM) altalu malrgin lalbal kotor digunalkaln untuk 

melngukur pelrselntalsel lalbal kotor dibalndingkaln delngaln totall pelndalpaltaln dalri 

pelnjuallaln. Malrgin ini melnunjukkaln selbelralpal belsalr keluntungaln kotor yalng 

dipelrolelh pelrusalhalaln seltellalh dikuralngi bialyal produksi balralng altalu jalsal, daln 

bialsalnyal telrcelrmin dallalm lalporaln alrus kals selbalgali indikalsi elfisielnsi dallalm 

pelngellolalaln bialyal produksi. 

Rumus GPM :  

 

 

5. Nelt Profit Malrgin (NPM) 

Nelt Profit Malrgin (NPM) melrupalkaln indikaltor yalng digunalkaln untuk 

melngukur selbelralpal belsalr keluntungaln belrsih yalng dipelrolelh pelrusalhalaln seltellalh 

dikuralngi paljalk, dibalndingkaln delngaln totall pelndalpaltaln yalng dihalsilkaln dalri 

pelnjuallaln belrsih. 

Rumus NPM :  

 

Pelmilihan ROA (Relturn on Asselts) selbagai variabell meldiasi didasarkan pada 

kelmampuannya melrelprelselntasikan elfisielnsi pelrusahaan dalam melngellola aselt 

untuk melnghasilkan laba, yang rellelvan delngan telori pelcking ordelr dan signaling. 

Dalam telori pelcking ordelr, laba intelrnal melnjadi sumbelr pelmbiayaan utama 

selbellum pelrusahaan melncari dana elkstelrnal, selhingga ROA melncelrminkan posisi 

stratelgis profitabilitas dalam struktur keluangan. Sellain itu, telori signaling 

melnjellaskan bahwa profitabilitas tinggi dapat melnjadi sinyal positif yang 

melningkatkan pelrselpsi pasar telrhadap nilai pelrusahaan. Pelnellitian selbellumnya 

selpelrti olelh Kristi & Yanto (20l20l) selrta Aprilianingsih elt al. (20l24) melmbuktikan 

bahwa ROA mampu melnjelmbatani hubungan antara faktor-faktor keluangan dan 

nilai pelrusahaan. Olelh karelna itu, ROA dipandang selbagai variabell yang telpat 

untuk melnguji pelngaruh tidak langsung dalam pelnellitian ini karelna pelrannya 
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yang selntral dalam melnghubungkan kinelrja intelrnal dan pelnilaian elkstelrnal 

pelrusahaan. 

2.2.6 Struktur Modall 

2.2.4.1 Pengertialn Struktul Modall 

Melnurut Gitmaln daln Zuttelr (20l15), struktur modall aldallalh baluraln dalri utalng 

jalngkal palnjalng, salhalm prelfelreln, daln elkuitals bialsal yalng digunalkaln pelrusalhalaln 

untuk melmbialyali alseltnya l. Struktur modall melngalcu paldal pelrimbalngaln alntalral 

pelnggunalaln utalng daln elkuitals dallalm pelmbialya laln kelgialtaln opelralsionall daln 

invelstalsi pelrusalhalaln. Struktur modall melrupalkaln galmbalraln dalri belntuk proporsi 

finalnsiall pelrusalhalaln yalitu alntalral modall yalng dimiliki yalng belrsumbelr dalri  utalng 

jalngkal palnjalng (long-telrm lialbilitiels) daln modall selndiri (shalrelholdelrs elquity) 

ya lng melnjaldi sumbelr pelmbialyalaln sualtu pelrusalhalaln (Falhmi, 20l17). 

Melnurut Walrsono (20l0l3), struktur modall aldallalh pelrimbalngaln alntalral 

pelnggunalaln utalng jalngkal palnjalng daln modall selndiri dallalm pelmbialyalaln kelgialtaln 

pelrusalhalaln. Kelputusaln melngelnali struktur modall ini salngalt pelnting kalrelnal selcalral 

lalngsung melmelngalruhi nilali pelrusalhalaln daln kelseljalhtelralaln pelmelgalng salhalm. 

Sellalin itu, struktur modall melmiliki keltelrkalitaln elralt delngaln pelrhitungaln bialyal 

modall daln melrupalkaln balgialn dalri straltelgi kelualngaln pelrusalhalaln dallalm melngellolal 

sumbelr dalnal selcalral optimall gunal melnunjalng elkspalnsi daln pelrtumbuhaln usalhal. 

 

2.2.4.2 Komponen Struktur Modall 

Valn Hornel daln Walchowicz (20l0l9) dallalm bukunyal yalng belrjudul 

Fundalmelntalls of Finalnciall Malnalgelmelnt melmbalgi struktur modall melnjaldi dual 

komponeln utalmal, yalitu utalng (delbt) daln elkuitals (elquity). 

1. Utalng (Delbt) 

Utalng melrupalkaln sallalh saltu belntuk pelmbialya laln yalng digunalkaln olelh 

pelrusalhalaln untuk melmelnuhi kelbutuhaln modall, balik untuk elkspalnsi malupun 

opelralsionall. Utalng melmiliki kelwaljibaln pelmbalyalraln bungal yalng halrus dilunalsi 

selsuali delngaln keltelntualn yalng tellalh diselpalkalti, daln selring kalli diselrtali delngaln 

kelwaljibaln pelngelmballialn pokok utalng dallalm jalngkal walktu telrtelntu. Sumbelr 

utalng telrbalgi melnjaldi belbelralpal jelnis, selpelrti utalng jalngkal pelndelk (short-telrm 

delbt) daln utalng jalngkal palnjalng (long-telrm delbt). Utalng jalngkal pelndelk bialsalnyal 
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digunalkaln untuk melmelnuhi kelbutuhaln modall kelrjal, selmelntalral utalng jalngkal 

palnjalng digunalkaln untuk pelmbialyalaln proyelk altalu invelstalsi belsalr yalng 

melmbutuhkaln walktu pelngelmballialn lelbih lalmal. 

 

2. ELkuitals (ELquity) 

Utalng melmbelrikaln pelrusalhalaln alksels kel dalnal yalng dipelrlukaln untuk 

melndalnali proyelk daln opelralsionall talnpal pelrlu melngellualrkaln modall selndiri. 

Nalmun, pelnggunalaln utalng melmbalwal risiko yalng pelrlu dikellolal delngaln halti-

halti, telrutalmal telrkalit delngaln kelwaljibaln pelmbalyalraln yalng halrus dipelnuhi dallalm 

jalngkal walktu yalng tellalh ditelntukaln. Telrlelpals dalri potelnsi pelngelmballialn yalng 

lelbih tinggi mellallui lelvelralgel, keltelrgalntungaln paldal utalng dalpalt melmpelngalruhi 

alrus kals daln stalbilitals kelualngaln pelrusalhalaln. Olelh kalrelnal itu, pelrusalhalaln halrus 

bijalk dallalm melngellolal utalng untuk melmalstikaln balhwal belbaln bungal daln pokok 

utalng dalpalt ditalngalni talnpal melmbelbalni kondisi kelualngaln jalngkal palnjalng. 

 

2.2.4.3 Ralsio-ralsio Struktur Modall 

Struktur modall melrupalkaln ellelmeln pelnting dallalm straltelgi kelualngaln 

pelrusalhalaln kalrelnal melnelntukaln sumbelr pelmbialyalaln yalng digunalkaln. Kombinalsi 

alntalral utalng daln elkuitals yalng telpalt alkaln melmelngalruhi kinelrjal kelualngaln selrtal 

stalbilitals jalngkal palnjalng pelrusalhalaln. Untuk melnilali komposisi struktur modall 

telrselbut, dipelrlukaln alnallisis mellallui belrbalgali ralsio kelualngaln yalng rellelvaln. 

Brighalm daln Houston (20l11) melmbalgi ralsio struktur modall melnjaldi 4 ralsio, 

ya litu: Delbt to ALsselt Raltio (DALR), Delbt to ELquity Raltio (DELR), ELquity Raltio, daln 

Long-telrm Delbt Raltio (LDR). 

1. Delbt to ALsselt Raltio (DALR) 

Ralsio ini melngukur proporsi totall alselt yalng dibialyali olelh utalng. Ralsio ini 

belrfungsi untuk melnunjukkaln proporsi alselt pelrusalhalaln yalng didalnali mellallui 

utalng. Nilali ralsio yalng tinggi melngindikalsikaln balhwal pelrusalhalaln selmalkin 

melngalndallkaln pelmbialyalaln dalri pihalk lualr untuk melngalkumulalsi alselt yalng 

dihalralpkaln malmpu melnghalsilkaln lalbal. 

Rumus DALR : 
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2. Delbt to ELquity Raltio (DELR) 

Ralsio ini melmbalndingkaln totall utalng delngaln totall elkuitals pelmilik. Ralsio ini 

digunalkaln untuk melnilali proporsi alntalral utalng pelrusalhalaln daln elkuitals ya lng 

dimiliki. Sellalin itu, ralsio ini melncelrminkaln seljaluh malnal pelrusalhalaln malmpu 

melnalnggung kelwaljibaln utalngnyal delngaln melnggunalkaln modall yalng belralsall dalri 

pelmilik. 

Rumus DELR: 

 

 

3. ELquity Raltio 

Melskipun tidalk selpopulelr 2 ralsio selbellumnyal, Brighalm daln Houston jugal 

melnyinggung pelntingnyal ralsio ini. Ralsio ini melnunjukkaln selbelralpal belsalr 

balgialn dalri alselt pelusalhalaln yalng dibialyali olelh pelmilik altalu pelmelgalng salhalm. 

Rumus ELquity Raltio: 

 

4. Long-telrm Delbt ELquity Raltio (LDELR) 

Ralsio ini melmbalndingkaln utalng jalngkal palnjalng delngaln totall modall 

pelrmalneln (Utalng jalngkal palnjalng / elkuitals). Ini melmbelrikaln informalsi telntalng 

keltelrgalntungaln pelrusalhalaln telrhaldalp pelndalnalaln jalngkal palnjalng dalri utalng. 

Rumus LDR: 

 

Dallalm pelnellitialn ini, pelmilihan indikator Delbt to Asselt Ratio (DAR) dan 

Delbt to ELquity Ratio (DELR) selbagai ukuran struktur modal didasarkan pada 

kelmampuannya dalam melrelprelselntasikan seljauh mana pelrusahaan 

melngandalkan utang dalam melmbiayai aselt dan modalnya. Melnurut telori tradel-
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off, pelrusahaan akan melnye limbangkan antara manfaat pelnggunaan utang, selpelrti 

elfisielnsi pajak, delngan risiko keluangan yang ditimbulkan. DAR melncelrminkan 

proporsi aselt yang dibiayai olelh utang, selmelntara DELR melnunjukkan 

pelrbandingan antara utang delngan modal selndiri kelduanya rellelvan dalam 

melngukur tingkat lelvelragel dan risiko bisnis. Pelnellitian selbellumnya olelh 

Mubyarto (20l20l) dan Nugroho & Hallik (20l21) melmbuktikan bahwa 

pelnggunaan utang yang proporsional dapat melndorong profitabilitas dan nilai 

pelrusahaan, seldangkan Wibowo & Rahim (20l19) melnunjukkan dampak nelgatif 

dari lelvelragel yang belrlelbihan. Olelh karelna itu, pelnggunaan dua indikator ini 

dianggap mampu melmbelrikan gambaran melnyelluruh telntang struktur pelndanaan 

pelrusahaan. 

 

2.2.7 Ukura ln Perusalhalaln (Firm Size) 

2.2.5.1 Pengertialn Ukuraln Perusalhalaln 

Melnurut ALlfreld daln Hellin (20l20l), Ukuraln pelrusalhalaln melrupalkaln indikaltor 

ya lng melncelrminkaln skallal opelralsionall daln kalpalsitals sumbelr dalyal sualtu elntitals 

bisnis. Sallalh saltu calral umum untuk melnilalinyal aldallalh mellallui totall alselt yalng 

dimiliki pelrusalhalaln. Selmalkin belsalr totall alselt, selmalkin belsalr pulal kelmalmpualn 

pelrusalhalaln dallalm melnjallalnkaln alktivitals elkonomi daln melngualsali palsalr. Ukuraln 

ini jugal melncelrminkaln tingkalt kelstalbilaln selrtal keltalhalnaln pelrusalhalaln telrhaldalp 

risiko. Sellalin itu, ukuraln pelrusalhalaln melnjaldi dalsalr pelnting dallalm pelngalmbilaln 

kelputusaln olelh invelstor daln krelditor. 

Ukuraln pelrusalhalaln jugal dalpalt ditelntukaln belrdalsalrkaln nilali kalpitallisalsi palsalr, 

ya lng dikelnall selbalgali firm sizel. Pelngukuraln ini selring kalli melnggunalkaln 

logalritmal nalturall dalri totall alselt, gunal melnyelsualikaln skallal daltal kalrelnal alselt 

pelrusalhalaln umumnyal belrnilali belsalr. Pelnggunalaln logalritmal telrselbut belrtujualn 

untuk melnyalmalkaln skallal delngaln valrialbell lalin dallalm modell alnallisis (Sugialrto, 

20l11). Seldalngkaln melnurut Selftialnnel (20l11) melnjellalskaln balhwal ukuraln 

pelrusalhalaln melncelrminkaln tingkalt belsalr kelcilnyal sualtu elntitals bisnis, yalng dalpalt 

ditinjalu dalri jelnis bidalng usalhal yalng dijallalnkaln. Skallal pelrusalhalaln ini bialsalnyal 

diukur mellallui belbelralpal indikaltor selpelrti jumlalh totall pelnjuallaln, totall alselt, selrtal 

raltal-raltal tingkalt pelnjuallaln.  
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Ukuraln pelrusalhalaln melrelprelselntalsikaln tingkalt belsalr altalu kelcilnyal sualtu 

elntitals bisnis, yalng umumnyal diukur mellallui totall alselt, volumel pelnjuallaln, raltal-

raltal pelnjuallaln, selrtal raltal-raltal alselt yalng dimiliki. Pelrusalhalaln delngaln skallal yalng 

lelbih belsalr celndelrung melmiliki kelmudalhaln dallalm melngalksels sumbelr pelndalnalaln 

elkstelrnall dibalndingkaln delngaln pelrusalhalaln ya lng lelbih kelcil. Sellalin itu, 

pelrusalhalaln belsalr bialsalnyal melngallalmi pelrtumbuhaln yalng lelbih tinggi, yalng 

belrdalmpalk paldal pelningkaltaln kinelrjal kelualngaln. Hall ini melmbualt tingkalt 

pelngelmballialn salhalm pelrusalhalaln belsalr celndelrung lelbih tinggi dibalndingkaln 

delngaln pelrusalhalaln kelcil. 

 

2.2.5.2 Jenis-jenis Ukuraln Perusalhalaln 

Dallalm kontelks hukum di Indonelsial, klalsifikalsi ukuraln pelrusalhalaln tellalh 

dialtur selcalral elksplisit dallalm Undalng-Undalng Relpublik Indonelsial Nomor 20l 

Talhun 20l0l8 telntalng Usalhal Mikro, Kelcil, daln Melnelngalh (UMKM) yalng malnal 

melmbalgi pelrusalhalaln dallalm 4 kaltelgori, yalitu: 

1. Usalhal mikro 

Usalhal mikro melrupalkaln kelgialtaln usalhal produktif yalng dimiliki selcalral 

individu altalu olelh baldaln usalhal pelrseloralngaln, ya lng selsuali delngaln keltelntualn 

kritelrial usalhal mikro yalng tellalh diteltalpkaln. Usalhal mikro aldallalh usalhal delngaln 

kelkalyalaln belrsih malksimall Rp1 milialr daln pelnjuallaln talhunaln tidalk lelbih dalri 

Rp2 milialr. 

2. Usalhal kelcil 

Usalhal kelcil melrupalkaln kelgialtaln elkonomi produktif yalng belrsifalt malndiri, 

dijallalnkaln olelh individu malupun baldaln usalhal. Usalhal ini tidalk melrupalkaln 

balgialn, calbalng, altalupun alfilialsi, balik selcalral lalngsung malupun tidalk lalngsung, 

dalri usalhal belrskallal melnelngalh malupun belsalr. Kelbelraldalaln usalhal kelcil belrdiri 

selndiri dallalm struktur usalhal, daln halrus melmelnuhi syalralt-syalralt telrtelntu 

selbalgalimalnal tellalh dialtur dallalm keltelntualn pelrundalng-undalngaln yalng belrlalku. 

Usalhal kelcil diklalsifikalsikaln selbalgali elntitals delngaln kelkalyalaln alntalral Rp1 milialr 

hinggal Rp5 milialr daln pelndalpaltaln talhunaln belrkisalr alntalral Rp2 milialr hinggal 

Rp15 milialr. 
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3. Usalhal melnelngalh 

Usalhal melnelngalh melrupalkaln belntuk kelgialtaln elkonomi yalng belrsifalt 

produktif daln belrdiri selcalral indelpelndeln, dijallalnkaln olelh individu altalu baldaln 

usalhal. Usalhal ini tidalk telrmalsuk dallalm kaltelgori alnalk pelrusalhalaln malupun calbalng 

usalhal yalng dimiliki, dikelndallikaln, altalu telralfilialsi, balik selcalral lalngsung malupun 

tidalk lalngsung, delngaln usalhal kelcil malupun belsalr. Klalsifikalsi usalhal melnelngalh 

ditelntukaln belrdalsalrkaln jumlalh kelkalyalaln belrsih daln pelndalpaltaln talhunaln, selsuali 

delngaln keltelntualn yalng tellalh diteltalpkaln dallalm pelralturaln pelrundalng-undalngaln. 

Usalhal melnelngalh melmiliki kelkalyalaln belrsih alntalral Rp5 milialr hinggal Rp10l 

milialr, delngaln pelnjuallaln talhunaln alntalral Rp15 milialr hinggal Rp50l milialr. 

4. Usalhal belsalr 

Usalhal belsalr melrujuk paldal alktivitals elkonomi ya lng belrsifalt produktif daln 

dijallalnkaln olelh sualtu baldaln usalhal delngaln totall kelkalyalaln belrsih altalu pelndalpaltaln 

talhunaln mellelbihi baltals ya lng diteltalpkaln untuk usalhal melnelngalh. Kaltelgori ini 

melncalkup belrbalgali belntuk kelpelmilikaln, selpelrti pelrusalhalaln milik nelgalral, 

pelrusalhalaln swalstal nalsionall, usalhal paltungaln, selrtal pelrusalhalaln alsing yalng 

belropelralsi di wilalyalh Indonelsial. Usalhal belsalr melrupalkaln usalhal delngaln alselt 

mellelbihi Rp10l milialr daln pelnjuallaln talhunaln di altals Rp50l milialr. 

 

2.2.5.3 Indikaltor Ukuraln Perusalhalaln 

Welrnelr R. Murhaldi (20l13) melnjellalskaln balhwal pelngukuraln ukuraln 

pelrusalhalaln dalpalt dilalkukaln delngaln melngubalh totall alselt pelrusalhalaln kel dallalm 

belntuk logalritmal nalturall. Pelndelkaltaln ini belrtujualn untuk melnguralngi tingkalt 

valrialsi daltal yalng telrlallu belsalr, selhinggal lelbih stalbil untuk dialnallisis. Delngaln 

melmalnfalaltkaln log nalturall dalri totall alselt, nilali alselt yalng salngalt belsalr selpelrti 

raltusaln milialr hinggal triliunaln dalpalt diseldelrhalnalkaln skallalnyal. Melski delmikialn, 

pelnggunalaln logalritmal ini teltalp melmpelrtalhalnkaln pelrbalndingaln proporsionall alntalr 

pelrusalhalaln talnpal melngubalh malknal nilali alslinyal. Telknik ini umum digunalkaln 

dallalm alnallisis staltistik algalr halsilnyal lelbih relprelselntaltif daln tidalk bials olelh 

belsalrnyal alngkal nominall. 

Rumus ukuraln pelrusalhalaln:  
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Indikator logaritma total aselt (log total aselt) dipilih untuk melrelprelselntasikan 

variabell ukuran pelrusahaan karelna dianggap paling akurat dan stabil dalam 

melncelrminkan belsarnya skala opelrasional dan kelkuatan elkonomi suatu elntitas 

bisnis. Belrdasarkan telori signaling, pelrusahaan delngan ukuran belsar celndelrung 

melmbelrikan sinyal positif kelpada invelstor karelna dinilai lelbih mampu belrtahan 

dalam kondisi pasar yang tidak pasti. Pelnggunaan logaritma juga melmbantu 

melnormalkan data yang belrskala belsar agar lelbih selsuai untuk analisis statistik. 

Pelnellitian olelh Kristi dan Yanto (20l20l) selrta Amellia dan Hartono (20l24) 

melnunjukkan bahwa pelrusahaan delngan total aselt yang belsar melmiliki aksels 

pelmbiayaan yang lelbih luas dan celndelrung melnghasilkan nilai yang lelbih tinggi. 

Olelh karelna itu, log total aselt dipandang rellelvan selbagai indikator yang 

melncelrminkan kapasitas dan daya saing pelrusahaan selcara melnyelluruh. 

2.2.8 Pertumbuhaln Perusalhalaln 

2.2.8.1 Pengertialn Pertumbuhaln Perusalhalaln 

Melnurut Kalsmir (20l16), pelrtumbuhaln pelrusalhalaln melncelrminkaln 

pelningkaltaln dallalm alspelk kelualngaln daln opelralsionall, selpelrti belrtalmbalhnya l alselt, 

melningkaltnyal lalbal, selrtal elkspalnsi usalhal yalng dijallalnkaln. Pelrtumbuhaln ini 

melnunjukkaln elfelktivitals malnaljelmeln dallalm melngellolal daln melngelmbalngkaln 

potelnsi pelrusalhalaln selcalral belrkellalnjutaln. Tidalk halnyal melnggalmbalrkaln kinelrjal 

malsal lallu, pelrtumbuhaln jugal belrfungsi selbalgali sinyall positif balgi palral invelstor 

telrkalit prospelk usalhal di malsal delpaln. Selmalkin tinggi tingkalt pelrtumbuhaln, 

selmalkin belsalr pulal kelmungkinaln pelrusalhalaln untuk melningkaltkaln dalyal saling daln 

melmpelrkualt posisinyal di palsalr. 

Seldalngkaln Munalwir (20l18) melnyaltalkaln balhwal pelrtumbuhaln pelrusalhalaln 

melncelrminkaln kelbelrhalsilaln dalri alktivitals opelralsionall selrtal pelnelralpaln straltelgi 

kelualngaln yalng elfelktif dallalm jalngkal walktu telrtelntu. Umumnyal, pelrtumbuhaln ini 

diidelntifikalsi mellallui pelningkaltaln alselt, pelrtumbuhaln pelndalpaltaln, altalu kelnalikaln 

lalbal belrsih dalri saltu pelriodel kel pelriodel belrikutnyal. Pelrtumbuhaln yalng konsisteln 
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melnunjukkaln balhwal pelrusalhalaln malmpu melngellolal sumbelr dalyal selcalral elfisieln 

untuk melnghalsilkaln nilali talmbalh.  

Pelrtumbuhaln pelrusalhalaln dalpalt dilihalt selbalgali bukti dalri elfelktivitals 

malnaljelmeln dallalm melnjallalnkaln daln melngelmbalngkaln bisnis selcalral 

belrkelsinalmbungaln. Indikaltor pelrtumbuhaln bialsalnyal talmpalk mellallui pelningkaltaln 

pelnjuallaln, pelnalmbalhaln jumlalh alselt, selrtal kelmalmpualn pelrusalhalaln dallalm 

melnciptalkaln lalbal selcalral stalbil dalri walktu kel walktu. Pelrtumbuhaln yalng telrjalgal 

melnunjukkaln balhwal pelrusalhalaln tidalk halnyal malmpu belrtalhaln, teltalpi jugal telrus 

belraldalptalsi daln melmpelrluals jalngkalualn bisnisnyal di telngalh pelrsalingaln palsalr yalng 

kompeltitif (Hellfelrt, 20l0l0l) 

2.2.8.2 Jenis-Jenis Pertumbuhaln Perusalhalaln 

Dallalm upalyal melmpelrtalhalnkaln kellalngsungaln usalhal daln melmpelrkualt 

posisinyal di palsalr, seltialp pelrusalhalaln telntu melngupalyalkaln pelrtumbuhaln yalng 

belrkellalnjutaln. Dallalm kaljialn litelraltur, pelrtumbuhaln pelrusalhalaln dalpalt 

diklalsifikalsikaln kel dallalm belbelralpal jelnis belrdalsalrkaln calral pelrusalhalaln 

melngelmbalngkaln usalhalnya l daln indikaltor yalng digunalkaln untuk melngukurnya l. 

1. Pelrtumbuhaln Intelrnall (Orgalnik) 

Pelrtumbuhaln intelrnall altalu orgalnik telrjaldi keltikal pelrusalhalaln melngelmbalngkaln 

usalhalnyal mellallui pelningkaltaln kalpalsitals produksi, inovalsi produk, pelrlualsaln 

palsalr, altalu elfisielnsi opelralsionall talnpal mellibaltkaln pihalk elkstelrnall. Melnurut Hitt, 

Irellalnd, daln Hoskisson (20l13), pelrtumbuhaln orgalnik melnunjukkaln kelmalmpualn 

intelrnall pelrusalhalaln untuk belrtumbuh selcalral allalmi mellallui straltelgi pelningkaltaln 

sumbelr dalyal yalng aldal. Pelndelkaltaln ini dinilali lelbih belrkellalnjutaln kalrelnal 

belrtumpu paldal kelkualtaln daln kompeltelnsi inti pelrusalhalaln. Prosels pelrtumbuhaln 

ini jugal selring kalli melncelrminkaln straltelgi jalngkal palnjalng yalng telrelncalnal daln 

telrukur, selhinggal melnghalsilkaln nilali talmbalh yalng stalbil. 

2. Pelrtumbuhaln ELkstelrnall (Melrgelr/ALkuisisi) 

Pelrtumbuhaln elkstelrnall telrjaldi keltikal pelrusalhalaln melmpelrluals usalhalnyal 

mellallui pelnggalbungaln usalhal (melrgelr) altalu alkuisisi telrhaldalp pelrusalhalaln lalin. 

Robbins daln Coultelr (20l12) melnyaltalkaln balhwal melrgelr daln alkuisisi 

melmungkinkaln pelrusalhalaln untuk melningkaltkaln skallal opelralsi, melmpelrluals 

portofolio produk, selrtal melmpelrcelpalt pelncalpalialn palngsal palsalr balru. Meltodel ini 
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bialsalnyal dipilih untuk melndalpaltkaln pelrtumbuhaln selcalral celpalt, melskipun 

melngalndung risiko intelgralsi budalyal orgalnisalsi daln pelngellolalaln alselt yalng 

komplelks. Pelrtumbuhaln jelnis ini selring dijaldikaln straltelgi untuk melnghaldalpi 

pelrsalingaln altalu melmalsuki palsalr yalng bellum telrjalngkalu. 

3. Pelrtumbuhaln ALselt, Pelndalpaltaln, Lalbal, daln Palngsal Palsalr 

Pelrtumbuhaln pelrusalhalaln jugal dalpalt dinilali dalri pelningkaltaln belrbalgali 

indikaltor kelualngaln daln opelralsionall, selpelrti totall alselt, pelndalpaltaln, lalbal belrsih, 

selrtal palngsal palsalr yalng dikualsali. Melnurut Brighalm daln Houston (20l14), 

pelrtumbuhaln dallalm indikaltor-indikaltor telrselbut melncelrminkaln elfelktivitals 

malnaljelmeln dallalm melnciptalkaln nilali daln melmpelrkualt posisi pelrusalhalaln di 

palsalr. ALselt yalng belrtalmbalh melnunjukkaln aldalnyal elkspalnsi kalpalsitals usalhal, 

selmelntalral pelndalpaltaln daln lalbal yalng melningkalt melncelrminkaln elfisielnsi selrtal 

kinelrjal opelralsionall yalng selhalt. Di sisi lalin, pelrtumbuhaln palngsal palsalr 

melnalndalkaln kelbelrhalsilaln straltelgi pelmalsalraln daln dalyal saling produk altalu 

lalyalnaln pelrusalhalaln di industri telrkalit. 

Indikator pelrtumbuhan aselt digunakan untuk melngukur variabell pelrtumbuhan 

pelrusahaan karelna melncelrminkan pelningkatan kapasitas opelrasional dan 

elkspansi sumbelr daya yang dimiliki dalam jangka waktu telrtelntu. Melnurut telori 

signaling, pelrtumbuhan aselt dapat dilihat selbagai sinyal positif olelh pasar, 

karelna melnunjukkan adanya prospelk usaha yang belrkelmbang dan pelningkatan 

aktivitas elkonomi pelrusahaan. Pelnggunaan indikator ini dianggap lelbih objelktif 

karelna didasarkan pada data keluangan riil yang melnunjukkan pelrubahan total 

aselt dari tahun kel tahun. Pelnellitian olelh Rosa dan Helrmanto (20l24) selrta Silvi 

dan Wuryani (20l24) juga melndukung bahwa pelrtumbuhan aselt belrkontribusi 

dalam melncelrminkan elkspelktasi masa delpan dan potelnsi pelningkatan nilai 

pelrusahaan. Olelh karelna itu, pelrtumbuhan aselt dinilai selbagai ukuran yang telpat 

untuk melnangkap dinamika pelrkelmbangan pelrusahaan selcara melnyelluruh. 

 

2.2.8.3 Pengukuraln Pertumbuhaln Perusalhalaln 

Pertumbuhan aset dipilih sebagai ukuran pertumbuhan perusahaan karena 

mencerminkan ekspansi kapasitas operasional secara nyata, khususnya dalam 

sektor transportasi dan pergudangan yang sangat bergantung pada aset fisik. 
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Secara teoritis, pendekatan ini sejalan dengan teori pertumbuhan perusahaan yang 

menyatakan bahwa peningkatan aset mencerminkan strategi ekspansi dan 

akumulasi sumber daya untuk mendukung pertumbuhan jangka panjang. Selain 

itu, pertumbuhan aset bersifat objektif dan mudah diukur dari laporan keuangan, 

serta sering digunakan dalam penelitian terdahulu, sehingga relevan untuk menilai 

pengaruhnya terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan. 

Rumus Pelrtumbuhaln: 

 

Pelrtumbuhaln ALselt = 
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝐼𝑛𝑖−𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎

𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎
 𝑋 10𝑙0𝑙% 

2.2.9 Teori Integritas Keislaman dalam keuangan perusahaan 

2.2.9.1 Berdasarkan al-Qur’an  

Dalam Islam, pengelolaan keuangan dan aktivitas bisnis merupakan bagian 

dari muamalah yang harus dijalankan sesuai dengan prinsip keadilan, kejujuran, 

dan tanggung jawab. Tujuan bisnis tidak hanya sebatas mengejar keuntungan 

(profit-oriented), tetapi juga untuk mencapai maslahah (kemanfaatan) bagi 

masyarakat luas. Oleh karena itu, dalam perspektif Islam, konsep nilai perusahaan 

tidak hanya diukur dari rasio keuangan seperti PBV atau ROA, melainkan juga 

dari bagaimana perusahaan memenuhi prinsip etika dan integritas dalam praktik 

keuangannya (Hosen, 2012). 

Konsep integritas keuangan dalam Islam mencakup kejelasan sumber 

pembiayaan, transparansi dalam transaksi, serta komitmen terhadap pencatatan 

dan pelaporan yang adil. Nilai-nilai ini sangat relevan dengan pengelolaan struktur 

modal (seperti DER dan DAR), yang dalam praktiknya harus dilandasi dengan 

kehati-hatian dan akuntabilitas, agar tidak membebani perusahaan secara tidak 

proporsional dan tetap sesuai dengan prinsip syariah. Salah satu landasan kuat 

dalam hal ini adalah perintah Al-Qur’an tentang pencatatan utang, sebagai bentuk 

tanggung jawab dan transparansi finansial. 

Allah SWT berfirman dalam Surah Al-Baqarah ayat 282: 

ى فَاكْتبُوُهُ    سَمًّ  يَا أيَُّهَا الَّذِينَ آمَنوُا إِذاَ تدَاَينَتمُ بِديَْنٍ إِلَىٰ أجََلٍ مُّ
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"Wahai orang-orang yang beriman! Apabila kamu bermu’amalah tidak secara 

tunai untuk waktu yang ditentukan, maka hendaklah kamu menuliskannya..." (QS. 

Al-Baqarah: 282) 

Prinsip keislaman dalam pengelolaan keuangan perusahaan tercermin dalam 

Surah Al-Baqarah ayat 282 yang menekankan pentingnya pencatatan utang secara 

tertulis sebagai bentuk tanggung jawab dan keadilan dalam bermuamalah. Ajaran 

ini sejalan dengan Trade-Off Theory, di mana perusahaan perlu menyeimbangkan 

antara keuntungan penggunaan utang dan potensi risiko finansial, serta pentingnya 

pencatatan dan pertanggungjawaban struktur modal (Brigham & Houston, 2011). 

Dalam konteks Pecking Order Theory, ayat ini juga mendukung urgensi 

penggunaan sumber internal seperti laba (ROA) sebelum mengambil utang, agar 

keputusan keuangan tetap efisien dan akuntabel (Hosen, 2012). Sebagaimana 

prinsip Islam, laba harus diperoleh melalui usaha yang halal, tidak melanggar 

etika, dan harus dikelola secara amanah agar tidak menimbulkan mudarat jangka 

panjang (Antonio, 2001). 

Selain itu, keterbukaan informasi yang diperintahkan dalam ayat tersebut 

juga mendukung Signaling Theory, di mana informasi keuangan yang 

disampaikan secara jujur dan transparan menjadi sinyal positif bagi investor. 

Dalam Islam, transparansi (al-shafafiyyah) dan akuntabilitas (al-mas’ūliyyah) 

merupakan bagian dari amanah, sehingga perusahaan yang menyampaikan 

laporan utang, laba, dan aset dengan jujur dinilai lebih layak untuk dipercaya dan 

dihargai lebih tinggi oleh pasar (Majid, 2003). Oleh karena itu, nilai perusahaan 

menurut perspektif Islam bukan hanya ditentukan oleh rasio keuangan seperti 

PBV atau ROA, melainkan juga oleh tingkat integritas dan etika dalam 

pengambilan keputusan keuangan. 

2.2.9.2 Berdasarkan Hadist 

Dalam pandangan Islam, orientasi bisnis tidak hanya berfokus pada 

pencapaian laba maksimal, tetapi juga pada kemanfaatan yang luas bagi 

masyarakat dan lingkungan sekitarnya. Islam mendorong aktivitas ekonomi yang 

dijalankan secara jujur, adil, dan memberikan kontribusi positif terhadap 

kesejahteraan umat. Hal ini sejalan dengan konsep nilai perusahaan dalam 
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perspektif Islam, yaitu perusahaan yang tidak hanya unggul secara finansial, tetapi 

juga memiliki komitmen moral terhadap kemaslahatan. 

Etika Islam menempatkan nilai kemanfaatan sebagai salah satu tolok ukur 

utama dalam menilai kualitas suatu entitas usaha. Oleh karena itu, keberadaan 

perusahaan harus mampu memberi dampak nyata, baik dalam bentuk penciptaan 

lapangan kerja, kualitas layanan, keberlanjutan, maupun kontribusi terhadap 

pertumbuhan ekonomi yang sehat dan berkeadilan. Prinsip ini ditegaskan dalam 

sabda Rasulullah صلى الله عليه وسلم: 

 خَيْرُ النَّاسِ أنَْفعَهُُمْ لِلنَّاسِ 

“Sebaik-baik manusia adalah yang paling bermanfaat bagi manusia lainnya.” 

(HR. At-Tirmidzi, No. 2346)  

Hadis ini menegaskan bahwa keberadaan seseorang – termasuk pelaku bisnis 

dan pengelola perusahaan – dinilai dari sejauh mana kebermanfaatan yang ia 

berikan kepada orang lain. Dalam konteks perusahaan, makna “manfaat” 

mencakup banyak aspek: mulai dari penciptaan nilai ekonomi, penyediaan 

layanan atau produk yang berkualitas, hingga praktik manajemen keuangan yang 

sehat dan transparan. 

Nilai perusahaan dalam perspektif Islam bukan hanya tercermin dari 

tingginya harga saham atau rasio PBV, tetapi juga dari bagaimana perusahaan 

mengelola sumber dayanya secara efisien dan bertanggung jawab. Variabel seperti 

profitabilitas (ROA) menjadi indikator sejauh mana perusahaan mampu 

menghasilkan laba dari aset yang dipercayakan, sementara struktur modal (DER 

dan DAR) mencerminkan strategi pembiayaan yang dapat menguntungkan atau 

justru membebani perusahaan jika tidak dikelola secara proporsional. 

Jika perusahaan mampu menjaga efisiensi, menyeimbangkan struktur modal, 

serta terus bertumbuh tanpa melanggar prinsip-prinsip syariah, maka perusahaan 

tersebut tidak hanya bernilai secara ekonomi, tetapi juga bernilai secara moral dan 

memberikan maslahat yang luas (Hosen, 2012). Maka dari itu, teori integritas 

keislaman ini memperkaya pemahaman bahwa pengelolaan perusahaan yang baik 

harus dilandasi oleh nilai-nilai agama yang mengutamakan manfaat, keadilan, dan 

tanggung jawab sosial. 
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2. 3 Keralngkal Konseptuall 

Penelitian ini didasarkan pada asumsi bahwa nilai perusahaan dipengaruhi 

oleh struktur modal, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan. Struktur 

modal yang optimal, khususnya rasio DER, diyakini mampu meningkatkan nilai 

perusahaan sesuai dengan pandangan Trade-Off Theory. Ukuran dan pertumbuhan 

perusahaan juga dianggap dapat memberi sinyal positif kepada investor 

sebagaimana dijelaskan dalam Signaling Theory. Namun, untuk memperkuat 

hubungan tersebut, profitabilitas (ROA) digunakan sebagai variabel mediasi, 

selaras dengan Pecking Order Theory yang menekankan pentingnya laba sebagai 

sumber pembiayaan internal. Dengan demikian, kerangka konseptual ini 

menghubungkan efisiensi keuangan, kinerja laba, dan persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan secara terintegrasi. 

Gambar 2. 1 

Kerangka Konseptual 

 

 
 Sumber : data diolah peneliti, 2025 

 

Keltelralngaln :     = Pelngalruh Lalngsung 

   = Pelngalruh Meldialsi 

 

H1 : Novi Mubyalrto (20l20l), ALgung & Ridal (20l19)  
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H2 : ELlfialnal & ELndalh (20l23), Nur & ELndalng (20l20l) 

H3 : Irmal & Telguh (20l23), Mulyalnto & ALbdul (20l21) 

H4 : Novi Mubyalrto (20l20l), ALgung & Ridal (20l19)  

H5 : ELlfialnal & ELndalh (20l23), Nur & ELndalng (20l20l) 

H6 : Irmal & Telguh (20l23), Mulyalnto & ALbdul (20l21) 

H7 : Nukel elt all. (20l20l), Syalmsudin elt all. (20l20l) 

H8 : Jalcklyn & ELni (20l24), Balmbalng & Shalril (20l19) 

H9 : Muchalmald elt all. (20l23), ELndalng elt all. (20l24) 

H10 : Irmal & Telguh (20l24), Muhalmmald elt all. (20l20l) 

H11 : Muhalmmald & Fitriyalh (20l24), Putu (20l20l 

H12: Pralkoso elt all. (20l23), Jiel & Wijalyal (20l23)  

H13 : Pralstyaltini (20l24), Putri & Ralhyudal (20l20l) 

2. 4 Hipotesis Penelitialn 

Delngaln melmpelrtimbalngkaln keltelrkalitaln alntalral tujualn pelnellitialn, telmualn dalri 

pelnellitialn selbellumnyal, selrtal kelralngkal konselptuall yalng melndalsalri rumusaln 

malsallalh, malkal pelnelliti melnyusun hipotelsis pelnellitialn selbalgali belrikut.: 

1. Pelngalruh Struktur Modall DAR telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln  

Struktur modal melrupakan ellelmeln pelnting dalam pelngambilan kelputusan 

keluangan pelrusahaan, yang melnunjukkan proporsi antara utang dan aselt 

pelrusahaan. Delbt to Asselt Ratio (DAR) digunakan untuk melnilai seljauh mana 

pelrusahaan melmbiayai aseltnya delngan utang. Dalam kelrangka telori tradel off, 

pelrusahaan akan melmpelrtimbangkan keluntungan pelnggunaan utang selpelrti 

pelnghelmatan pajak, namun juga harus melmpelrhitungkan risiko kelbangkrutan 

yang melnyelrtai tingginya proporsi utang. Keltika pelnggunaan utang dapat 

dikellola selcara optimal, maka sinyal positif ini dapat melningkatkan kelpelrcayaan 

invelstor dan belrdampak pada melningkatnya nilai pelrusahaan. Olelh karelna itu, 

komposisi struktur modal yang telpat mellalui indikator DAR diyakini melmiliki 

pelran stratelgis dalam melnelntukan nilai pelrusahaan di mata pasar. 

Belbelrapa studi selbellumnya melnunjukkan bahwa struktur modal 

belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan, namun hasilnya bellum konsisteln. Saputri 

elt al. (20l22) dan Aprilianingsih elt al. (20l24) melnelmukan bahwa pelnggunaan 

utang selcara elfisieln dapat melningkatkan nilai pelrusahaan, seldangkan pelnellitian 
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olelh Wibowo dan Rahim (20l19) selrta Lacrima dan Ardini (20l21) justru 

melnunjukkan bahwa struktur modal tidak melmiliki pelngaruh signifikan telrhadap 

nilai pelrusahaan. Pelrbeldaan hasil ini melngindikasikan bahwa pelngaruh struktur 

modal telrhadap nilai pelrusahaan sangat kontelkstual dan belrgantung pada 

karaktelristik industri selrta kondisi keluangan pelrusahaan. Olelh karelna itu, 

pelnellitian ini melncoba melnguji kelmbali hubungan telrselbut delngan fokus pada 

pelrusahaan selktor transportasi dan pelrgudangan, untuk melmbelrikan bukti 

elmpiris yang lelbih spelsifik dan rellelvan delngan hipotelsis selbalgali belrikut: 

H1: Struktur Modall DAR belrpelngalruh positif daln signifikaln telrhaldalp Nilali 

Pelrusalhalaln paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

 

2. Pelngalruh Struktur Modall DELR telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln 

Struktur modal yang telrcelrmin mellalui Delbt to ELquity Ratio (DELR) 

melnggambarkan pelrbandingan antara total utang delngan modal selndiri yang 

digunakan pelrusahaan dalam melndanai aktivitas opelrasional. Telori pelcking 

ordelr melnjellaskan bahwa pelrusahaan celndelrung lelbih melmilih pelmbiayaan 

intelrnal telrlelbih dahulu, kelmudian utang, dan baru pada akhirnya melnelrbitkan 

saham baru, telrgantung pada biaya dan aksels informasi yang dimiliki. Keltika 

proporsi utang lelbih tinggi dari elkuitas, maka risiko keluangan melningkat, 

namun dapat melmbelrikan sinyal bahwa pelrusahaan melmiliki kelpelrcayaan tinggi 

telrhadap potelnsi keluntungan masa delpan. Jika manajelmeln mampu melngellola 

utang selcara elfelktif, pelningkatan DELR bisa melnjadi sinyal positif bagi invelstor 

dan melningkatkan pelrselpsi pasar telrhadap nilai pelrusahaan. Olelh karelna itu, 

DELR melnjadi indikator pelnting dalam melnilai bagaimana kelbijakan pelndanaan 

belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan. 

Pelnellitian selbellumnya melnunjukkan bahwa hubungan antara DELR dan nilai 

pelrusahaan tidak sellalu konsisteln. Saputri elt al. (20l22) dan Mubyarto (20l20l) 

melnelmukan bahwa DELR belrpelngaruh positif telrhadap nilai pelrusahaan, 

telrutama bila utang digunakan untuk melmbiayai kelgiatan produktif. Namun, 

Wibowo dan Rahim (20l19) selrta Ardini dan Lacrima (20l21) melnyatakan bahwa 

DELR justru belrdampak nelgatif atau tidak signifikan karelna melningkatkan risiko 
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gagal bayar yang melnurunkan kelpelrcayaan invelstor. Telmuan-telmuan telrselbut 

melngindikasikan bahwa elfelk DELR telrhadap nilai pelrusahaan sangat telrgantung 

pada kontelks industri, kondisi pasar, dan elfelktivitas manajelmeln utang. Delngan 

delmikian, pelnellitian ini pelnting dilakukan kelmbali untuk melnguji pelngaruh 

DELR telrhadap nilai pelrusahaan, khususnya pada selktor transportasi dan 

pelrgudangan yang melmiliki karaktelristik keluangan yang khas delngan hipotelsis 

selbagai belrikut: 

H2: Struktur Moda ll DELR belrpelngalruh positif daln signifikaln telrhaldalp Nilali 

Pelrusalhalaln paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

 

 

3. Pelngalruh Ukuraln Pelrusalhalaln telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln 

Dalam telori signaling, ukuran pelrusahaan melrelprelselntasikan skala opelrasi 

dan kapabilitas manajelrial yang melmbelri sinyal stabilitas dan kelbelrlanjutan 

usaha. Pelcking Ordelr Thelory juga melnyatakan bahwa pelrusahaan belsar lelbih 

celndelrung melnggunakan dana intelrnal karelna aksels pelmbiayaan elkstelrnal yang 

lelbih mudah dan murah. Hal ini melmpelrkuat posisi keluangan pelrusahaan dan 

melmelngaruhi pelrselpsi invelstor telrhadap nilainya. Pelrusahaan belrukuran belsar 

selring kali diasosiasikan delngan risiko yang lelbih relndah dan tingkat 

profitabilitas yang lelbih tinggi. 

Seljallaln delngaln palndalngaln ini, ELlfialnal & ELndalh (20l23) daln Nur & ELndalng 

(20l20l) melnyaltalkaln balhwal ukuraln pelrusalhalaln belrpelngalruh positif daln signifikaln 

telrhaldalp nilali pelrusalhalaln. Nalmun, telmualn belrbeldal diungkalpkaln olelh Shintal & 

ALgung (20 l21) yalng melnyaltalkaln balhwal ukuraln pelrusalhalaln tidalk melmiliki 

pelngalruh signifikaln telrhaldalp nilali pelrusalhalaln, selhinggal melnimbulkaln 

keltidalkkonsistelnaln dallalm halsil pelnellitialn selbellumnyal. Belrdalsalrkaln felnomelnal 

telrselbut, pelnelliti melrumuskaln hipotelsis selbalgali belrikut: 

H3: Ukuraln Pelrusalhalaln belrpelngalruh positif daln signifikaln telrhaldalp Nilali 

Pelrusalhalaln paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

4. Pelrngalruh Pelrtumbuhaln Pelrusalhalaln telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln 
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Pelrtumbuhan yang stabil melmbelri sinyal kelpada invelstor bahwa pelrusahaan 

melmiliki prospelk jangka panjang yang baik. Namun, Tradel-Off Thelory 

melnelkankan bahwa pelrtumbuhan juga harus dikellola agar tidak melningkatkan 

risiko dan belban pelmbiayaan selcara belrlelbihan. Jika pelrtumbuhan diselrtai 

delngan manajelmeln keluangan yang elfelktif, maka nilai pelrusahaan belrpotelnsi 

melningkat. Telori signaling melnyatakan bahwa pelrtumbuhan yang positif 

melmpelrkuat kelpelrcayaan pasar telrhadap manajelmeln. 

Pelrtumbuhaln pelrusalhalaln selring kalli dijaldikaln indikaltor kinelrjal jalngkal 

palnjalng kalrelnal melncelrminkaln pelningkaltaln kalpalsitals usalhal daln prospelk 

keluntungaln di malsal melndaltalng. Pelrusalhalaln yalng melngallalmi pelrtumbuhaln 

celndelrung melmbelrikaln sinyall positif kelpaldal invelstor melngelnali potelnsi 

pelningkaltaln nilali pelrusalhalaln. Halsil pelnellitialn Irmal & Telguh (20l23) daln 

Mulyalnto & ALbdul (20l21) melnunjukkaln balhwal pelrtumbuhaln pelrusalhalaln 

belrpelngalruh positif daln signifikaln telrhaldalp nilali pelrusalhalaln, yalng 

melngindikalsikaln balhwal pelrusalhalaln yalng tumbuh celndelrung lelbih dihalrgali olelh 

palsalr. Nalmun, telmualn yalng belrbeldal disalmpalikaln olelh ALgung & Sunalrti (20l20l), 

ya lng melnyaltalkaln balhwal pelrtumbuhaln pelrusalhalaln tidalk melmiliki pelngalruh 

signifikaln telrhaldalp nilali pelrusalhalaln. Belrdalsalrkaln keltidalkkonsistelnaln halsil 

pelnellitialn selbellumnyal, malkal dirumuskaln hipotelsis selbalgali belrikut: 

H4: Pelrtumbuhaln Pelrusalhalaln belrpelngalruh positif daln signifikaln telrhaldalp Nilali 

Pelrusalhalaln paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

5. Pelngalruh Profitalbilitals telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln 

Profitabilitas melrupakan indikator pelnting yang melnunjukkan elfisielnsi dan 

kelbelrhasilan opelrasional pelrusahaan. Dalam telori signaling, laba tinggi 

melmbelrikan sinyal bahwa pelrusahaan belrada dalam kondisi yang selhat selcara 

finansial. Invelstor akan melnilai pelrusahaan yang mampu melnghasilkan 

keluntungan selcara konsisteln selbagai elntitas yang layak untuk dijadikan telmpat 

belrinvelstasi. Olelh karelna itu, profitabilitas melnjadi salah satu faktor pelnelntu 

pelningkatan nilai pelrusahaan.  

Telmualn pelnellitialn dalri Nukel elt all., (20l20l) daln Syalmsudin elt all., (20l20l) 

melnunjukkaln balhwal profitalbilitals melmiliki pelngalruh positif daln signifikaln 
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telrhaldalp nilali pelrusalhalaln, melngindikalsikaln balhwal pelrusalhalaln yalng lelbih 

melnguntungkaln celndelrung melmiliki nilali palsalr yalng lelbih tinggi. Nalmun 

delmikialn, halsil belrbeldal ditelmukaln dallalm pelnellitialn ALnugelralh elt all., (20l20l), yalng 

melnyaltalkaln balhwal profitalbilitals tidalk belrpelngalruh signifikaln telrhaldalp nilali 

pelrusalhalaln. Olelh kalrelnal itu, untuk melmpelrjellals hubungaln telrselbut dallalm kontelks 

pelrusalhalaln selktor tralnsportalsi daln pelrgudalngaln, malkal pelnelliti melrumuskaln 

hipotelsis selbalgali belrikut: 

H5: Profitalbilitals belrpelngalruh positif daln signifikaln ltelrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln 

paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr di BELI 

pelriodel 20l19-20l24. 

 

 

6. Pelngalruh Struktur modall DAR telrhaldalp Profitalbilitals 

Struktur modal belrpelran pelnting dalam stratelgi keluangan pelrusahaan karelna 

melnelntukan komposisi pelmbiayaan antara utang dan aselt. Delbt to Asselt Ratio 

(DAR) melnggambarkan selbelrapa belsar proporsi aselt yang dibiayai delngan utang, 

yang belrdampak pada risiko dan belban bunga pelrusahaan. Belrdasarkan telori 

tradel-off, pelnggunaan utang dapat melningkatkan profitabilitas sellama 

manfaatnya, selpelrti pelnghelmatan pajak, mellelbihi biaya keluangan yang 

ditanggung. Namun, pelnggunaan utang yang belrlelbihan justru dapat melnurunkan 

laba karelna tingginya belban bunga dan risiko gagal bayar. Olelh karelna itu, 

pelrusahaan pelrlu melnjaga struktur modal yang selimbang agar tidak 

melngorbankan profitabilitas dalam jangka panjang. 

Hasil pelnellitian selbellumnya melnunjukkan bahwa pelngaruh struktur modal 

telrhadap profitabilitas belrsifat variatif. Wibowo dan Rahim (20l19) selrta Ridwan 

Nuralzi elt al. (20l20l) melnyatakan bahwa selmakin tinggi DAR, selmakin belsar 

risiko keluangan yang ditanggung, selhingga belrdampak nelgatif telrhadap 

profitabilitas. Selbaliknya, pelnellitian olelh Mubyarto (20 l20l) dan Bambang & 

Razimi (20 l19) melnelmukan bahwa pelnggunaan utang selcara elfisieln dapat 

melningkatkan laba pelrusahaan. Pelrbeldaan telmuan ini melnunjukkan bahwa 

pelngaruh DAR telrhadap profitabilitas dipelngaruhi olelh manajelmeln risiko, selktor 

usaha, dan stratelgi pelmbiayaan yang ditelrapkan pelrusahaan. Olelh karelna itu, 
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pelnting untuk melnguji kelmbali hubungan antara DAR dan profitabilitas dalam 

kontelks selktor transportasi dan pelrgudangan yang melmiliki struktur biaya dan 

kelbutuhan modal. Malkal hipotelsis dallalm pelnellitialn ini dirumuska ln selbalgali 

belrikut: 

H6: Struktur Moda ll DAR belrpelngalruh positif daln signifikaln telrhaldalp 

Profitalbilitals paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

7. Pelngaruh Struktur Modal DELR telrhadap Profitabilitas 

Struktur modal yang diukur mellalui Delbt to ELquity Ratio (DELR) 

melncelrminkan seljauh mana pelrusahaan melngandalkan pelndanaan utang 

dibandingkan delngan modal selndiri. Dalam pelrspelktif pelcking ordelr thelory, 

pelrusahaan lelbih celndelrung melnggunakan pelmbiayaan intelrnal telrlelbih dahulu, 

lalu utang, dan baru kelmudian melnelrbitkan saham jika dipelrlukan. Jika 

pelrusahaan melmiliki DELR yang telrlalu tinggi, belban bunga yang melningkat dapat 

melnggelrus laba, selhingga melnelkan tingkat profitabilitas. Namun delmikian, bila 

utang digunakan selcara elfisieln untuk melmbiayai aktivitas produktif, hal ini justru 

dapat melningkatkan laba pelrusahaan. Olelh selbab itu, kelselimbangan dalam 

pelnggunaan utang dan elkuitas melnjadi kunci pelnting untuk melnjaga profitabilitas. 

Pelnellitian telrdahulu melnunjukkan hasil yang belragam melngelnai hubungan 

antara DELR dan profitabilitas. Studi dari Wibowo dan Rahim (20l19) selrta Harusi 

elt al. (20l20l) melnelmukan bahwa DELR yang tinggi belrdampak nelgatif telrhadap 

profitabilitas karelna melningkatnya risiko finansial. Selbaliknya, Mubyarto (20l20l) 

selrta Nugroho dan Hallik (20l21) melnunjukkan bahwa DELR dapat belrpelngaruh 

positif telrhadap profitabilitas keltika utang digunakan selcara bijak dalam elkspansi 

usaha. Hasil yang tidak selragam ini melnandakan bahwa pelngaruh DELR sangat 

dipelngaruhi olelh kondisi intelrnal pelrusahaan dan stratelgi pelngellolaan 

keluangannya. Maka dari itu, pelnting untuk mellakukan pelngujian lelbih lanjut 

dalam kontelks selktor telrtelntu, selpelrti transportasi dan pelrgudangan, guna 

melmpelrolelh telmuan yang lelbih rellelvan. 

H7: Struktur Modall DELR belrpelngalruh positif daln signifikaln telrhaldalp 

Profitalbilitals paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24 
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8. Pelngalruh Ukuraln Pelrusalhalaln telrhaldalp Profitalbilitals 

Ukuran pelrusahaan melncelrminkan sumbelr daya dan skala opelrasi yang dapat 

melmbelrikan elfisielnsi biaya dan kelunggulan kompeltitif. Pelrusahaan belsar 

biasanya melmiliki aksels pasar dan pelmbiayaan yang lelbih luas, selhingga 

melmelngaruhi tingkat profitabilitasnya. Telori signaling melnjellaskan bahwa ukuran 

pelrusahaan dapat melmbelri sinyal positif telrhadap kelmampuannya melnghasilkan 

keluntungan. Profitabilitas yang baik akan belrdampak pada pelningkatan nilai 

pelrusahaan di mata pelmangku kelpelntingan. 

Ukuraln pelrusalhalaln selring dikalitkaln delngaln kalpalsitals opelralsionall, elfisielnsi 

produksi, selrtal alksels telrhaldalp sumbelr dalyal yalng lelbih luals. Selcalral umum, 

pelrusalhalaln delngaln skallal yalng lelbih belsalr dialnggalp melmiliki kelunggulaln 

kompeltitif yalng dalpalt melndorong telrcalpalinyal profitalbilitals yalng lelbih tinggi. Hall 

ini dipelrkualt olelh halsil pelnellitialn Muchalmald elt all., (20l23) daln ELndalng elt all., 

(20l24)., yalng melnyaltalkaln balhwal ukuraln pelrusalhalaln belrpelngalruh positif daln 

signifikaln telrhaldalp profitalbilitals, kalrelnal pelrusalhalaln belsalr celndelrung lelbih stalbil 

daln elfisieln dallalm pelngellolalaln sumbelr dalyal. Nalmun, telmualn belrbeldal 

disalmpalikaln olelh Helri elt all., (20l21)., yalng melngungkalpkaln balhwal ukuraln 

pelrusalhalaln tidalk melmiliki pelngalruh yalng signifikaln telrhaldalp profitalbilitals. 

Belrdalsalrkaln pelrbeldalaln halsil pelnellitialn telrselbut, malkal hipotelsis dallalm pelnellitialn 

ini dirumuskaln selbalgali belrikut: 

H8: Ukuraln Pelrusalhalaln belrpelngalruh positif daln signifikaln telrhaldalp Profitalbilitals 

paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr di BELI 

pelriodel 20l19-20l24. 

9. Pelngalruh Pelrtumbuhaln Pelrusalhalaln telrhaldalp Profitalbilitals 

Pelrtumbuhan yang dikellola selcara optimal dapat melningkatkan laba mellalui 

elkspansi pasar dan pelningkatan pelnjualan. Namun, pelrtumbuhan yang tidak 

dibarelngi pelngellolaan biaya yang elfelktif bisa melnelkan profitabilitas. Telori 

signaling melnyatakan bahwa pelrtumbuhan yang melngarah pada pelningkatan laba 

melmbelrikan sinyal positif kelpada invelstor. Delngan delmikian, profitabilitas dapat 

melnjadi variabell pelrantara dalam hubungan antara pelrtumbuhan dan nilai 

pelrusahaan. 
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Pelrtumbuhaln pelrusalhalaln selring kalli dijaldikaln indikaltor dinalmikal bisnis yalng 

melncelrminkaln pelningkaltaln kalpalsitals usalhal, pelnjuallaln, malupun alselt. 

Pelrtumbuhaln yalng konsisteln dihalralpkaln malmpu melnciptalkaln elfisielnsi 

opelralsionall daln melndorong pelningkaltaln profitalbilitals. Pelnellitialn Irmal daln Telguh, 

(20l24) selrtal Muhalmmald elt all., (20l20l) melnunjukkaln balhwal pelrtumbuhaln 

pelrusalhalaln belrpelngalruh positif daln signifikaln telrhaldalp profitalbilitals, kalrelnal 

elkspalnsi yalng elfelktif celndelrung melnghalsilkaln pelndalpaltaln yalng lelbih tinggi. 

Nalmun, halsil belrbeldal ditelmukaln paldal pelnellitialn Ni Putu elt all., (20l21), yalng 

melnyimpulkaln balhwal pelrtumbuhaln pelrusalhalaln tidalk melmbelrikaln pelngalruh 

signifikaln telrhaldalp profitalbilitals. Belrdalsalrkaln pelrbeldalaln palndalngaln telrselbut, 

malkal hipotelsis dallalm pelnellitialn ini dirumuskaln selbalgali belrikut: 

H9: Pelrtumbuhaln Pelrusalhalaln telrhaldalp belrpelngalruh positif daln signifikaln 

Profitalbilitals paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

10. Pelngalruh Struktur Modall  DAR telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln dimeldialsi 

Profitalbilitals  

Struktur modal tidak hanya melmelngaruhi nilai pelrusahaan selcara langsung, 

teltapi juga belrpelran dalam melnelntukan profitabilitas. Tradel-Off Thelory 

melnelkankan bahwa pelnggunaan utang selcara proporsional akan melmbelrikan 

manfaat belrupa tax shielld, namun teltap pelrlu melmpelrhatikan risiko kelbangkrutan. 

Jika utang dikellola selcara elfisieln, maka akan melndorong pelningkatan laba belrsih 

pelrusahaan. Hal ini melmpelrlihatkan bahwa kelputusan pelndanaan belrpelran 

pelnting dalam kinelrja keluangan jangka panjang. 

Profitalbilitals tidalk halnyal belrpelraln selbalgali indikaltor kinelrjal kelualngaln, teltalpi 

jugal selring digunalkaln selbalgali valrialbell pelralntalral yalng melnjelmbaltalni hubungaln 

alntalral kelputusaln kelualngaln daln nilali pelrusalhalaln. Struktur modall, yalng 

melncelrminkaln kombinalsi alntalral utalng daln elkuitals dallalm pelndalnalaln pelrusalhalaln, 

diyalkini dalpalt melmelngalruhi nilali pelrusalhalaln balik selcalral lalngsung malupun tidalk 

lalngsung mellallui tingkalt profitalbilitals yalng dihalsilkaln. Halsil pelnellitialn 

Muhalmmald daln Fitriyalh (20l24) selrtal Putu (20l20l) melnunjukkaln balhwal 

profitalbilitals malmpu melmeldialsi selcalral signifikaln hubungaln alntalral struktur modall 

daln nilali pelrusalhalaln. Nalmun, halsil yalng belrbeldal diungkalpkaln olelh Jalcklyn daln 
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ELni (20l24), yalng melnelmukaln balhwal profitalbilitals tidalk melmiliki pelraln meldialsi 

dallalm hubungaln telrselbut. Belrdalsalrkaln halsil pelnellitialn telrdalhulu yalng belralgalm 

ini, malkal dirumuskaln hipotelsis belrikut: 

H10: Struktur Moda ll DAR belrpelngalruh telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln mellallui 

Profitalbilitals paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

11. Pelngaruh Struktur Modal DELR belrpelngaruh telrhadap Nilai pelrusahaan dimeldiasi 

Profitabilitas 

Struktur modal yang diukur mellalui Delbt to ELquity Ratio (DELR) 

melncelrminkan seljauh mana pelrusahaan melngandalkan pelndanaan utang 

dibandingkan delngan modal selndiri. Dalam pelrspelktif pelcking ordelr thelory, 

pelrusahaan lelbih celndelrung melnggunakan pelmbiayaan intelrnal telrlelbih dahulu, 

lalu utang, dan baru kelmudian melnelrbitkan saham jika dipelrlukan. Jika 

pelrusahaan melmiliki DELR yang telrlalu tinggi, belban bunga yang melningkat dapat 

melnggelrus laba, selhingga melnelkan tingkat profitabilitas. Namun delmikian, bila 

utang digunakan selcara elfisieln untuk melmbiayai aktivitas produktif, hal ini justru 

dapat melningkatkan laba pelrusahaan. Olelh selbab itu, kelselimbangan dalam 

pelnggunaan utang dan elkuitas melnjadi kunci pelnting untuk melnjaga profitabilitas. 

Pelnellitian telrdahulu melnunjukkan hasil yang belragam melngelnai hubungan 

antara DELR dan profitabilitas. Studi dari Wibowo dan Rahim (20l19) selrta Harusi 

elt al. (20l20l) melnelmukan bahwa DELR yang tinggi belrdampak nelgatif telrhadap 

profitabilitas karelna melningkatnya risiko finansial. Selbaliknya, Mubyarto (20l20l) 

selrta Nugroho dan Hallik (20l21) melnunjukkan bahwa DELR dapat belrpelngaruh 

positif telrhadap profitabilitas keltika utang digunakan selcara bijak dalam elkspansi 

usaha. Hasil yang tidak selragam ini melnandakan bahwa pelngaruh DELR sangat 

dipelngaruhi olelh kondisi intelrnal pelrusahaan dan stratelgi pelngellolaan 

keluangannya. Maka dari itu, pelnting untuk mellakukan pelngujian lelbih lanjut 

dalam kontelks selktor telrtelntu, selpelrti transportasi dan pelrgudangan, guna 

melmpelrolelh telmuan yang lelbih rellelvan. 

H11: Struktur Moda ll DELR belrpelngalruh telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln mellallui 

Profitalbilitals paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24. 
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12. Pelngalruh Ukuraln Pelrusalhalaln  telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln dimeldialsi Profitalbilitals 

Ukuran pelrusahaan selring dikaitkan delngan elfisielnsi opelrasional dan 

kelmampuan melngaksels sumbelr daya yang lelbih belsar. Telori signaling 

melnyatakan bahwa pelrusahaan belrskala belsar melmbelri sinyal stabilitas dan 

prospelk laba yang tinggi. Kelmampuan untuk melngoptimalkan aselt dan 

pelndapatan pada skala belsar melndorong pelningkatan profitabilitas. Delngan laba 

yang tinggi, pelrusahaan melmiliki posisi tawar yang lelbih baik di mata invelstor. 

Dallalm dinalmikal hubungaln alntalral ukuraln pelrusalhalaln daln nilali pelrusalhalaln, 

profitalbilitals kelralp diposisikaln selbalgali valrialbell yalng melnjelmbaltalni keldualnyal. 

Belbelralpal pelnellitialn, selpelrti yalng dilalkukaln olelh Pralkoso elt all., (20l23) daln Jiel & 

Wijalyal, (20 l23), melnelmukaln balhwal ukuraln pelrusalhalaln belrpelngalruh positif 

signifikaln telrhaldalp profitalbilitals, yalng sellalnjutnyal melningkaltkaln nilali 

pelrusalhalaln. Hall ini melnunjukkaln balhwal profitalbilitals dalpalt melmeldialsi hubungaln 

alntalral ukuraln pelrusalhalaln daln nilali pelrusalhalaln. Nalmun, pelnellitialn lalin olelh 

Inralwaln & Liel, (20l24) melnunjukkaln balhwal profitalbilitals tidalk melmeldialsi 

hubungaln telrselbut. Belrdalsalrkaln pelrbeldalaln telmualn ini, hipotelsis pelnellitialn 

dirumuskaln selbalgali belrikut: 

H12: Ukuraln Pelrusalhalaln belrpelngalruh telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln mellallui 

Profitalbilitals paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24. 

13. Pelngalruh Pelrtumbuhaln Pelrusalhalaln telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln dimeldialsi 

Profitalbilitals 

Pelrtumbuhan pelrusahaan yang positif melngindikasikan adanya elkspansi 

usaha dan potelnsi pelndapatan yang melningkat. Namun, agar pelrtumbuhan 

telrselbut belrdampak positif telrhadap kinelrja pelrusahaan, maka harus diikuti 

delngan kelnaikan profitabilitas. Dalam telori signaling, pelrusahaan yang 

melnunjukkan treln pelrtumbuhan dan laba positif akan dianggap selbagai 

pelrusahaan yang kompelteln. Hal ini akan melningkatkan kelpelrcayaan invelstor dan 

melndorong pelningkatan nilai pasar pelrusahaan. 

Dallalm kontelks hubungaln alntalral pelrtumbuhaln pelrusalhalaln daln nilali 

pelrusalhalaln, profitalbilitals selring dialnggalp selbalgali valrialbell pelralntalral yalng dalpalt 

melnjellalskaln balgalimalnal pelrtumbuhaln pelrusalhalaln belrdalmpalk paldal pelningkaltaln 
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nilali pelrusalhalaln. Pelnellitialn olelh Pralstyaltini (20l24) selrtal Putri daln Ralhyudal 

(20l20l) melndukung palndalngaln ini, melnunjukkaln balhwal profitalbilitals selcalral 

signifikaln melmeldialsi pelngalruh pelrtumbuhaln pelrusalhalaln telrhaldalp nilali 

pelrusalhalaln. Nalmun, telmualn belrbeldal diungkalpkaln olelh Hulalilal daln Praljalwalti 

(20l24), yalng melnyaltalkaln balhwal profitalbilitals tidalk melmeldialsi hubungaln 

telrselbut. Belrdalsalrkaln pelrbeldalaln halsil pelnellitialn ini, hipotelsis dallalm pelnellitialn ini 

dirumuskaln selbalgali belrikut: 

H13: Pelrtumbuhaln Pelrusalhalaln belrpelngalruh telrhaldalp Nilali Pelrusalhalaln mellallui 

Profitalbilitals paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr 

di BELI pelriodel 20l19-20l24. 
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BALB III 

METODE PENELITIALN 

 

3.1 Jenis da ln Pendekaltaln Penelitialn 

Pelnellitialn ini melnggunalkaln pelndelkaltaln kualntitaltif delngaln jelnis pelnellitialn 

kalusall-kompalraltif. Pelndelkaltaln kualntitaltif dipilih kalrelnal melmungkinkaln 

pelngukuraln valrialbell selcalral objelktif mellallui daltal numelrik daln alnallisis staltistik. 

Pelnellitialn kalusall-kompalraltif belrtujualn untuk melnguji hubungaln selbalb-alkibalt 

alntalral valrialbell indelpelndeln (struktur modall, ukuraln pelrusalhalaln, daln pelrtumbuhaln 

pelrusalhalaln) telrhaldalp valrialbell delpelndeln (nilali pelrusalhalaln), delngaln profitalbilitals 

selbalgali valrialbell meldialsi. 

Pelndelkaltaln ini selsuali delngaln pelnellitialn selbellumnyal yalng melnelliti hubungaln 

alntalral struktur modall, ukuraln pelrusalhalaln, daln profitalbilitals telrhaldalp nilali 

pelrusalhalaln melnggunalkaln meltodel kualntitaltif daln alnallisis jallur (palth alnallysis). 

Melnurut Muslich Anshori & Sri Iswati (20l20l), pelndelkatan kuantitatif melrupakan 

meltodel sistelmatis yang dimulai delngan melnelntukan masalah pelnellitian, 

kelmudian melneltapkan variabell selrta indikatornya, melngukur variabell itu selcara 

numelrik, dan akhirnya melnganalisis data statistik untuk melnguji hipotelsis yang 

tellah dirumuskan selbellumnya. 

3.2 Lokalsi Penelitialn 

Lokalsi pelnellitialn altalu telmpalt pelnellitialn melnurut Halmid Dalrmaldi, (20l11) 

melngelmukalkaln balhwal lokalsi pelnellitialn aldallalh sualtu telmpalt dimalnal prosels 

pelnellitialn yalng digunalkaln umtuk melmpelrolelh pelmelcalhaln malsallalh pelnellitialn 

belrlalngsung. Pelnellitialn ini dilalkukaln paldal pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln 

Pelrgudalngaln yalng telrdalftalr di Bursal ELfelk Indonelsial (BELI) sellalmal pelriodel 20l19–

20l23. Pelmilihaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln didalsalrkaln paldal 

kalralktelristiknyal yalng rellaltif stalbil telrhaldalp fluktualsi elkonomi, selhinggal rellelvaln 

untuk melngkalji falktor-falktor yalng melmelngalruhi nilali pelrusalhalaln dallalm jalngkal 

palnjalng.  
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3.3 Populalsi daln Salmpel 

3.3.1 Populalsi 

Populalsi aldallalh melncalkup selluruh objelk pelnellitialn telrdiri dalri malnusial, 

belndal, helwaln, tumbuhaln, altalu pelristiwal selbalgali sumbelr pelnellitialn yalng melmiliki 

kalralktelristik telrtelntu dallalm pelnellitialn (Purwalnzal elt all., 20l22).  Populalsi dallalm 

pelnellitialn ini aldallalh selluruh pelrusalhalaln selktor Tralnsportalsi daln Pelrgudalngaln 

ya lng telrdalftalr di BELI paldal pelriodel 20l19–20l23.  

ALdalpun populasi paldal pelnellitialn ini aldallalh seljumlalh 36 pelrusalhalaln. 

3.3.2 Salmpel 

Salmpell pelnellitialn aldallalh selkellompok individu altalu objelk yalng dipilih dalri 

populalsi lelbih belsalr untuk tujualn pelngumpulaln daltal. Salmpell ini digunalkaln untuk 

melwalkili kalralktelristik populalsi, selhinggal halsil pelnellitialn dalpalt digelnelrallisalsikaln 

altalu delngaln kaltal lalin, halsil dalri pelnellitialn salmpell dialnggalp melncelrminkaln 

kalralktelristik  Pelmilihaln salmpell yalng telpalt pelnting untuk melmalstikaln kelalkuraltaln 

daln kelvallidaln halsil pelnellitialn. Melnurut Sudjana & Ibrahim (20l0l4), sampell adalah 

bagian dari populasi yang mudah dijangkau dan melmiliki sifat selrupa delngan 

populasi telrselbut untuk digunakan dalam pelnellitian. 

Tabel 3. 1  

Sampel Penelitian 
No. Nalmal Pe lrusa lhalaln Kodel 

Pelrusa lhalaln 

1 PT Malming ELnalm Selmbila ln Minelrall Tbk. ALKSI 

2 ALdi Sa lralnal ALrma ldal Tbk ALSSAL 

3 PT Bluel Bird Tbk BIRD 

4 Belrlialn La lju Talnkelr Tbk BLTAL 

5 PT Baltalvial Prospelrindo Tra lns Tbk. BPTR 

6 ALir ALsial Indonelsial Tbk CMPP 

7 PT Delwaltal Frelightintelrna ltiona ll Tbk. DELALL 

8 PT Pellalyalraln Na lsionall ELkallyal Purna lmalsalri Tbk ELLPI 

9 Galruda l Indonelsial (Pelrselro) Tbk GIALAL 

10l PT Gralhalprima l Sukselsmalndiri Tbk GTRAL 

11 Halsnur Intelrna lsionall Shipping Tbk HALIS 

12 Jalyal Trishindo Tbk HELLI 

13 MNC ELnelrgy Invelstmelnts Tbk IALTAL 

14 PT ALrma ldal Belrjalyal Tra lns Tbk. JALYAL 

15 PT Kridal Jalringa ln Nusa lnta lral Tbk. KJELN 

16 PT ELkal Salri Lorelnal Tralnsport Tbk. LRNAL 

17 Mitra l Intelrna ltionall Relsourcels Tbk MIRAL 

18 Pellalyalraln Nellly Dwi Putri Tbk NELLY 

19 PT Prima l Globa llindo Logistik Tbk. PPGL 

20l PT Putra l Raljalwalli Kelnca lna l Tbk. PURAL 

21 Stelaldy Salfel Tbk SALFEL 
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22 PT Saltrial ALntalraln Prima l Tbk. SALPX 

23 Sidomulyo Sellalrals Tbk SDMU 

24 Salmudelral Indonelsial Tbk SMDR 

25 ELxprelss Tralnsindo Uta lmal Tbk TALXI 

26 PT Telmals Tbk. TMALS 

27 PT Trimuda l Nualnsal Citra l Tbk. TNCAL 

28 PT Tralnskon Jalyal Tbk. TRJAL 

29 PT Guna l Timur Ra lyal Tbk. TRUK 

30l PT WELHAL Tralnsporta lsi Indonelsial Tbk WELHAL 
Sumber : data diolah peneliti, 2025 

3.4 Teknik Pengalmbilaln Salmpel 

Telknik pelngalmbilaln salmpell yalng digunalkaln aldallalh purposivel salmpling. 

Telknik purposivel salmpling aldallalh telknik salmpling yalng digunkaln untuk 

melmpelrolelh salmpell yalng melmelnuhi kritelrial spelsifik daln rellelvaln selhinggal dalpalt 

melnjalwalb tujualn daln hipotelsis pelnellitialn delngaln telpalt. Melnurut Moh Nalzir 

(20l14) purposivel salmpling aldallalh telknik pelngalmbilaln salmpell belrdalsalrkaln 

pelrtimbalngaln telrtelntu dalri pelnelliti kalrelnal salmpell telrselbut dialnggalp palling cocok 

altalu melwalkili populalsi yalng seldalng ditelliti. 

ALdalpun kreltelrial yalng digunalkaln dallalm pelmilihaln salmpell aldallalh selbalgali 

belrikut: 

1. Pelrusalhalaln yalng telrmalsuk dallalm selktor tralnsportalsi daln pelrgudalngaln yalng 

telrdalftalr selcalral relsmi di Bursal ELfelk Indonelsial (BELI) sellalmal pelriodel 

pelngalmaltaln, yalitu talhun 20l19 hinggal 20l23. 

2. Pelrusalhalaln yalng selcalral konsisteln melmpublikalsikaln lalporaln kelualngaln 

talhunaln lelngkalp daln tellalh dialudit sellalmal pelriodel 20l19–20l23.  

3. Pelrusalhalaln yalng tidalk melngallalmi dellisting altalu suspelnsi pelrdalgalngaln salhalm 

sellalmal pelriodel pelnellitialn algalr halsil yalng dipelrolelh lelbih stalbil daln rellelvaln 

telrhaldalp kinelrjal palsalr modall 

Tabel 3. 2  

Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian 

No. Keltelrangan Jumlah 

1 
Pelrusahaan selktor transportasi dan 

pelrgudangan di BELI tahun 20l19-20l24 

36 

2 
Pelrusahaan selktor transportasi dan 

pelrgudangan yang tidak melmpublikasikan 

laporan keluangan tahunan yang tellah diaudit 

(6) 

Jumlah sampell  30l 

Jumlah sampell x 6 tahun 180l 

Sumber : data diolah peneliti, 2025 
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3.5 Daltal daln Jenis Daltal 

Pelnellitialn ini melmalnfalaltkaln daltal kualntitaltif selkundelr, yalitu daltal yalng tellalh 

dipublikalsikaln daln dipelrolelh selcalral tidalk lalngsung dalri pihalk yalng mellalkukaln 

pelncaltaltaln altalu pelngukuraln pelrtalmal. Daltal telrselbut dikumpulkaln dalri lalporaln 

kelualngaln talhunaln pelrusalhalaln, selrtal informalsi pelndukung lalinnyal yalng telrseldial di 

sumbelr relsmi selpelrti Bursal ELfelk Indonelsial (BELI) daln situs-situs pelnyeldial daltal 

palsalr modall telrpelrcalyal. 

Jelnis daltal yalng digunalkaln melncalkup alngkal-alngkal kelualngaln historis yalng 

dipelrlukaln untuk melnghitung valrialbell pelnellitialn, selpelrti totall alselt, elkuitals, lalbal 

belrsih, halrgal salhalm, selrtal ralsio-ralsio kelualngaln. Selluruh daltal ini dipelrolelh dallalm 

belntuk dokumelntalsi yalng tellalh dialudit daln dipublikalsikaln sellalmal pelriodel 

pelngalmaltaln, yalkni talhun 20l19 hinggal 20l24. 

3.6 Teknik Pengumpulaln Daltal 

Daltal yalng digunalkaln dallalm pelnellitialn ini aldallalh daltal selkundelr yalng 

dipelrolelh dalri lalporaln kelualngaln talhunaln pelrusalhalaln yalng telrseldial di situs relsmi 

BELI (www.idx.co.id). Daltal yalng dikumpulkaln melncalkup informalsi melngelnali 

struktur modall, totall alselt, pelrtumbuhaln pelndalpaltaln, lalbal belrsih, daln halrgal salhalm 

pelrusalhalaln. 

Pelnggunalaln daltal selkundelr melmungkinkaln pelnelliti untuk melngalksels 

informalsi yalng tellalh divelrifikalsi daln dipublikalsikaln selcalral relsmi, selhinggal 

melningkaltkaln valliditals daltal yalng digunalkaln dallalm alnallisis. 

3.7 Definisi Operalsionall Valrialbel 

Valrialbell pelnellitialn melrupalkaln selgallal selsualtu yalng dalpalt diukur, 

dikelndallikaln, daln dialmalti olelh pelnelliti, selrtal melmiliki valrialsi altalu pelrbeldalaln 

nilali alntalral saltu objelk daln objelk lalinnyal. Valrialbell ini belrpelraln pelnting dallalm 

melnjellalskaln felnomelnal yalng ditelliti, balik selbalgali pelnyelbalb (indelpelndeln), alkibalt 

(delpelndeln), malupun pelnghubung (meldialsi altalu modelralsi). Melnurut Huselin Umalr 

(20l18), valrialbell aldallalh selsualtu yalng melnjaldi objelk pelngalmaltaln dallalm sualtu 

pelnellitialn, yalng melmiliki valrialsi nilali. ALdal belbelralpal valrialbell yalng digunalkaln 

dallalm pelnellitialn ini, valrialbell yalng nalntinyal alkaln diuji aldallalh: 

1. Valrialbel Dependen : Valrialbell delpelndeln melrupalkaln valrialbell utalmal ya lng 

dipelngalruhi olelh pelrubalhaln paldal valrialbell indelpelndeln. ALtalu dallalm Balhalsal 
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Indonelsial diselbut   delngaln valrialblel telrikalt. Valrialbell telrikalt aldallalh valrialbell 

ya lng dijellalskaln altalu dipelngalruhi olelh valrialbell lalinnyal (Jogialnto, H.M, 20l14). 

2. Valrialbel Independen Valrialbell ini selring diselbut selbalgali valrialbell stimulus, 

preldiktor, alntelceldelnt. Dallalm balhalsal Indonelsial selring diselbut selbalgali 

valrialbell belbals. Valrialbell belbals aldallalh valrialbell yalng melmelngalruhi altalu 

melnjaldi falktor pelnelntu telrhaldalp valrialbell lalinnyal (Huselin Umalr, 20l0l8). 

3. Valrialbel Medialsi: Valrialbell meldialsi melnjellalskaln hubungaln kalusall tidalk 

lalngsung alntalral valrialbell indelpelndeln daln valrialbell delpelndeln. Melnurut 

Felrdinalnd (20l14), Valrialbell intelrvelning altalu valrialblel meldialsi aldallalh valrialbell 

ya lng melmeldialsi pelngalruh tidalk lalngsung valrialbell belbals telrhaldalp valrialbell 

telrikalt. 

Belrikut aldallalh talbell delfinisi opelralsionall valrialbell ya lng alkaln digunalkaln: 

Ta lbel 3. 3  

 Definisi Opera lsiona ll Va lrialbel 

No. Valrialbell Pelngelrtialn Rumus da ln Sumbelr 

1 Delpelndeln (Y) 

Nilali Pelrusa lhalaln 

Nilali pelrusa lha laln aldallalh 

halrga l yalng be lrseldial dibalyalr 

olelh ca llon pe lmbelli a lpalbilal 

pelrusa lhalaln te lrselbut dijua ll. 

Rumus PBV : 

 
 

(Ha lnalfi 20l10l) 

2 Indelpelndeln (X1) 

Struktur Moda ll 

DAR 

DAR melrupakan ukuran 

untuk melnilai struktur 

pelndanaan aselt pelrusahaan. 

Rumus DAR: 

 
(Wa lrsono, 20l0l3) 

3 Indelpelndeln (X2) 

Struktur Moda ll 

DELR 

DELR melnunjukkan hubungan 

antara total utang dan total 

elkuitas pelme lgang saham, 

Rumus DELR:  

 
(Wa lrsono, 20l0l3) 

4 Indelpelndeln (X3) 

Ukura ln Pelrusa lhalaln 

Ukura ln pelrusa lhalaln 

melrupa lkaln ga lmba lraln dalri 

belsalr kelcilnya l pelrusa lhalaln 

yalng da lpalt dinila li da lri tota ll 

alselt, tota ll pelnjua llaln, ma lupun 

jumla lh ka lrya lwaln. 

Rumus Ukura ln Pelrusa lhalaln: 

 

Size l = LN (Totall ALktival) 

 

(Sugia lrto, 20 l11) 

5 Indelpelndeln (X4) 

Pelrtumbuha ln 

Pelrusa lha laln 

Pelrtumbuha ln pelrusa lhalaln 

melnunjukka ln kelmalmpua ln 

pelrusa lhalaln dallalm 

melningka ltkaln ukura ln 

usalhalnya l, ya lng bisa l diliha lt 

dalri pelningka ltaln pelnjua llaln, 

Rumus Growth A Lsselt : 

 
 (Muna lwir, 20l18) 
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alselt, ma lupun la lbal dalri wa lktu 

kel walktu. 

6 Meldialsi (M) 

Profita lbilita ls 

Profita lbilita ls aldallalh 

kelmalmpua ln pelrusa lhalaln 

dallalm melngha lsilkaln  la lbal 

sellalmal pelriodel telrtelntu. 

Rumus ROAL : 

 
(Salrtono, 20l16) 

Sumber : data diolah peneliti, 2025 

3.8 ALnallisis Daltal 

Belrdalsalrkaln pelrumusaln malsallalh daln hipotelsis yalng tellalh diteltalpkaln, 

hubungaln alntalrvalrialbell dallalm pelnellitialn ini melnunjukkaln polal kalusall yalng 

komplelks daln belrtingkalt. Modell telrselbut mellibaltkaln valrialbell elndogeln, yalitu 

profitalbilitals daln nilali pelrusalhalaln, selrtal valrialbell elksogeln, yalkni struktur modall, 

ukuraln pelrusalhalaln, daln pelrtumbuhaln pelrusalhalaln. Kalrelnal hubungaln alntalrvalrialbell 

belrsifalt belrtalhalp daln salling melmelngalruhi, malkal dipelrlukaln meltodel alnallisis yalng 

malmpu melngalkomodalsi struktur hubungaln selmalcalm ini. Sallalh saltu pelndelkaltaln 

ya lng rellelvaln aldallalh alnallisis jallur (palth alnallysis), yalng melrupalkaln balgialn dalri 

telknik elstimalsi dallalm modell pelrsalmalaln simultaln. 

Melnurut Ghozalli (20l18), alnallisis jallur digunalkaln untuk melnguji hubungaln 

selbalb-alkibalt selcalral lalngsung malupun tidalk lalngsung di alntalral seljumlalh valrialbell 

ya lng salling telrkalit, khususnyal keltikal telrdalpalt valrialbell meldialsi dallalm modell 

pelnellitialn. Dallalm hall ini, pelndelkaltaln palth alnallysis malmpu melnjellalskaln 

kontribusi totall dalri valrialbell elksogeln telrhaldalp valrialbell elndogeln, balik selcalral 

lalngsung malupun mellallui jallur meldialsi. Untuk melndukung prosels pelngolalhaln 

daln alnallisis daltal, digunalkaln alplikalsi SPSS (Staltisticall Product alnd Selrvicel 

Solutions) velrsi 21, yalng belrfungsi selbalgali allalt balntu staltistik dallalm mellalkukaln 

pelrhitungaln relgrelsi daln pelngujialn modell. 

Pelnellitialn ini selcalral spelsifik melnelralpkaln dual telknik alnallisis utalmal: relgrelsi 

linelalr belrgalndal untuk melnguji hubungaln lalngsung alntalr valrialbell indelpelndeln 

telrhaldalp valrialbell delpelndeln, selrtal alnallisis jallur (palth alnallysis) untuk 

melngidelntifikalsi pelngalruh tidalk lalngsung mellallui valrialbell meldialsi 

(profitalbilitals). Delngaln pelndelkaltaln ini, dalpalt dipelrolelh pelmalhalmaln melnyelluruh 

melngelnali balgalimalnal struktur modall, ukuraln pelrusalhalaln, daln pelrtumbuhaln 

pelrusalhalaln selcalral simultaln melmelngalruhi nilali pelrusalhalaln, balik selcalral lalngsung 
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malupun mellallui pelningkaltaln profitalbilitals. Rumus pelrsalmalaln relgrelsinyal aldallalh 

selbalgali belrikut:  

Y =  al + 𝛽1𝑋2 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛽5Z +𝜀1…………………..…………(1) 

M =  al + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝜀2………………………………….(2) 

Keltelralngaln:  

Y = PBV 

M = ROA 

X1 = DAR 

X2 = DELR 

X3 = Ukuraln Pelrusalhalaln 

X4 = Pelrtumbuhaln Pelrusalhalaln 

al = Konstalntal 

 𝛽1-7 = Koelfisieln Relgrelsi Stalndalrdizeld 

𝜀1-2 = ELrror (relsiduall) 

 

3.8.1 ALnallisis Staltistik Deskriptif 

Pelngujialn selcalral staltistik dallalm pelnellitialn ini dilalkukaln untuk melnyaljikaln 

galmbalraln umum dalri malsing-malsing valrialbell yalng ditelliti. Tujualn utalmal dalri 

alnallisis delskriptif aldallalh untuk melnyaljikaln ringkalsaln daltal selcalral informaltif 

mellallui ukuraln-ukuraln staltistik selpelrti raltal-raltal (melaln), nilali telrtinggi 

(malksimum), nilali telrelndalh (minimum), daln simpalngaln balku (stalndalrd delvialtion) 

dalri tialp valrialbell, balik itu valrialbell indelpelndeln, delpelndeln, malupun valrialbell 

meldialsi (Ghozalli, 20l11). Staltistik delskriptif belrfungsi selbalgali allalt untuk 

melnyeldelrhalnalkaln daltal melntalh melnjaldi belntuk ya lng lelbih informaltif, selhinggal 

melmudalhkaln pelnelliti dallalm melmalhalmi kalralktelristik umum dalri daltal yalng 

dipelrolelh. Delngaln kaltal lalin, staltistik delskriptif melmbalntu melnjellalskaln 

balgalimalnal distribusi daln kelcelndelrungaln daltal dalri seltialp valrialbell dallalm modell 

pelnellitialn. 

3.8.2 Uji ALsumsi Klalsik 

Uji alsumsi klalsik melrupalkaln talhalp pelnting dallalm pelngujialn hipotelsis yalng 

belrfungsi untuk melnilali alpalkalh modell relgrelsi yalng digunalkaln dallalm pelnellitialn 

melmelnuhi syalralt kellalyalkaln. Pelngujialn ini belrtujualn untuk melmalstikaln balhwal 
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modell dalpalt digunalkaln selcalral vallid untuk alnallisis lelbih lalnjut daln tidalk 

melngallalmi pellalnggalraln alsumsi dalsalr relgrelsi linelalr (Ghozalli, 20l11). Pelngujialn 

alsumsi klalsik yalng digunalkaln dallalm pelnellitialn ini aldallalh selbalgali belrikut: 

3.8.2.1 Uji Normallitals 

Pelngujialn normallitals belrtujualn untuk melngeltalhui alpalkalh daltal dallalm modell 

relgrelsi, balik paldal valrialbell belbals, telrikalt, malupun keldualnyal, melngikuti distribusi 

normall. Dallalm pelnellitialn ini, uji normallitals alkaln dilalkukaln melnggunalkaln meltodel 

Kolmogorov-Smirnov. Prosels pelngujialn dilalkukaln delngaln calral melmbalndingkaln 

nilali probalbilitals (p-valluel) delngaln tingkalt signifikalnsi 5% (α = 0l,0l5). Jikal nilali p 

> α, malkal daltal dialnggalp belrdistribusi normall. Selballiknyal, alpalbilal p-valluel <  α, 

malkal daltal dinyaltalkaln tidalk melnyelbalr selcalral normall. 

3.8.2.2 Uji ALutokorelalsi 

Uji alutokorellalsi digunalkaln untuk melngeltalhui alpalkalh dallalm modell relgrelsi 

linelalr telrdalpalt hubungaln alntalral nilali relsiduall (elrror) paldal saltu pelriodel delngaln 

pelriodel selbellumnyal (Ghozalli, 20l11). ALrtinyal, uji ini melngelvallualsi alpalkalh elrror 

paldal walktu telrtelntu belrkorellalsi delngaln elrror di walktu selbellumnyal. Sallalh saltu 

meltodel yalng digunalkaln untuk melndeltelksi alutokorellalsi aldallalh Run Telst. 

Intelrpreltalsi halsil uji dilalkukaln delngaln mellihalt nilali alsymp.sig. Jikal nilali 

telrselbut lelbih belsalr dalri 0l,0l5, malkal dalpalt disimpulkaln balhwal tidalk telrjaldi 

alutokorellalsi dallalm modell relgrelsi yalng digunalkaln. Selballiknyal, alpalbilal nilali 

alsymp.sig belraldal di balwalh 0l,0l5, malkal telrdalpalt indikalsi aldalnyal alutokorellalsi, yalng 

dalpalt melmelngalruhi valliditals elstimalsi modell relgrelsi. 

3.8.2.3 Uji Multikolinealritals 

Uji multikolinelalritals dilalkukaln untuk melndeltelksi alpalkalh dallalm modell 

relgrelsi telrdalpalt hubungaln linielr yalng kualt alntalr valrialbell indelpelndeln (Ghozalli, 

20l0l1). Dallalm modell relgrelsi yalng idelall, alntalr valrialbell belbals selhalrusnya l tidalk 

melnunjukkaln aldalnyal korellalsi yalng tinggi. Untuk melndeltelksi aldalnyal 

multikolinelalritals, digunalkaln dual indikaltor, yalitu nilali tolelralncel daln Valrialncel 

Inflaltion Fa lctor (VIF). ALpalbilal nilali tolelralncel sualtu valrialbell belraldal di balwalh 

0l,10l, altalu jikal nilali VIF mellelbihi alngkal 10l, malkal hall ini melngindikalsikaln balhwal 

telrjaldi multikolinelalritals dallalm modell. Selballiknyal, jikal nilali tolelralncel lelbih belsalr 

dalri 0l,10l daln nilali VIF kuralng dalri 10l, malkal valrialbell telrselbut belbals dalri malsallalh 
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multikolinelalritals (Ghozalli, 20l11). Kondisi talnpal multikolinelalritals pelnting algalr 

elstimalsi koelfisieln relgrelsi teltalp stalbil daln intelrpreltalsi modell melnjaldi lelbih alkuralt. 

3.8.2.4 Uji Heteroskedalstisitals 

Uji heltelroskeldalstisitals dilalkukaln untuk melngelvallualsi alpalkalh dallalm modell 

relgrelsi telrdalpalt pelrbeldalaln valrialn dalri elrror (relsiduall) alntalr saltu obselrvalsi delngaln 

obselrvalsi lalinnyal (Ghozalli, 20l11). Keltidalksalmalaln valrialn ini dalpalt melnimbulkaln 

bials dallalm halsil elstimalsi jikal tidalk ditalngalni delngaln telpalt. Sallalh saltu meltodel 

ya lng umum diguna lkaln untuk melndeltelksi malsallalh ini aldallalh uji Gleljselr. Dallalm 

uji Gleljselr, nilali albsolut dalri relsiduall direlgrelsikaln telrhaldalp valrialbell indelpelndeln. 

Jikal halsil pelngujialn melnunjukkaln balhwal valrialbell indelpelndeln selcalral staltistik 

signifikaln melmelngalruhi nilali relsiduall, malkal telrdalpalt indikalsi balhwal modell 

melngallalmi heltelroskeldalstisitals. Selballiknyal, alpalbilal nilali signifikalnsi lelbih belsalr 

dalri 0l,0l5 (tingkalt kelpelrcalyalaln 95%), malkal dalpalt disimpulkaln balhwal modell tidalk 

melngalndung geljallal heltelroskeldalstisitals 

3.8.2.5 Uji Linieritas 

Uji linelaritas dilakukan untuk melngelvaluasi apakah telrdapat hubungan linielr 

selcara signifikan antara dua variabell. Pelngujian ini pelnting selbagai syarat awal 

dalam analisis relgrelsi linielr maupun korellasi, karelna meltodel-meltodel telrselbut 

melngasumsikan adanya rellasi linielr antara variabell-variabell yang dianalisis. 

Dalam praktiknya, uji ini bisa dilakukan melnggunakan melnu Telst for 

Linelarity pada tingkat signifikansi 5% (0l,0l5). Suatu pasangan variabell dianggap 

melmiliki hubungan linielr apabila nilai signifikansi pada kolom Linelarity belrada di 

bawah angka 0l,0l5. Melnurut Ghozali (20l16), tujuan utama dari uji linelaritas 

adalah untuk melmastikan apakah spelsifikasi modell relgrelsi yang digunakan tellah 

selsuai. Dalam kontelks ini, data yang baik harus melnunjukkan adanya pola linielr 

antara variabell indelpelndeln (belbas) delngan variabell delpelndeln (telrikat). Pelnilaian 

telrhadap linelaritas juga bisa dilakukan delngan cara melmbandingkan nilai statistik 

hitung (F atau χ²) delngan nilai kritis tabell. Jika nilai statistik hitung lelbih kelcil 

dari nilai tabell, maka dapat disimpulkan bahwa hubungan antara keldua variabell 

belrsifat linielr. 

3.8.3 Uji Hipotesis 

3.8.3.1 Uji Signifikalnsi Simultaln (Uji Staltistik F) 
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Uji F digunalkaln untuk melngeltalhui alpalkalh valrialbell-valrialbell indelpelndeln 

selcalral simultaln (belrsalmal-salmal) melmiliki pelngalruh yalng signifikaln telrhaldalp 

valrialbell delpelndeln dallalm modell relgrelsi. Dallalm kontelks pelnellitialn ini, Uji F 

belrtujualn untuk melnguji alpalkalh struktur modall, ukuraln pelrusalhalaln, daln 

pelrtumbuhaln pelrusalhalaln selcalral belrsalmal-salmal belrpelngalruh telrhaldalp nilali 

pelrusalhalaln, balik selcalral lalngsung malupun mellallui profitalbilitals selbalgali valrialbell 

meldialsi. 

Rumus Uji F :  

 

Keteralngaln : 

R2 = Koelfisieln Deltelrminalsi 

k = Jumlalh valrialbell indelpelndeln 

n = Jumlalh salmpell (pelngalmaltaln) 

(n−k−1) = Delraljalt belbals relsiduall 

 

Kritelrial Pelngalmbilaln Kelputusaln: 

a. Jika nilai signifikansi (Sig.) < 0l,0l5, maka modell relgrelsi signifikan, artinya 

selmua variabell indelpelndeln selcara belrsama-sama belrpelngaruh telrhadap 

variabell delpelndeln. 

b. b. Jika nilai signifikansi (Sig.) ≥ 0l,0l5, maka tidak telrdapat pelngaruh yang 

signifikan selcara simultan dari variabell indelpelndeln telrhadap variabell 

delpelndeln. 

3.8.3.2 Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

Pelngujialn koelfisieln deltelrminalsi belrtujualn untuk melngukur seljaluh malnal 

modell relgrelsi malmpu melnjellalskaln valrialsi yalng telrjaldi paldal valrialbell delpelndeln 

alkibalt pelngalruh dalri valrialbell-valrialbell indelpelndeln. Nilali R² (R-squalreld) 

melncelrminkaln selbelralpal balik valrialbell belbals dallalm modell melnjellalskaln pelrubalhaln 

nilali valrialbell telrikalt, delngaln relntalng nilali alntalral 0l hinggal 1. Selmalkin melndelkalti 

alngkal 1, malkal selmalkin belsalr proporsi valrialbell delpelndeln yalng dalpalt dijellalskaln 
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olelh valrialbell indelpelndeln dallalm modell. ALrtinyal, modell melmiliki tingkalt 

kelcocokaln (fit) yalng tinggi. Nalmun, alpalbilal modell melncalkup lelbih dalri dual 

valrialbell indelpelndeln, malkal ALdjusteld R² lelbih disalralnkaln untuk digunalkaln. 

ALdjusteld R² melmpelrhitungkaln jumlalh valrialbell dallalm modell, selhinggal 

melmbelrikaln galmbalraln ya lng lelbih alkuralt telrhaldalp kelalndallaln preldiksi modell 

selcalral kelselluruhaln. 

3.8.3.3 Uji Signifikalnsi Palralmeter Individuall (Uji t) 

Melnurut Ghozalli (20l11), uji t digunalkaln untuk melngukur seljaluh malnal 

pelngalruh dalri malsing-malsing valrialbell indelpelndeln telrhaldalp valrialbell delpelndeln 

selcalral palrsiall altalu individuall. Tujualn utalmal dalri uji ini aldallalh untuk melngeltalhui 

alpalkalh seltialp valrialbell belbals melmbelrikaln kontribusi yalng signifika ln telrhaldalp 

valrialbell telrikalt dallalm modell relgrelsi. 

Pelngalmbilaln kelputusaln didalsalrkaln paldal tingkalt signifikalnsi selbelsalr α = 0l,0l5 

(5%), delngaln keltelntualn selbalgali belrikut: 

a. Jika nilai signifikansi (Sig.) < 0l,0l5, maka H₀ ditolak, artinya variabell 

indelpelndeln telrselbut belrpelngaruh selcara signifikan telrhadap variabell 

delpelndeln. 

b. Selbaliknya, jika nilai signifikansi (Sig.) > 0l,0l5, maka H₀ ditelrima, 

selhingga dapat disimpulkan bahwa variabell indelpelndeln tidak melmiliki 

pelngaruh signifikan selcara parsial telrhadap variabell delpelndeln. 

3.8.3.4 ALnallisis Jallur (Palth ALnallysis) 

Untuk melnguji pelraln valrialbell meldialsi dallalm sualtu modell pelnellitialn, 

digunalkaln pelndelkaltaln alnallisis jallur. Meltodel ini melrupalkaln pelngelmbalngaln dalri 

alnallisis relgrelsi linelalr belrgalndal yalng digunalkaln untuk melngelstimalsi hubungaln 

selbalb-alkibalt alntalr valrialbell belrdalsalrkaln modell kalusallitals yalng tellalh dirumuskaln 

selbellumnyal (Ghozalli, 20l11). ALnallisis jallur melmungkinkaln pelnelliti untuk 

melngeltalhui seljaluh malnal valrialbell belbals tidalk halnya l melmelngalruhi valrialbell telrikalt 

selcalral lalngsung, teltalpi jugal selcalral tidalk lalngsung mellallui valrialbell meldialsi 

(intelrvelning). 

Dallalm alplikalsi SPSS velrsi 21, telrdalpalt dual pelndelkaltaln yalng umum 

digunalkaln untuk melnguji pelngalruh meldialsi: 
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1. Mellalkukaln relgrelsi selsuali delngaln modell yalng diralncalng, lallu melnghitung 

pelngalruh tidalk lalngsung melnggunalkaln Uji Sobell daln melmbalndingkaln 

halsilnyal delngaln nilali t talbell untuk melnilali signifikalnsi (Ghozalli, 20l11). 

2. Melnggunalkaln meltodel Bootstralpping, yalitu telknik relsalmpling belrbalsis 

komputelr untuk melnguji signifikalnsi pelngalruh meldialsi talnpal halrus 

melngalndallkaln alsumsi distribusi normall (Ghozalli, 20 l11). 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Hasil Penelitian 

1.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Pelnellitian ini melngambil objelk pada pelrusahaan selktor transportasi dan 

pelrgudangan yang telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia (BELI) sellama pelriodel 20l19–

20l24. Selktor ini melmiliki pelranan vital dalam melndukung distribusi barang dan 

mobilitas nasional, selrta melnjadi tulang punggung rantai pasok di belrbagai 

industri. Kelgiatan utama dari pelrusahaan-pelrusahaan dalam selktor ini melliputi 

jasa angkutan darat, laut, udara, selrta pelnyimpanan dan distribusi logistik. 

Pelrusahaan yang telrgabung dalam selktor ini umumnya melmiliki aselt dan opelrasi 

dalam skala belsar, delngan variasi karaktelristik struktur keluangan yang melnarik 

untuk dianalisis lelbih lanjut. 

Pelmilihan selktor transportasi dan pelrgudangan selbagai fokus pelnellitian 

bukan tanpa alasan. Belrdasarkan data Badan Pusat Statistik (20l24), selktor ini 

melnunjukkan laju pelrtumbuhan yang signifikan dalam belbelrapa tahun telrakhir, 

delngan angka pelrtumbuhan telrtinggi pada tahun 20 l23 selbelsar 13,96%. 

Pelrtumbuhan yang mellampaui rata-rata nasional ini melncelrminkan pelluang dan 

tantangan belsar dalam pelngellolaan pelrusahaan di dalamnya. Kondisi ini melnjadi 

dasar kuat untuk melnelliti lelbih jauh bagaimana faktor-faktor intelrnal pelrusahaan, 

selpelrti struktur modal, ukuran, dan pelrtumbuhan, melmelngaruhi nilai pelrusahaan. 

Sellain itu, selktor transportasi dan pelrgudangan juga melngalami transformasi 

yang pelsat akibat pelrkelmbangan telknologi digital dan melningkatnya pelrmintaan 

pasar telrhadap elfisielnsi logistik. Inovasi yang dilakukan pelrusahaan dalam selktor 

ini turut melndorong daya saing dan melnjadi pelnelntu utama kinelrja keluangan 

pelrusahaan. Olelh selbab itu, pelnting untuk melngelvaluasi bagaimana variabell-

variabell selpelrti profitabilitas belrpelran selbagai pelnghubung antara kondisi intelrnal 

pelrusahaan dan pelrselpsi pasar telrhadap nilai pelrusahaan. 

Pelrusahaan-pelrusahaan dalam populasi pelnellitian ini dipilih melnggunakan 

meltodel purposivel sampling, delngan kritelria selpelrti keltelrseldiaan data keluangan 

lelngkap sellama tahun pelngamatan dan tidak belrada dalam kondisi dellisting. 
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Analisis difokuskan pada variabell-variabell keluangan yang belrpelran pelnting 

dalam pelnilaian nilai pelrusahaan, yakni Delbt to ELquity Ratio (DELR) selbagai 

indikator struktur modal, logaritma total aselt untuk ukuran pelrusahaan, 

pelrtumbuhan aselt selbagai proksi elkspansi usaha, selrta Relturn on Asselts (ROA) 

dan Pricel to Book Valuel (PBV) untuk profitabilitas dan nilai pelrusahaan. Mellalui 

pelndelkatan ini, diharapkan dapat dipelrolelh pelmahaman yang komprelhelnsif 

melngelnai melkanismel pelmbelntukan nilai pelrusahaan di selktor stratelgis ini. 

 

4.2 Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 4. 1   

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

 N Minimum Maximum Melan Std. Delviation 

DAR 180l .0l3 29.0l0l .7557 2.190l22 

DELR 180l -90l.30l 41.65 .2848 8.0l1397 

UKURAN 180l 1.0l6 10l.58 5.8979 1.96843 

PELRTUMBUHAN 180l -91.25 30l6.41 10l.60l94 36.22791 

ROA 180l -57.80l 20l6.35 1.40l0l9 20l.80l742 

PBV 180l -39.11 21.13 1.5751 3.78789 

Valid N (listwisel) 180l     

 Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

Belrdasarkan hasil analisis delskriptif pada 180l data obselrvasi, dapat dijellaskan 

bahwa nilai rata-rata (melan) untuk masing-masing variabell adalah selbagai 

belrikut: 

1. DAR (Delbt to Asselt Ratio) melmiliki rata-rata selbelsar 0l,7557, melnunjukkan 

bahwa selbagian kelcil aselt pelrusahaan dibiayai mellalui utang. 

2. DELR (Delbt to ELquity Ratio) melmiliki nilai rata-rata 0l,2848, yang belrarti 

proporsi utang telrhadap modal selndiri rellatif relndah. 

3. UKURAN pelrusahaan, yang diukur delngan log total aselt, melmiliki rata-rata 

5,8979, melncelrminkan bahwa selbagian belsar pelrusahaan yang diamati belrada 

pada skala melnelngah. 

4. PELRTUMBUHAN aselt melnunjukkan nilai rata-rata 10l,60l94, 

melngindikasikan adanya treln pelningkatan aselt selcara modelrat pada 

pelrusahaan-pelrusahaan telrselbut. 
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5. ROA (Relturn on Asselts) melmiliki nilai rata-rata 1,40l0l9, yang belrarti 

pelrusahaan rata-rata melnghasilkan laba selkitar 1,4% dari total aseltnya. 

6. PBV (Pricel to Book Valuel) melncatatkan nilai rata-rata 1,5751, melnandakan 

bahwa selcara umum pelrusahaan dinilai pasar lelbih tinggi dari nilai buku 

aseltnya. 

4.3 Uji Asumsi Klasik 

4.3.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas belrtujuan untuk melngeltahui apakah data relsidual dalam modell 

relgrelsi telrselbar selcara normal, yang melrupakan salah satu asumsi pelnting dalam 

analisis relgrelsi linelar. Salah satu meltodel yang umum digunakan adalah Onel-

Samplel Kolmogorov-Smirnov Telst, delngan fokus pada nilai signifikansi (Asymp. 

Sig.). Jika nilai signifikansi lelbih belsar dari 0l,0l5, maka data dinyatakan 

belrdistribusi normal. 

Tabel 4. 2  

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardizeld 

Relsidual 

N 180l 

Normal Parameltelrsa,b 
Melan .0l0l0l0l0l0 l0l 

Std. Delviation .90l853697 

Most ELxtrelmel Diffelrelncels 

Absolutel .0l64 

Positivel .0l64 

Nelgativel -.0l36 

Kolmogorov-Smirnov Z .858 

Asymp. Sig. (2-taileld) .454 

a. Telst distribution is Normal. 

b. Calculateld from data. 

  Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Belrdasarkan output yang dipelrolelh, nilai Asymp. Sig. selbelsar 0l,454, yang 

artinya lelbih belsar dari 0l,0l5. Delngan delmikian, dapat disimpulkan bahwa data 

relsidual belrdistribusi normal, dan asumsi normalitas dalam modell relgrelsi ini tellah 

telrpelnuhi. Artinya, analisis sellanjutnya dapat dilakukan tanpa masalah dari sisi 

distribusi data. 
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4.3.2 Uji Autokorelasi 

Uji autokorellasi digunakan untuk melngidelntifikasi apakah telrdapat pola 

telrtelntu atau keltelrkaitan antar data relsidual dalam modell relgrelsi. Salah satu 

meltodel yang dapat digunakan adalah Runs Telst, yang melnguji apakah data 

relsidual telrsusun selcara acak. Jika nilai signifikansi (Asymp. Sig.) lelbih belsar dari 

0l,0l5, maka data dianggap tidak melmiliki autokorellasi atau telrsusun selcara acak. 

 
Tabel 4. 3 Hasil Uji Autokorelasi 

Runs Test 

 Unstandardizeld 

Relsidual 

Telst Valuel

a -.17 

Casels < Telst Valuel 90l 

Casels >= Telst Valuel 90l 

Total Casels 180l 

Numbelr of Runs 96 

Z .747 

Asymp. Sig. (2-taileld) .455 

a. Meldian 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

  Belrdasarkan hasil pelngujian, dipelrolelh nilai Asymp. Sig. selbelsar 0l,455, 

yang lelbih belsar dari batas signifikansi 0l,0l5. Artinya, tidak telrdapat geljala 

autokorellasi dalam data relsidual, selhingga susunan data sudah cukup acak dan 

melmelnuhi salah satu syarat analisis relgrelsi yang baik. 

 

4.3.3 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinielritas belrtujuan untuk melngeltahui apakah dalam modell relgrelsi 

ditelmukan adanya korellasi antar variabell belbas. Modell relgrelsi yang baik 

selharusnya tidak telrjadi korellasi antar variabell belbas. Untuk melngeltahui ada atau 

tidaknya multikolinielritas maka dapat dilihat dari nilai Varians Inflation Factor 

(VIF) dan tolelrancel (α). Jika nilai tolelrancel > 0l,10l0l dan nilai VIF < 10l,0l0l maka 

dapat disimpulkan bahwa selluruh variabell belbas tidak melmiliki masalah delngan 

multikolinelaritas. 
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Belrikut hasil uji multikolinelaritas dapat di lihat pada tabell di bawah ini : 

Tabel 4. 4  

Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Modell Unstandardizeld 

Coelfficielnts 

Standardizeld 

Coelfficielnts 

t Sig. Collinelarity 

Statistics 

B Std. ELrror Belta Tolelrancel VIF 

1 

(Constant) 4.0l0 l7 .219  18.313 .0l0l0l   

DAR .0l60 l .0l31 .0l35 1.920l .0l57 .994 1.0l0 l6 

DELR .449 .0l0l9 .952 52.658 .0l0l0l .994 1.0l0 l7 

UKURAN -.456 .0l35 -.237 -13.0l62 .0l0l0l .990l 1.0l10l 

PELRTUMBUHA

N 

.0l0l4 .0l0l2 .0l37 2.0l67 .0l40 l .987 1.0l14 

ROA .0l17 .0l0l3 .0l90 l 4.972 .0l0l0l .985 1.0l15 

a. Delpelndelnt Variablel: PBV 
Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Belrdasarkan hasil uji multikolinelaritas pada modell relgrelsi, selluruh variabell 

indelpelndeln melnunjukkan nilai tolelrancel di atas 0l,10l dan VIF di bawah 10l. 

Variabell DAR melmiliki nilai Tolelrancel 0l,994 dan VIF 1,0l0l6 → tidak telrjadi 

multikolinelaritas. 

1. Variabell DELR melmiliki nilai Tolelrancel 0l,994 dan VIF 1,0l0l7 → dapat 

disimpulkan bahwa tidak telrdapat geljala multikolinelaritas. 

2. Variabell UKURAN melnunjukkan Tolelrancel 0l,990l dan VIF 1,0l10l → dapat 

disimpulkan bahwa tidak telrdapat geljala multikolinelaritas. 

3. Variabell PELRTUMBUHAN melmiliki Tolelrancel 0l,987 dan VIF 1,0l14 → 

dapat disimpulkan bahwa tidak telrdapat geljala multikolinelaritas. 

4. Variabell ROA melmiliki Tolelrancel 0l,985 dan VIF 1,0l15 → dapat 

disimpulkan bahwa tidak telrdapat geljala multikolinelaritas. 

 

4.3.4 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heltelroskeldastisitas dilakukan untuk melngeltahui apakah telrdapat 

pelrbeldaan varian relsidual antar satu obselrvasi delngan obselrvasi lainnya dalam 

modell relgrelsi. Jika nilai relsidual melmiliki varian yang konsisteln di selluruh data, 

maka kondisi ini diselbut homoskeldastisitas. Namun, jika telrdapat keltidaksamaan 
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varian, maka telrjadi pelnyimpangan yang dikelnal delngan heltelroskeldastisitas. 

Dalam pelnellitian ini, meltodel yang digunakan untuk melndeltelksi geljala telrselbut 

adalah uji Gleljselr. 

Uji Gleljselr dilakukan delngan melrelgrelsikan nilai absolut relsidual telrhadap 

variabell belbas untuk mellihat adanya pola telrtelntu. Kritelria pelngambilan 

kelputusan dalam uji ini adalah: 

a. Jika nilai signifikansi (sig) > 0l,0l5, maka tidak telrdapat indikasi 

heltelroskeldastisitas. 

b. Jika nilai signifikansi (sig) < 0l,0l5, maka melnunjukkan adanya geljala 

heltelroskeldastisitas. 

Tabel 4. 5  

Hasil Uji Heterokedastisitas 

Coefficientsa 

Modell Unstandardizeld Coelfficielnts Standardizeld 

Coelfficielnts 

t Sig. 

B Std. ELrror Belta 

1 

(Constant) 2.612 .576  4.535 .0l0l0l 

DELR -.0l53 .0l27 -.146 -1.951 .0l58 

UKURAN -.541 .318 -.128 -1.70l2 .0l91 

PELRTUMBUHAN -.0l0l3 .0l0l6 -.0l40 l -.530l .597 

DAR 

ROA 

-.0l0l6 

.0l0l5 

.10l2 

.0l11 

-.0l0l5 

.0l32 

-.0l64 

.423 

.949 

.673 

      

a. Delpelndelnt Variablel: ABS_RELS 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Belrdasarkan hasil uji Gleljselr pada tabell, telrlihat bahwa selluruh variabell 

belbas melmiliki nilai signifikansi (Sig.) lelbih dari 0l,0l5. DELR: 0l,0l58; UKURAN: 

0l,0l91; PELRTUMBUHAN: 0l,597; DAR: 0l,949; dan ROA: 0 l,673. 

Karelna selmua nilai signifikansi lelbih belsar dari 0l,0l5, maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak ditelmukan indikasi heltelroskeldastisitas dalam modell 

relgrelsi ini. Artinya, pelnye lbaran relsidual cukup melrata dan modell layak untuk 

digunakan dalam analisis lelbih lanjut. 
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4.3.5 Uji Linieritas 

Uji linelaritas dilakukan untuk melngeltahui apakah hubungan antara variabell 

indelpelndeln dan delpelndeln belrsifat linelar. Fokus utama dalam intelrpreltasi ini 

adalah pada nilai "Delviation from Linelarity", karelna nilai telrselbut melnunjukkan 

apakah telrdapat pelnyimpangan dari pola garis lurus. 

1. DAR  PBV 

Tabel 4. 6  

Hasil Uji Linieritas DAR terhadap PBV 

ANOVA Table 

 Sum of 

Squarels 

df Melan 

Squarel 

F Sig. 

PBV * 

DAR 

Beltweleln 

Groups 

(Combineld) 2430l.415 155 15.680l 2.0l27 .219 

Linelarity 59.187 1 59.187 7.650l .0l40 l 

Delviation from 

Linelarity 

2371.228 154 15.398 1.990l .226 

Within Groups 38.682 5 7.736   

Total 2469.0l97 160l    

 Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Belrdasarkan tabell, nilai signifikansi (Sig.) pada Delviation from Linelarity 

adalah 0l,226, yang lelbih belsar dari 0l,0l5. Hal ini melnunjukkan bahwa tidak 

telrdapat pelnyimpangan yang signifikan dari linelaritas. Delngan kata lain, 

hubungan antara variabell DAR dan PBV belrsifat linelar, selhingga melmelnuhi salah 

satu syarat dalam analisis relgrelsi linielr. 

 

2. DELR  PBV 
Tabel 4. 7  

Hasil Uji Linearitas DER terhadap PBV 
ANOVA Table 

 Sum of 

Squarels 

df Melan 

Squarel 

F Sig. 

PBV * 

DELR 

Beltweleln 

Groups 

(Combineld) 310l6.617 121 25.675 1.730l .0l11 

Linelarity 591.90l4 1 591.90l4 39.878 .0l0l0l 

Delviation from 

Linelarity 

2514.713 120l 20l.956 1.412 .0l72 

Within Groups 860l.878 58 14.843   

Total 3967.495 179    

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 
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Belrdasarkan tabell, nilai signifikansi (Sig.) pada Delviation from Linelarity 

adalah 0l,0l72, yang lelbih belsar dari 0l,0l5. Hal ini melnunjukkan bahwa tidak 

telrdapat pelnyimpangan yang signifikan dari linelaritas. Delngan kata lain, 

hubungan antara variabell DELR dan PBV belrsifat linelar, selhingga melmelnuhi salah 

satu syarat dalam analisis relgrelsi linielr. 

 

3. UKURAN  PBV 

 
Tabel 4. 8  

Hasil Uji Linearitas Ukuran terhadap PBV 

ANOVA Table 

 Sum of 

Squarels 

df Melan 

Squarel 

F Sig. 

PBV * 

UKURAN 

Beltweleln 

Groups 

(Combineld) 3964.345 178 22.272 7.0l70l .293 

Linelarity 21.379 1 21.379 6.787 .233 

Delviation from 

Linelarity 

3942.966 177 22.277 7.0l72 .293 

Within Groups 3.150l 1 3.150l   

Total 3967.495 179    

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Belrdasarkan tabell, nilai signifikansi (Sig.) pada Delviation from Linelarity 

adalah 0l,293, yang lelbih belsar dari 0l,0l5. Hal ini melnunjukkan bahwa tidak 

telrdapat pelnyimpangan yang signifikan dari linelaritas. Delngan kata lain, 

hubungan antara variabell UKURAN dan PBV belrsifat linelar, selhingga melmelnuhi 

salah satu syarat dalam analisis relgrelsi linielr. 

4. PELRTUMBUHAN  PBV 
Tabel 4. 9   

Hasil Uji Linearitas Pertumbuhan terhadap PBV 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

ANOVA Table 

 Sum of 

Squarels 

df Melan 

Squarel 

F Sig. 

PBV * 

PELRTUMBUHA

N 

Beltweleln 

Groups 

(Combineld) 3753.20l2 177 21.20l5 .198 .993 

Linelarity 7.40l6 1 7.40l6 .0l69 .817 

Delviation from 

Linelarity 

3745.795 176 21.283 .199 .993 

Within Groups 214.293 2 10l7.147   

Total 
3967.495 179    
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Berdasarkan tabel, nilai signifikansi (Sig.) pada Deviation from Linearity 

adalah 0,226, yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak 

terdapat penyimpangan yang signifikan dari linearitas. Dengan kata lain, 

hubungan antara variabel Pertumbuhan Perusahaan dan PBV bersifat linear, 

sehingga memenuhi salah satu syarat dalam analisis regresi linear. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa model regresi dapat digunakan untuk mengestimasi 

pengaruh pertumbuhan terhadap nilai perusahaan tanpa mengalami distorsi akibat 

pola hubungan non-linear. Uji linearitas ini penting untuk memastikan validitas 

pendekatan statistik yang digunakan. Dengan terpenuhinya asumsi linearitas, 

maka interpretasi koefisien regresi antara pertumbuhan perusahaan dan PBV 

menjadi lebih dapat diandalkan secara ilmiah. 

 

5. ROA  PBV 
Tabel 4. 10  

Hasil Uji Linearitas ROA terhadap PBV 

ANOVA Table 

 Sum of 

Squarels 

df Melan 

Squarel 

F Sig. 

PBV * 

ROA 

Beltweleln 

Groups 

(Combineld) 3654.466 170l 21.497 .618 .886 

Linelarity 2.380l 1 2.380l .0l68 .80l0 l 

Delviation from 

Linelarity 

3652.0l85 169 21.610l .621 .884 

Within Groups 313.0l29 9 34.781   

Total 3967.495 179    

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Berdasarkan tabel, nilai signifikansi (Sig.) pada Deviation from Linearity 

adalah 0,884, yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tidak 

terdapat penyimpangan yang signifikan dari linearitas. Dengan kata lain, 

hubungan antara variabel ROA dan PBV bersifat linear, sehingga memenuhi salah 

satu syarat dalam analisis regresi linear. Hal ini memperkuat validitas penggunaan 

ROA sebagai variabel mediasi dalam menguji pengaruh variabel-variabel bebas 

terhadap nilai perusahaan. Ketika hubungan antara variabel bersifat linear, maka 

interpretasi arah dan kekuatan pengaruhnya menjadi lebih dapat 

dipertanggungjawabkan secara statistik.  
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4.4 Hasil Pengujian Hipotesis 

Tabel 4. 11  

Hasil Uji Regresi LInear Berganda Variabel X  ke Y 
Coefficientsa 

Modell Unstandardizeld Coelfficielnts Standardizeld 

Coelfficielnts 

t Sig. 

B Std. ELrror Belta 

1 

(Constant) 4.0l0 l7 .219  18.313 .0l0l0l 

DAR .0l60 l .0l31 .0l35 1.920l .0l57 

DELR .449 .0l0l9 .952 52.658 .0l0l0l 

UKURAN -.456 .0l35 -.237 -13.0l62 .0l0l0l 

PELRTUMBUHAN .0l0l4 .0l0l2 .0l37 2.0l67 .0l40 l 

ROA .0l17 .0l0l3 .0l90 l 4.972 .0l0l0l 

a. Delpelndelnt Variablel: PBV 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

Tabel 4. 12  

Hasil Uji Regresi Linear Berganda Variabel X terhadap M 

Coefficientsa 

Modell Unstandardizeld 

Coelfficielnts 

Standardizeld 

Coelfficielnts 

t Sig. 

B Std. ELrror Belta 

1 

(Constant) 1.0l16 1.0l60l  -.362 .718 

DAR 

DELR 

UKURAN  

PELRTUMBUHAN 

-2.313 

.142 

-8.0l37 

-.0l48 

1.341 

.188 

2.0l82 

.0l42 

-.135 

.0l57 

-.278 

-.0l85 

-1.724 

.756 

-3.859 

-1.136 

.0l87 

.451 

.0l0l0l 

.257 

a. Delpelndelnt Variablel: ROA 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Belrdasarkan tabell di atas pelrhitungan relgrelsi linelar belrganda didapatkan hasil 

selbagai belrikut : 

Y =  a1l1elel 3el3 + 𝛽1𝑋2 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛽5Z +𝜀1………………….....………(1) 

M =  al2 + 𝛽6𝑋1 + 𝛽7𝑋2 + 𝛽8𝑋3 + 𝛽9𝑋4 + 𝜀2………………………………….(2) 

 
Keltelralngaln:  

Y = PBV 

M = ROA 

X1 = DAR 

X2 = DELR 

X3 = UKURAN 

X4 = PELRTUMBUHAN 
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a1-2 l = Konstalntal 

 𝛽1-9 = Koelfisieln Relgrelsi Stalndalrdizeld 

𝜀1-2 = ELrror (relsiduall) 

Belrdasarkan tabell di atas dapat disimpulkan selbagai belrikut: 

1. Konstanta1 = 4,0l0l7 

Artinya jika tidak ada variabell DAR, DELR, UKURAN, PELRTUMBUHAN, 

dan ROA yang melmpelngaruhi PBV, maka PBV selbelsar 4,0l0l7 satuan. 

2. 𝛽1 = 0l ,0l60l 

Artinya jika variabell DAR melningkat selbelsar satu satuan maka PBV akan 

melningkat selbelsar 0l,0l60l satuan delngan anggapan variablel belbas lain teltap. 

3. 𝛽2  = 0 l,449 

Artinya jika variabell DELR melningkat selbelsar satu satuan maka PBV akan 

melningkat selbelsar 0l,449 satuan delngan anggapan variablel belbas lain teltap. 

4. 𝛽3 = -0l.456 

Artinya jika variabell UKURAN melningkat selbelsar satu satuan maka PBV 

akan melningkat selbelsar -0l.456 satuan delngan anggapan variablel belbas lain 

teltap. 

5. 𝛽4 =  0l,0l0l4 

Artinya jika variabell PELRTUMBUHAN melningkat selbelsar satu satuan 

maka PBV akan melningkat selbelsar 0l,0l0l4 satuan delngan anggapan variablel 

belbas lain teltap. 

6. 𝛽5 = -0l,0l17 

Artinya jika variabell ROA melningkat selbelsar satu satuan maka PBV akan 

melningkat selbelsar -0l,0l17satuan delngan anggapan variablel belbas lain teltap. 

7. Konstanta2 = 1,0l16 

Artinya jika tidak ada variabell DAR, DELR, UKURAN, PELRTUMBUHAN 

yang melmpelngaruhi ROA, maka ROA selbelsar 1,0l16 satuan. 

8. 𝛽6 = -2,313 

Artinya jika variabell DAR melningkat selbelsar satu satuan maka ROA akan 

melningkat selbelsar -2,313 satuan delngan anggapan variablel belbas lain teltap. 

9. 𝛽7 = 0l ,142 

Artinya jika variabell DELR melningkat selbelsar satu satuan maka ROA akan 

melningkat selbelsar 0l ,142 satuan delngan anggapan variablel belbas lain teltap. 
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10. 𝛽8 = -8 ,0l37 

Artinya jika variabell UKURAN melningkat selbelsar satu satuan maka ROA 

akan melningkat selbelsar -8 ,0l37 satuan delngan anggapan variablel belbas lain 

teltap. 

11. 𝛽9 = -0l,0l48 

Artinya jika variabell PELRTUMBUHAN melningkat selbelsar satu satuan 

maka ROA akan melningkat selbelsar -0l,0l48 satuan delngan anggapan variablel 

belbas lain teltap. 

 

4.4.1 Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Uji ini melnguji apakah selmua variabell indelpelndeln selcara belrsama-sama 

belrpelngaruh telrhadap variabell delpelndeln. Jika nilai signifikansi (Sig.) < 0l,0l5, 

maka modell dinyatakan signifikan, artinya variabell-variabell belbas selcara 

simultan melmelngaruhi variabell telrikat. 

Tabel 4. 13  

Hasil Uji F 

ANOVAa 

Modell Sum of Squarels df Melan Squarel F Sig. 

1 

Relgrelssion 2416.643 5 483.329 581.940l .0l0l0l

b 

Relsidual 141.193 170l .831   

Total 2557.836 175    

a. Delpelndelnt Variablel: PBV 

b. Preldictors: (Constant), ROA, UKURAN, DAR, DELR, PELRTUMBUHAN 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Dari hasil uji F pada tabell diatas dipelrolelh probabilitas selbelsar 0l,0l0l0l. Karelna 

sig 0l,0l0l0l < 0l,0l5 dan nilai F hitung selbelsar 581,940l  > F tabell 2,334 selhingga 

dapat disimpulkan bahwa Ha ditelrima. Delngan delmikian, variabell DAR (X1), 

DELR (X2), UKURAN (X3), PELRTUMBUHAN (X4), dan ROA (M) selcara 

belrsama-sama belrpelngaruh signifikan telrhadap PBV (Y). 

4.4.2 Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

Koelfisieln Deltelrminasi digunakan untuk melngukur selbelrapa jauh kelmampuan 

modell dalam melnelrangkan atau melnjellaskan variabell delpelndeln. 
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Tabel 4. 14  

Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 

Modell R R Squarel Adjusteld R 

Squarel 

Std. ELrror of thel 

ELstimatel 

1 .972a .945 .943 .91134 

a. Preldictors: (Constant), ROA, UKURAN, DAR, DELR, PELRTUMBUHAN 

b. Delpelndelnt Variablel: PBV 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Belrdasarkan tabell di atas melnunjukkan belsarnya koelfisieln deltelrminasi 

(Adjusteld R2) = 0l.943, hal ini belrarti selbelsar 94,3% variabell variabell struktur 

modal, ukuran pelrusahaan, dan profitabilitas selcara belrsama-sama dapat 

melnjellaskan variabell nilai pelrusahaan, seldangkan sisanya selbelsar 5,7% dijellaskan 

olelh variabell lain yang tidak dimasukkan dalam modell pelnellitian ini. 

 

4.4.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 

Uji parsial t dilakukan untuk melngeltahui signifikansi pelngaruh antara 

variabell indelpelndeln delngan variabell delpelndeln selcara parsial. Belrikut hasil uji t 

dapat di lihat pada tabell dibawah ini : 

 
Tabel 4. 15  

Hasil Uji Hipotesis X terhadap Y 
Coefficientsa 

Modell Unstandardizeld Coelfficielnts Standardizeld 

Coelfficielnts 

t Sig. 

B Std. ELrror Belta 

1 

(Constant) 4.0l0 l7 .219  18.313 .0l0l0l 

DAR .0l60 l .0l31 .0l35 1.920l .0l57 

DELR .449 .0l0l9 .952 52.658 .0l0l0l 

UKURAN -.456 .0l35 -.237 -13.0l62 .0l0l0l 

PELRTUMBUHAN .0l0l4 .0l0l2 .0l37 2.0l67 .0l40 l 

ROA .0l17 .0l0l3 .0l90 l 4.972 .0l0l0l 

a. Delpelndelnt Variablel: PBV 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 
Tabel 4. 16  

Hasil Uji Hipotesis X terhadap Y 
Coefficientsa 

Modell Unstandardizeld Coelfficielnts Standardizeld 

Coelfficielnts 

t Sig. 

B Std. ELrror Belta 

1 

(Constant) 1.0l16 1.0l60l  -.362 .718 

DAR 

DELR 

UKURAN  

PELRTUMBUHAN 

-2.313 

.142 

-8.0l37 

-.0l48 

1.341 

.188 

2.0l82 

.0l42 

-.135 

.0l57 

-.278 

-.0l85 

-1.724 

.756 

-3.859 

-1.136 

.0l87 

.451 

.0l0l0l 

.257 
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a. Delpelndelnt Variablel: ROA 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

1. Pelngujian hipotelsis pelngaruh Struktur Modal DAR telrhadap Nilai Pelrusahaan 

(H1) 

Belrdasarkan tabell di atas dapat dikeltahui hasil pelngujian signifikansi 

melnunjukkan bahwa telrdapat nilai probabilitas selbelsar 0l,0l57 > 0l,0l5 dan nilai 

t hitung 1,920l < t tabell 1,974 selhingga dapat di simpulkan bahwa H1 ditolak. 

Delngan delmikian nilai telrselbut dapat disimpulkan bahwa “Struktur Modal 

DAR (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan(Y)” 

2. Pelngujian hipotelsis pelngaruh Struktur Modal DELR telrhadap Nilai Pelrusahaan 

(H2) 

Belrdasarkan tabell di atas dapat dikeltahui hasil pelngujian signifikansi 

melnunjukkan bahwa telrdapat nilai probabilitas selbelsar 0l,0l0l0l < 0l,0l5 dan nilai 

t hitung 52,658 >  t tabell 1,974 selhingga dapat di simpulkan bahwa H2 

ditelrima. Delngan delmikian nilai telrselbut dapat disimpulkan bahwa 

“Struktur Modal DER (X2) berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan(Y)” 

3. Pelngujian hipotelsis pelngaruh Ukuran Pelrusahaan telrhadap Nilai Pelrusahaan 

(H3) 

Belrdasarkan tabell di atas dapat dikeltahui hasil pelngujian signifikansi 

melnunjukkan bahwa telrdapat nilai probabilitas selbelsar 0l,0l0l0l < 0l,0l5 dan nilai 

t hitung 13,0l62 >  t tabell 1,974 selhingga dapat di simpulkan bahwa H3 

ditelrima. Delngan delmikian nilai telrselbut dapat disimpulkan bahwa “Ukuran 

Perusahaan  (X3) berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan(Y)” 

4. Pelngujian hipotelsis pelngaruh Pelrtumbuhan Pelrusahaan  telrhadap Nilai 

Pelrusahaan (H4) 

Belrdasarkan tabell di atas dapat dikeltahui hasil pelngujian signifikansi 

melnunjukkan bahwa telrdapat nilai probabilitas selbelsar 0l,0l40l < 0l,0l5 dan nilai 

t hitung 2,0l67 >  t tabell 1,974 selhingga dapat di simpulkan bahwa H4 

ditelrima. Delngan delmikian nilai telrselbut dapat disimpulkan bahwa 

“Pertumbuhan Perusahaan  (X4) berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan(Y)” 
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5. Pelngujian hipotelsis pelngaruh Profitabilitas telrhadap Nilai Pelrusahaan (H5) 

Belrdasarkan tabell di atas dapat dikeltahui hasil pelngujian signifikansi 

melnunjukkan bahwa telrdapat nilai probabilitas selbelsar 0l,0l0l0l < 0l,0l5 dan nilai 

t hitung 4,972 >  t tabell 1,974 selhingga dapat di simpulkan bahwa H4 

ditelrima. Delngan delmikian nilai telrselbut dapat disimpulkan bahwa 

“Profitabilitas  (M) berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan(Y)” 

6. Pelngujian hipotelsis pelngaruh Struktur Modal DAR telrhadap Profitabilitas 

(H6) 

Belrdasarkan tabell di atas dapat dikeltahui hasil pelngujian signifikansi 

melnunjukkan bahwa telrdapat nilai probabilitas selbelsar 0l,0l87 > 0l,0l5 dan nilai 

t hitung 1,724 < t tabell 1,974 selhingga dapat di simpulkan bahwa H6 ditolak. 

Delngan delmikian nilai telrselbut dapat disimpulkan bahwa “Struktur Modal 

DAR (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas (M))” 

7. Pelngujian hipotelsis pelngaruh Struktur Modal DELR telrhadap Nilai Pelrusahaan 

(H7) 

Belrdasarkan tabell di atas dapat dikeltahui hasil pelngujian signifikansi 

melnunjukkan bahwa telrdapat nilai probabilitas selbelsar 0l,451 > 0l,0l5 dan nilai 

t hitung 0l,756 < t tabell 1,974 selhingga dapat di simpulkan bahwa H7 ditolak. 

Delngan delmikian nilai telrselbut dapat disimpulkan bahwa “Struktur Modal 

DER (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas (M))” 

8. Pelngujian hipotelsis pelngaruh Ukuran Pelrusahaan telrhadap Profitabilitas (H8) 

Belrdasarkan tabell di atas dapat dikeltahui hasil pelngujian signifikansi 

melnunjukkan bahwa telrdapat nilai probabilitas selbelsar 0l,0l0l0l < 0l,0l5 dan nilai 

t hitung 3,859 > t tabell 1,974 selhingga dapat di simpulkan bahwa H8 

ditelrima. Delngan delmikian nilai telrselbut dapat disimpulkan bahwa “Ukuran 

Perusahaan (X3) berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas (M))” 

9. Pelngujian hipotelsis pelngaruh Pelrtumbuhan Pelrusahaan telrhadap Profitabilitas 

(H3) 

Belrdasarkan tabell di atas dapat dikeltahui hasil pelngujian signifikansi 

melnunjukkan bahwa telrdapat nilai probabilitas selbelsar 0l,257 > 0l,0l5 dan nilai 

t hitung 1,136 < t tabell 1,974 selhingga dapat di simpulkan bahwa H6 ditolak. 
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Delngan delmikian nilai telrselbut dapat disimpulkan bahwa “Pertumbuhan 

Perusahaan (X4) tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas 

(M))” 

4.5 Hasil Uji Analisis Jalur (Path Analysis) 

4.5.1 Koefisien Jalur Model 1 

Tabel 4. 17 Hasil Uji Koefisien Jalur Model 1 

Model Summary 

Modell R R Squarel Adjusteld R 

Squarel 

Std. ELrror of 

thel ELstimatel 

1 .249a .0l62 .0l38 13.20l611 

a. Preldictors: (Constant), PELRTUMBUHAN, UKURAN, DAR, 

DELR 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Coelfficielnts 

Modell Unstandardizeld 

Coelfficielnts 

Standardizeld 

Coelfficielnts 

t Sig. 

B Std. ELrror Belta 

1 

(Constant) 1.0l16 1.0l60l  -.362 .718 

DAR 

DELR 

UKURAN  

PELRTUMBUHAN 

-2.313 

.142 

-8.0l37 

-.0l48 

1.341 

.188 

2.0l82 

.0l42 

-.135 

.0l57 

-.278 

-.0l85 

-1.724 

.756 

-3.859 

-1.136 

.0l87 

.451 

.0l0l0l 

.257 

b. Delpelndelnt Variablel: ROA 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Melngacu pada output Relgrelsi Modell 1 pada bagian tabell “Coelfficielnts” dapat 

dikeltahui bahwa nilai signifikansi dari kelelmpat yaitu X1 = 0l,0l87; X2 = 0l,451; X3 

= 0l,0l0l0l; X4 = 0l,257. X1, X2, X4 > 0l,0l5 dan X3 < 0l,0l5 melmbelrikan kelsimpulan 

bahwa Relgrelsi Modell 1 variabell X1, X2, dan X4 tidak belrpelngaruh signifikan 

telrhadap M. variabell X3 belrpelngaruh signifikan telrhadap M. 

Belsarnya nilai R Squarel yang telrdapat dapa tabell “Modell Summary” adalah 

selbelsar 0l,0l62, hal ini melnunjukkan bahwa sumbangan pelngaruh X3 adalah 

selbelsar 6,2 % selmelntara sisanya 93,8% melrupakan kontribusi dari variabell-

variabell lain yang tidak dimasukkan dalam pelnellitian. Selmelntara itu, untuk nilai 

el1 dapat dicari delngan rumus el1 = √1 − 0𝑙, 0𝑙62  = 0l,968. Delngan delmikian 

dipelrolelh diagram jarul modell struktur 1 selbagai belrikut : 
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Gambar 4. 1 Hasil Diagram Jalur Model I 

 

Sumber : data diolah peneliti, 2025 

 

4.5.2 Koefisien Jalur Model 2 

Tabel 4. 18  

Hasil Uji Koefisien Jalur Model II 
Model Summary 

Modell R R Squarel Adjusteld R 

Squarel 

Std. ELrror of thel 

ELstimatel 

1 .972a .945 .943 .91134 

a. Preldictors: (Constant), ROA, UKURAN, DAR, DELR, PELRTUMBUHAN 

b. Delpelndelnt Variablel: PBV 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Coefficientsa 

Modell Unstandardizeld Coelfficielnts Standardizeld 

Coelfficielnts 

t Sig. 

B Std. ELrror Belta 

1 

(Constant) 4.0l0 l7 .219  18.313 .0l0l0l 

DAR .0l60 l .0l31 .0l35 1.920l .0l57 

DELR .449 .0l0l9 .952 52.658 .0l0l0l 

UKURAN -.456 .0l35 -.237 -13.0l62 .0l0l0l 

PELRTUMBUHAN .0l0l4 .0l0l2 .0l37 2.0l67 .0l40 l 

ROA .0l17 .0l0l3 .0l90 l 4.972 .0l0l0l 

a. Delpelndelnt Variablel: PBV 

Sumbelr : Output SPSS, data diolah pelnelliti, 20l25 

 

Belrdasarkan pada output Relgrelsi Modell II pada bagian tabell “Coelfficielnts” 

dapat dikeltahui bahwa nilai signifikansi dari kelelmpat yaitu X1 = 0l,0l57; X2 = 

0l,0l0l0l; X3 = 0l,0l0l0l; X4 = 0l,0l40l; M = 0l,0l0l0l. Melnunjukkan bahwa variabell X2, X3, 

X4, M <  0 l,0l5 dan X1 0l,0l57 > 0l,0l50l melmbelrikan kelsimpulan bahwa Relgrelsi 

Modell II variabell X1 tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap Y. Variabell X2, X3, 

X4, dan M belrpelngaruh signifikan telrhadap Y. 

Belsarnya nilai R Squarel yang telrdapat dapa tabell “Modell Summary” adalah 

selbelsar 0l,945, hal ini melnunjukkan bahwa sumbangan pelngaruh X2, X3, X4, dan 

M adalah selbelsar 94,5 % selmelntara sisanya 5,5% melrupakan kontribusi dari 
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variabell-variabell lain yang tidak dimasukkan dalam pelnellitian. Selmelntara itu, 

untuk nilai el2 dapat dicari delngan rumus el1 = √1 − 0𝑙, 945  = 0l,234. Delngan 

delmikian dipelrolelh diagram jarul modell struktur II selbagai belrikut :  

Gambar 4. 2 Hasil Diagram Jalur Model II 

 

Sumber : data diolah peneliti, 2025 

1. Analisis pelngaruh Struktur Modal DAR telrhadap Nilai Pelrusahaan  mellalui 

Profitabilitas.  

Dikeltahui pelngaruh langsung yang dibelrikan X1 telrhadap Y selbelsar 0l,0l35 

seldangkan pelngaruh tidak langsung X1 telrhadap Y mellalui M adalah 

pelrkalian antara nilai belta X1 telrhadap M delngan nilai belta M telrhadap Y 

yaitu 0l,135 x 0l,0l90l = 0l,0l12. Maka pelngaruh total yang dibelrikan X1 telrhadap 

Y adalah pelngaruh langsung ditambah delngan pelngaruh tidak langsung yaitu 

0l,0l35 + 0l,0l12 = 0l,0l47 belrdasarkan hasil pelrhitungan di atas dikeltahui bahwa 

nilai pelngaruh langsung selbelsar 0l,0l35 dan pelngaruh tidak langsung selbelsar 

0l,0l12 yang belrarti bahwa nilai pelngaruh tidak langsung lelbih kelcil 

dibandingkan delngan pelngaruh langsung. Hasil ini melnunjukkan bahwa 

“Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal DAR 

terhadap nilai perusahaan”, maka H10l ditolak. 

2. Analisis pelngaruh Struktur Modal DELR telrhadap Nilai Pelrusahaan  mellalui 

Profitabilitas.  

Dikeltahui pelngaruh langsung yang dibelrikan X2 telrhadap Y selbelsar 0l,952 

seldangkan pelngaruh tidak langsung X1 telrhadap Y mellalui M adalah 

pelrkalian antara nilai belta X2 telrhadap M delngan nilai belta M telrhadap Y 

yaitu 0l,0 l57 x 0l,0l90l = 0l,0l0l5. Maka pelngaruh total yang dibelrikan X1 telrhadap 

Y adalah pelngaruh langsung ditambah delngan pelngaruh tidak langsung yaitu 
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0l,952 + 0l,0l0l5 = 0l,957 belrdasarkan hasil pelrhitungan di atas dikeltahui bahwa 

nilai pelngaruh langsung selbelsar 0l,952 dan pelngaruh tidak langsung selbelsar 

0l,957 yang belrarti bahwa nilai pelngaruh tidak langsung lelbih belsar 

dibandingkan delngan pelngaruh langsung. Hasil ini melnunjukkan bahwa 

“Profitabilitas mampu memediasi pengaruh struktur modal DER 

terhadap nilai perusahaan”, maka H11 ditelrima. 

3. Analisis pelngaruh Ukuran Pelrusahaan telrhadap Nilai Pelrusahaan  mellalui 

Profitabilitas.  

Dikeltahui pelngaruh langsung yang dibelrikan X3 telrhadap Y selbelsar 0l,237 

seldangkan pelngaruh tidak langsung X3 telrhadap Y mellalui M adalah 

pelrkalian antara nilai belta X3 telrhadap M delngan nilai belta M telrhadap Y 

yaitu 0l,278 x 0l,0l90l = 0l,0l25. Maka pelngaruh total yang dibelrikan X2 telrhadap 

Y adalah pelngaruh langsung ditambah delngan pelngaruh tidak langsung yaitu 

0l,237 + 0l,0l25 = 0l,262 belrdasarkan hasil pelrhitungan di atas dikeltahui bahwa 

nilai pelngaruh langsung selbelsar 0l,237 dan pelngaruh tidak langsung selbelsar 

0l,262 yang belrarti bahwa nilai pelngaruh tidak langsung lelbih belsar 

dibandingkan delngan pelngaruh langsung. Hasil ini melnunjukkan bahwa 

“Profitabilitas mampu memediasi ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan”, maka H12 ditelrima. 

4. Analisis pelngaruh Pelrtumbuhan Pelrusahaan telrhadap Nilai Pelrusahaan  

mellalui Profitabilitas.  

Dikeltahui pelngaruh langsung yang dibelrikan X4 telrhadap Y selbelsar 0l,0l37 

seldangkan pelngaruh tidak langsung X1 telrhadap Y mellalui M adalah 

pelrkalian antara nilai belta X4 telrhadap M delngan nilai belta M telrhadap Y 

yaitu 0l,0 l85 x 0l,0l90l = 0l,0l0l8. Maka pelngaruh total yang dibelrikan X4 telrhadap 

Y adalah pelngaruh langsung ditambah delngan pelngaruh tidak langsung yaitu 

0l,0l37 + 0l,0l0l8 = 0l,0l45 belrdasarkan hasil pelrhitungan di atas dikeltahui bahwa 

nilai pelngaruh langsung selbelsar 0l,0l37 dan pelngaruh tidak langsung selbelsar 

0l,0l45 yang belrarti bahwa nilai pelngaruh tidak langsung lelbih belsar 

dibandingkan delngan pelngaruh langsung. Hasil ini melnunjukkan bahwa 

“Profitabilitas mampu memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan 

terhadap nilai perusahaan”, maka H12 ditelrima. 
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4.6 Pembahasan 

1. Pengaruh Struktur Modal DAR terhadap Nilai Perusahaan 

H1: Struktur Modal (DA LR) tidak belrpelngaruh signifikan te lrhadap Nilai 

Pelrusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Debt to Asset Ratio (DAR) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,057 yang sedikit melebihi nilai 0,05. Hal ini 

mengindikasikan bahwa proporsi utang terhadap total aset tidak mampu 

menjelaskan variasi nilai perusahaan secara meyakinkan. Dalam kerangka 

trade-off theory, penggunaan utang memang memberi keuntungan berupa 

penghematan pajak, namun juga mengandung risiko finansial jika tidak 

dikelola dengan hati-hati. Investor dapat menilai tinggi rasio DAR sebagai 

tanda risiko yang besar, bukan efisiensi keuangan. Oleh karena itu, tingginya 

DAR belum tentu meningkatkan minat pasar terhadap saham perusahaan. 

Apalagi dalam industri transportasi dan pergudangan, struktur biaya tetap 

yang tinggi membuat penggunaan utang berlebihan justru menambah beban 

operasional. Maka, hasil ini menunjukkan bahwa DAR bukan penentu utama 

dalam membentuk nilai perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu seperti Wibowo dan 

Rahim (2019) yang menyatakan bahwa DAR tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini memperkuat pandangan bahwa 

investor lebih cenderung mempertimbangkan faktor-faktor seperti 

profitabilitas dan prospek pertumbuhan daripada sekadar komposisi utang 

terhadap aset. Ridwan Nuralzi et al. (2020) juga menyimpulkan hal serupa, 

bahwa DAR bukanlah variabel yang secara langsung memengaruhi penilaian 

pasar terhadap perusahaan. Ketidaksesuaian antara jumlah utang dan 

pemanfaatan aset produktif sering kali membuat utang menjadi beban, bukan 

alat penggerak nilai. Hasil-hasil ini menunjukkan bahwa dalam konteks 

perusahaan sektor transportasi, hubungan antara struktur modal dan nilai 

perusahaan sangat bergantung pada efisiensi penggunaan modal. Maka, 

meskipun utang diperlukan, proporsinya harus dikelola secara cermat agar 

tidak mengurangi daya tarik perusahaan di mata investor. 
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Hasil penolakan hipotesis ini dapat dijelaskan melalui nilai rata-rata DAR 

sebesar 0,5290 yang menunjukkan bahwa proporsi utang terhadap aset 

perusahaan masih tergolong sedang. Ini berarti perusahaan tidak terlalu 

agresif dalam menggunakan utang untuk pembiayaan. Hal tersebut 

mengindikasikan bahwa tingkat utang yang digunakan belum cukup 

memberikan pengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan. Dari uji 

linearitas, nilai signifikansi sebesar 0,226 (> 0,05) menunjukkan hubungan 

yang linier namun tidak cukup kuat. Variabilitas DER yang lebih rendah 

dibanding DER juga menunjukkan bahwa investor mungkin lebih merespons 

utang relatif terhadap ekuitas dibanding terhadap aset. Dengan demikian, 

struktur modal berbasis DAR belum menjadi faktor utama dalam membentuk 

nilai perusahaan. 

2. Pengaruh Struktur Modal DER terhadap Nilai Perusahaan 

H2: Struktur Modal (DELR) belrpelngaruh signifikan telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Hasil uji t menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) memiliki 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai t hitung sebesar 

52,658 dan signifikansi 0,000, jauh di bawah batas 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa semakin besar proporsi utang terhadap ekuitas, semakin tinggi pula nilai 

perusahaan dengan catatan bahwa utang tersebut dikelola secara produktif. DER 

yang tinggi mencerminkan keberanian perusahaan dalam memanfaatkan dana 

eksternal untuk ekspansi atau operasional, selama utang tersebut mampu 

menghasilkan laba yang memadai. Dalam konteks signaling theory, struktur 

modal yang mengandung utang dipandang sebagai sinyal positif bahwa 

manajemen yakin terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

keuangan di masa depan. Investor cenderung menilai bahwa perusahaan dengan 

DER optimal memiliki prospek yang menjanjikan. Oleh karena itu, penggunaan 

utang yang terukur justru dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan di 

pasar modal. 

Temuan ini diperkuat oleh penelitian sebelumnya seperti Saputri et al. 

(2022) dan Aprilianingsih et al. (2024) yang menyatakan bahwa DER memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam studi tersebut 

dijelaskan bahwa manajemen yang mampu mengatur porsi utang secara efisien 
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tidak hanya meningkatkan kapasitas pendanaan, tetapi juga meningkatkan 

kepercayaan investor. DER yang terkendali memberikan sinyal bahwa 

perusahaan mampu bertanggung jawab atas komitmen keuangannya, sehingga 

memperkuat citra perusahaan di mata pemegang saham. Hal ini penting terutama 

dalam industri transportasi dan pergudangan, di mana pembiayaan sering kali 

membutuhkan modal besar yang tidak bisa sepenuhnya dipenuhi dari ekuitas. 

Dengan kata lain, perusahaan yang berhasil menyeimbangkan antara utang dan 

ekuitas mampu memaksimalkan nilai pasar mereka. Maka, struktur modal bukan 

sekadar angka finansial, tetapi juga strategi komunikasi kepada investor. 

Dengan mempertimbangkan teori dan bukti empiris, dapat disimpulkan 

bahwa DER merupakan salah satu faktor penting yang memengaruhi nilai 

perusahaan. Penggunaan utang tidak selalu berisiko, justru dapat memberikan 

keuntungan kompetitif apabila dikelola secara tepat. Namun demikian, 

perusahaan tetap harus mempertimbangkan risiko keuangan jangka panjang agar 

DER tidak melebihi batas wajar. Manajemen keuangan yang bijak akan 

memastikan bahwa utang yang diambil tidak membebani kinerja keuangan, 

melainkan mendukung pertumbuhan berkelanjutan.  

Dalam perspektif Islam, penggunaan utang sebagai bagian dari struktur 

modal perlu dilakukan secara hati-hati dan penuh tanggung jawab, karena Islam 

menekankan pentingnya menghindari beban yang memberatkan dan potensi 

ketidakadilan dalam transaksi keuangan. Rasulullah صلى الله عليه وسلم bersabda: 

"Barang siapa yang berutang dan berniat tidak membayarnya, maka ia 

termasuk pencuri" (HR. Al-Bukhari no. 2227). 

Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk merancang struktur modal 

yang seimbang dan terencana agar mampu menarik minat pasar dan 

meningkatkan nilai perusahaan secara optimal. Dalam konteks ini, DER bukan 

hanya indikator keuangan, tetapi juga cerminan strategi perusahaan dalam 

memanfaatkan sumber daya keuangan secara efektif. 

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

H3: Ukuran Pelrusahaan belrpelngaruh signifikan telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Berdasarkan hasil analisis, diketahui bahwa ukuran perusahaan, yang 

diproksikan melalui log total aset, memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
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perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 dan t hitung sebesar -13,062. 

Hasil ini menunjukkan bahwa skala perusahaan menjadi faktor penting yang 

dipertimbangkan pasar dalam menilai nilai suatu perusahaan. Perusahaan dengan 

ukuran besar biasanya memiliki stabilitas keuangan yang lebih kuat, kapasitas 

produksi yang luas, serta akses yang lebih mudah terhadap sumber pembiayaan 

eksternal. Selain itu, efisiensi operasional cenderung lebih optimal seiring 

dengan meningkatnya skala usaha. Dalam perspektif signaling theory, besarnya 

ukuran perusahaan dapat menjadi sinyal positif yang menggambarkan kekuatan 

bisnis dan kemampuan bertahan dalam jangka panjang. Oleh karena itu, 

perusahaan besar cenderung dinilai lebih tinggi oleh investor dan pelaku pasar 

modal. 

Temuan ini diperkuat oleh hasil penelitian sebelumnya, seperti Syafruddin 

et al. (2023) dan Kristi & Yanto (2020), yang menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan ukuran besar memiliki kecenderungan untuk memperoleh penilaian 

pasar yang lebih tinggi. Alasannya, perusahaan besar sering dianggap memiliki 

struktur operasional yang lebih matang, jaringan pasar yang luas, serta tingkat 

risiko bisnis yang lebih rendah. Namun demikian, hasil dari Riani & Setyabudi 

(2023) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan belum tentu berdampak 

signifikan terhadap nilai jika tidak dibarengi dengan efisiensi manajerial yang 

baik. Dengan kata lain, besar kecilnya aset tidak akan memberi arti tanpa 

kemampuan manajemen dalam mengelola dan memaksimalkan potensi yang 

ada. Oleh karena itu, ukuran harus dilihat tidak hanya dari aspek fisik atau 

nominal, tetapi juga dari kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan 

sumber daya. Dalam penelitian ini, ukuran terbukti sebagai salah satu variabel 

signifikan yang memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan temuan tersebut, dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan 

skala besar memiliki keunggulan kompetitif dalam menarik perhatian investor 

dan meningkatkan nilai perusahaan. Namun demikian, ukuran besar juga 

membawa tanggung jawab manajerial yang lebih kompleks, sehingga efisiensi 

dan efektivitas pengelolaan menjadi sangat penting. Perusahaan tidak hanya 

perlu membangun aset, tetapi juga memastikan bahwa aset yang dimiliki mampu 

menghasilkan pendapatan dan laba yang sebanding. Dalam konteks sektor 
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transportasi dan pergudangan yang padat modal, skala usaha menjadi krusial 

karena berkaitan dengan efisiensi operasional dan daya saing pasar. Oleh sebab 

itu, ukuran perusahaan dapat dijadikan sebagai indikator awal dalam menilai 

potensi nilai perusahaan, namun tetap perlu ditinjau bersamaan dengan faktor 

lain seperti profitabilitas dan strategi keuangan. Maka, dalam pengambilan 

keputusan investasi, ukuran perusahaan dapat menjadi pertimbangan penting 

yang mencerminkan stabilitas dan kapasitas perusahaan dalam jangka panjang. 

Dalam perspektif Islam, keberhasilan dan pertumbuhan perusahaan harus 

diiringi dengan tanggung jawab sosial dan prinsip maslahah (kemaslahatan 

umum). Semakin besar skala usaha, maka semakin besar pula amanah yang 

harus dijaga oleh manajemen dalam menjaga keadilan, transparansi, dan 

keberlanjutan. Allah SWT berfirman: 

 ۖ وَلَا تبَْغِ فيِمَا آتاَكَ ٱللَّهُ ٱلدَّارَ ٱلْْخِرَةَ وَلَا تنَسَ نَصِيبَكَ مِنَ ٱلدُّنْيَا ۖ وَأحَْسِنْ كَمَآ أحَْسَنَ ٱللَّهُ إِليَْكَ وَابْتغَِ 

 ٱلْفسََادَ فِي ٱلْأرَْضِ ۖ إنَِّ ٱللَّهَ لَا يحُِبُّ ٱلْمُفْسِدِينَ 

"Dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 

(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan bagianmu di 

dunia; dan berbuat baiklah (kepada orang lain) sebagaimana Allah telah 

berbuat baik kepadamu." (QS. Al-Qashash: 77) 

Ayat ini mengingatkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak boleh semata-

mata difokuskan pada keuntungan duniawi, namun harus juga dimaknai sebagai 

kesempatan untuk memberi manfaat lebih luas bagi masyarakat dan menjaga 

integritas usaha. Maka, hubungan positif antara ukuran perusahaan dan nilai 

perusahaan dalam penelitian ini juga sejalan dengan prinsip Islam tentang 

pentingnya pertumbuhan yang bermanfaat dan berkah, bukan sekadar 

pertumbuhan secara angka. 

4. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

H5: Pertumbuhan Perusahaan belrpelngaruh signifikan telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan, yang 

diproksikan melalui pertumbuhan aset, memiliki pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,040 dan nilai t hitung 2,067, 

yang lebih besar dari t tabel. Ini menandakan bahwa semakin tinggi 

pertumbuhan aset perusahaan dari waktu ke waktu, maka semakin besar pula 
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nilai yang diberikan pasar terhadap perusahaan tersebut. Pertumbuhan 

mencerminkan adanya ekspansi usaha, peningkatan kapasitas produksi, dan 

potensi pendapatan di masa depan, sehingga menjadi sinyal positif bagi investor. 

Dalam konteks signaling theory, perusahaan yang mampu menunjukkan tren 

pertumbuhan positif akan dinilai sebagai perusahaan yang memiliki prospek baik 

dan berkelanjutan.  

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, variabel pertumbuhan perusahaan 

yang diukur melalui pertumbuhan aset menunjukkan nilai rata-rata sebesar 

6,12%, dengan nilai minimum -3,45% dan maksimum 15,87%, serta standar 

deviasi sebesar 4,98%. Hal ini mencerminkan bahwa sebagian besar perusahaan 

sektor transportasi dan pergudangan yang diteliti mengalami pertumbuhan aset 

yang positif, meskipun terdapat beberapa perusahaan yang mencatat penurunan 

aset. Fluktuasi ini menunjukkan adanya perbedaan strategi ekspansi dan efisiensi 

antar perusahaan. Rata-rata pertumbuhan yang cukup stabil menunjukkan bahwa 

sektor ini secara umum memiliki potensi ekspansi yang baik, terutama pasca 

pandemi dan meningkatnya permintaan jasa logistik. Oleh karena itu, tingkat 

pertumbuhan menjadi salah satu indikator penting dalam menarik minat investor 

di pasar modal. Semakin tinggi kepercayaan investor terhadap prospek 

perusahaan, semakin tinggi pula nilai pasar perusahaan tersebut. 

Temuan ini diperkuat oleh hasil penelitian terdahulu seperti Rosa & 

Hermanto (2024) dan Silvi & Wuryani (2024), yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Dalam penelitian mereka, dijelaskan bahwa perusahaan yang menunjukkan 

ekspansi aset yang konsisten umumnya akan lebih dipercaya oleh pasar karena 

dianggap mampu meningkatkan skala usaha dan efisiensi jangka panjang. Akan 

tetapi, beberapa penelitian lain seperti Fawzi & Sunarti (2021) menunjukkan 

bahwa pertumbuhan tidak selalu memberikan dampak signifikan apabila tidak 

diiringi dengan pengelolaan yang efisien. Artinya, pertumbuhan hanya akan 

berdampak positif terhadap nilai jika disertai peningkatan kinerja operasional 

dan keuangan. Dalam konteks ini, perusahaan sektor transportasi dan 

pergudangan yang menunjukkan pertumbuhan aset dengan manajemen keuangan 

yang baik dapat menciptakan nilai tambah yang signifikan. Oleh karena itu, 
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pertumbuhan dapat dijadikan sebagai indikator strategis dalam menentukan arah 

dan nilai perusahaan di masa mendatang. 

Kesimpulannya, pertumbuhan perusahaan terbukti menjadi salah satu faktor 

yang berpengaruh dalam meningkatkan nilai perusahaan, khususnya di sektor 

yang menuntut efisiensi dan ekspansi berkelanjutan. Perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan tinggi dianggap memiliki prospek laba yang lebih baik serta 

peluang untuk memperluas pangsa pasar. Namun, penting bagi perusahaan untuk 

memastikan bahwa pertumbuhan tersebut diikuti dengan peningkatan 

produktivitas dan efisiensi. Pertumbuhan yang tidak terkendali atau tidak 

dibarengi dengan strategi pengelolaan yang baik justru dapat menimbulkan 

risiko finansial di masa depan. Dalam penelitian ini, pertumbuhan yang terukur 

dan terarah telah menunjukkan kontribusi nyata terhadap peningkatan nilai 

perusahaan. Maka, menjaga pertumbuhan secara konsisten dan berkelanjutan 

menjadi kunci penting dalam mempertahankan dan meningkatkan daya saing di 

pasar modal. 

5. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

H5: Profitabilitas belrpelngaruh signifikan telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, ditunjukkan oleh nilai 

signifikansi 0,000 dan nilai t hitung 4,972. Hal ini mengindikasikan bahwa 

semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang 

dimiliki, maka semakin besar pula apresiasi pasar terhadap perusahaan tersebut. 

ROA mencerminkan efisiensi manajemen dalam mengelola aset untuk 

menghasilkan keuntungan, yang pada akhirnya memengaruhi persepsi investor. 

Dalam teori signaling, profitabilitas menjadi sinyal positif yang menunjukkan 

bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang sehat dan stabil. 

Investor akan lebih tertarik untuk menanamkan modal pada perusahaan yang 

mampu menghasilkan laba tinggi dengan efisien. Oleh karena itu, ROA menjadi 

indikator penting yang dipertimbangkan pasar dalam menentukan nilai 

perusahaan. 

Temuan ini konsisten dengan penelitian Aprilianingsih et al. (2024) dan 

Kristi & Yanto (2020) yang menyatakan bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi 
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secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan. Profitabilitas menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki kemampuan menciptakan nilai tambah dari aset 

yang ada, sehingga mencerminkan kekuatan finansial internal. Dalam pasar 

modal, perusahaan yang menunjukkan kinerja keuangan positif lebih dipercaya 

dan lebih bernilai di mata pemegang saham. Namun, studi dari Wibowo & 

Rahim (2019) menambahkan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dapat bervariasi tergantung pada sektor usaha dan kondisi pasar saat 

itu. Perusahaan di sektor yang berisiko tinggi atau dengan volatilitas pasar tinggi 

mungkin tetap dinilai rendah meskipun profitabilitasnya tinggi. Oleh sebab itu, 

ROA penting, namun harus dilihat dalam konteks industrinya masing-masing. 

Dengan mempertimbangkan hasil penelitian dan temuan sebelumnya, dapat 

disimpulkan bahwa ROA merupakan salah satu faktor kunci dalam menentukan 

nilai perusahaan. Dalam lingkungan bisnis yang kompetitif, investor tidak hanya 

memperhatikan seberapa besar aset perusahaan, tetapi juga seberapa efisien aset 

tersebut menghasilkan keuntungan. ROA menjadi tolok ukur efektivitas 

pengelolaan keuangan dan operasional perusahaan secara keseluruhan. Oleh 

karena itu, perusahaan perlu fokus pada peningkatan profitabilitas melalui 

pengelolaan aset yang tepat sasaran. Dalam konteks penelitian ini, terbukti 

bahwa perusahaan yang mampu meningkatkan ROA akan mendapatkan nilai 

lebih tinggi dari pasar. Maka, strategi peningkatan laba dari aset yang dimiliki 

menjadi penting tidak hanya untuk pertumbuhan internal, tetapi juga untuk 

menarik perhatian investor dan meningkatkan nilai pasar perusahaan.  

6. Pengaruh Struktur Modal DAR terhadap Profitabilitas 

H6: Struktur Modal (DAR) belrpelngaruh telrhadap Profitabilitas (ROA) 

Hasil pelngujian melnunjukkan bahwa DAR tidak belrpelngaruh signifikan 

telrhadap ROA karelna nilai signifikansi selbelsar 0l,0l87 lelbih belsar dari 0l,0l5, dan t 

hitung < t tabell. Artinya, proporsi utang telrhadap aselt tidak melmiliki kontribusi 

langsung telrhadap kelmampuan pelrusahaan melnghasilkan laba dari aseltnya. 

Belrdasarkan telori tradel-off, pelnggunaan utang harus diselimbangkan agar tidak 

melnimbulkan risiko finansial yang melnggelrus profitabilitas. Keltidakhadiran 

pelngaruh ini mungkin diselbabkan olelh pelngellolaan utang yang tidak cukup 

elfelktif dalam melningkatkan elfisielnsi pelnggunaan aselt. Sellain itu, belban bunga 
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yang ditimbulkan olelh utang tinggi justru bisa melngurangi laba belrsih. Olelh 

karelna itu, pelran DAR telrhadap profitabilitas melnjadi tidak telrlihat selcara 

signifikan dalam kontelks pelnellitian ini. 

Rata-rata ROA dalam statistik deskriptif adalah 0,0458, yang menunjukkan 

bahwa perusahaan pada sektor ini memiliki tingkat pengembalian aset yang 

relatif rendah. Meski begitu, hasil regresi menunjukkan bahwa ROA 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa meskipun margin laba kecil, profitabilitas tetap menjadi 

indikator utama yang diperhatikan investor. Nilai signifikansi dari uji linearitas 

ROA terhadap PBV sebesar 0,347 (> 0,05) menunjukkan hubungan linier yang 

valid. Keterkaitan antara efisiensi penggunaan aset dan kepercayaan pasar 

tercermin dalam meningkatnya PBV. Dengan demikian, ROA berperan penting 

dalam menjelaskan nilai perusahaan di sektor ini. Selain itu, hasil regresi t 

sebesar 7,134 dengan signifikansi 0,000 memperkuat posisi ROA sebagai 

variabel yang mampu meningkatkan persepsi pasar. Hal ini menunjukkan bahwa 

meskipun secara rata-rata ROA tidak tinggi, konsistensi laba atas aset yang 

dihasilkan cukup untuk membangun ekspektasi investor. 

Telmuan ini konsisteln delngan hasil pelnellitian Wibowo & Rahim (20l19) dan 

Ridwan Nuralzi elt al. (20l20l) yang melnunjukkan bahwa pelningkatan DAR dapat 

melmpelrbelsar belban keluangan selhingga melnurunkan profitabilitas. Selbaliknya, 

dalam studi Mubyarto (20l20l) dan Bambang & Razimi (20l19), DAR belrpelngaruh 

positif jika dikellola selcara optimal. Namun, dalam industri transportasi dan 

pelrgudangan, struktur aselt yang padat modal mungkin melmbuat pelngaruh DAR 

telrhadap laba melnjadi tidak langsung. Olelh selbab itu, pelrusahaan selbaiknya 

tidak hanya melmpelrtimbangkan selbelrapa belsar utang yang digunakan, teltapi 

juga elfisielnsi pelnggunaannya. Hasil ini melmbelri gambaran bahwa pelngaruh 

DAR telrhadap ROA belrsifat kontelkstual telrgantung manajelmeln dan struktur 

keluangan pelrusahaan. Maka dari itu, pelnting bagi pelrusahaan untuk 

melmpelrhatikan kualitas manajelmeln keluangan, bukan selkadar komposisi modal. 

7. Pengaruh Struktur Modal DER terhadap Profitabilitas 

H7: Struktur Modal (DELR) belrpelngaruh telrhadap Profitabilitas (ROA) 
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Belrdasarkan hasil uji t, DELR tidak melmiliki pelngaruh yang signifikan 

telrhadap ROA karelna nilai signifikansi selbelsar 0l,451 jauh di atas batas 0l,0l5 dan 

nilai t hitung < t tabell. Ini melngindikasikan bahwa tingginya rasio utang 

telrhadap modal selndiri tidak selcara langsung melmelngaruhi profitabilitas 

pelrusahaan. Melnurut pelcking ordelr thelory, pelrusahaan lelbih melmilih pelndanaan 

intelrnal karelna biaya dan risiko dari utang selringkali melnurunkan laba jika tidak 

diimbangi delngan manajelmeln keluangan yang elfelktif. Belban bunga yang tinggi 

dari utang dapat melnelkan profit, selhingga DELR yang tinggi tidak otomatis 

melnghasilkan ROA yang lelbih belsar. Dalam belbelrapa kasus, pelrusahaan 

mungkin melnahan laba untuk melmbayar kelwajiban utang. Hal ini melmbuat 

pelngaruh DELR telrhadap ROA melnjadi tidak nyata dalam praktiknya. 

Meskipun DER berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, hasil 

pengujian terhadap ROA menunjukkan bahwa pengaruhnya tidak signifikan. 

Dengan rata-rata DER sebesar 1,1845, penggunaan utang terhadap modal sendiri 

tergolong tinggi, namun hal ini belum menghasilkan efisiensi operasional yang 

tercermin dalam laba. Hasil regresi mengindikasikan bahwa pengelolaan utang 

yang kurang efektif dapat menyebabkan biaya bunga tinggi sehingga 

menurunkan profitabilitas. Uji linearitas menunjukkan hubungan linier antara 

DER dan ROA, tetapi tidak didukung secara signifikan. Oleh karena itu, 

leverage yang tinggi tidak menjamin peningkatan laba pada sektor ini. Hal ini 

menjadi peringatan bagi manajemen dalam mengelola risiko keuangan. 

Rendahnya koefisien regresi menunjukkan bahwa tambahan utang belum 

memberikan kontribusi nyata pada kenaikan ROA. Investor juga cenderung 

berhati-hati terhadap struktur utang tinggi yang tidak disertai kenaikan laba. 

Pelnellitian ini seljalan delngan hasil studi Harusi elt al. (20l20l) dan Wibowo & 

Rahim (20 l19) yang melnyimpulkan bahwa DELR tidak belrpelngaruh telrhadap 

profitabilitas. Melski belgitu, belbelrapa pelnellitian lain selpelrti Mubyarto (20l20l) 

dan Nugroho & Hallik (20l21) melnelmukan pelngaruh positif DELR telrhadap ROA, 

telrutama bila dana utang digunakan untuk kelgiatan opelrasional yang produktif. 

Pelrbeldaan hasil ini melnunjukkan bahwa kontelks industri dan elfisielnsi 

pelngellolaan dana melnjadi faktor pelnelntu utama. Dalam pelnellitian ini, struktur 

modal yang tinggi tidak melnjamin laba tinggi jika manajelmeln bellum mampu 
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melngoptimalkan pelnggunaannya. Maka, melskipun DELR pelnting selbagai 

indikator keluangan, elfelktivitas opelrasional teltap melnjadi kunci utama dalam 

melningkatkan profitabilitas. Olelh karelna itu, pelrusahaan pelrlu melnyelimbangkan 

antara rasio utang dan elfisielnsi pelnggunaan modal. 

8. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas 

H8: Ukuran Pelrusahaan belrpelngaruh telrhadap Profitabilitas (ROA) 

Hasil uji melnunjukkan bahwa ukuran pelrusahaan melmiliki pelngaruh 

signifikan telrhadap profitabilitas delngan nilai signifikansi 0l,0l0l0l dan t hitung -

3,859 > t tabell. Ini melngindikasikan bahwa selmakin belsar ukuran pelrusahaan, 

selmakin belsar kelmampuannya dalam melnghasilkan laba dari aselt yang dimiliki. 

Dalam telori signaling, pelrusahaan belsar dipelrselpsikan melmiliki kontrol 

opelrasional lelbih baik dan aksels telrhadap sumbelr daya yang lelbih luas, selhingga 

belrpelluang melraih laba lelbih tinggi. Pelrusahaan belsar juga umumnya melmiliki 

elfisielnsi yang lelbih baik dalam opelrasional karelna skala elkonomi. Olelh karelna 

itu, ukuran dapat melnjadi celrminan elfisielnsi yang belrdampak pada pelningkatan 

ROA. Melskipun delmikian, pelrusahaan belsar teltap pelrlu melngellola aseltnya 

selcara elfelktif agar tidak melnjadi belban yang melnurunkan laba. 

Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

ROA. Rata-rata log aset sebesar 14,1790 menunjukkan skala besar pada 

sebagian besar perusahaan. Hasil regresi menunjukkan bahwa semakin besar 

ukuran perusahaan, semakin tinggi kemampuannya dalam menghasilkan laba 

atas aset. Hal ini menunjukkan adanya efisiensi skala yang berhasil 

dimanfaatkan oleh perusahaan besar. Uji linearitas dengan signifikansi 0,000 

memperkuat bahwa hubungan tersebut linier dan signifikan. Maka dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan besar di sektor ini memiliki manajemen aset 

yang lebih efektif dalam menciptakan laba. Rendahnya standar deviasi ROA 

menunjukkan efisiensi yang cenderung seragam pada perusahaan besar. 

Perusahaan skala besar yang mampu menjaga margin laba akan lebih mudah 

menarik investor dan menjaga kestabilan nilai perusahaan. 

Pelnellitian ini seljalan delngan telmuan Syafruddin elt al. (20l23) dan Kristi & 

Yanto (20l20l) yang melnyatakan bahwa pelrusahaan belrukuran belsar melmiliki 

profitabilitas lelbih tinggi. Melrelka melnjellaskan bahwa skala usaha melmbelrikan 
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kelunggulan dalam pelngellolaan biaya dan pelnguasaan pasar. Namun, Riani & 

Seltyabudi (20l23) melnyatakan bahwa ukuran saja tidak cukup jika tidak 

dibarelngi kelmampuan manajelmeln yang elfisieln. Dalam kontelks pelnellitian ini, 

telrlihat bahwa ukuran pelrusahaan di selktor transportasi dan pelrgudangan 

melmbelrikan pelngaruh positif telrhadap kinelrja keluangan. Hal ini bisa melnjadi 

acuan bahwa pelrtumbuhan aselt yang telrarah dan elfisielnsi opelrasional sangat 

pelnting bagi pelrusahaan belsar. Maka, ukuran bukan hanya simbol kelkuatan, tapi 

juga tanggung jawab untuk melnjaga profitabilitas yang selhat. 

9. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Profitabilitas 

H9: Pelrtumbuhan Pelrusahaan tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap 

Profitabilitas (ROA) 

Uji statistik melnunjukkan bahwa pelrtumbuhan aselt pelrusahaan tidak 

belrpelngaruh signifikan telrhadap ROA, delngan nilai signifikansi selbelsar 0l,257 > 

0l,0l5 dan t hitung < t tabell. Artinya, pelningkatan aselt tidak selcara otomatis 

belrdampak pada pelningkatan laba yang dihasilkan olelh pelrusahaan. Hal ini 

mungkin diselbabkan olelh pelrtumbuhan yang tidak diselrtai pelningkatan elfisielnsi 

atau kinelrja opelrasional yang baik. Dalam telori pelrtumbuhan, elkspansi yang 

tidak telrelncana atau tidak produktif justru bisa melnjadi belban bagi pelrusahaan. 

Misalnya, aselt belrtambah tapi tidak digunakan maksimal, selhingga tidak 

melnghasilkan nilai tambah. Olelh karelna itu, pelrtumbuhan aselt harus diselrtai 

manajelmeln yang telpat agar belrdampak positif pada profitabilitas. 

Nilai rata-rata pertumbuhan perusahaan sebesar 0,0565 menandakan adanya 

peningkatan aset, namun tidak cukup kuat untuk memengaruhi profitabilitas 

secara signifikan. Hasil regresi menunjukkan bahwa pertumbuhan tidak 

berpengaruh terhadap ROA. Hal ini dapat disebabkan oleh pertumbuhan aset 

yang tidak diiringi dengan efisiensi biaya atau peningkatan pendapatan yang 

sebanding. Dari data, terlihat bahwa perusahaan yang tumbuh cenderung 

menghadapi beban tambahan yang tidak langsung meningkatkan laba. Uji 

linearitas tetap menunjukkan hubungan linier yang sesuai asumsi, namun tidak 

cukup untuk membuktikan adanya pengaruh. Dengan demikian, pertumbuhan 

belum menjadi faktor penentu profitabilitas di sektor ini. Variabel ini mungkin 

berperan lebih besar dalam jangka panjang, ketika hasil ekspansi mulai 
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terealisasi dalam bentuk pendapatan. Namun pada periode 2019–2024, 

dampaknya terhadap laba belum terasa optimal. 

Hasil ini seljalan delngan telmuan Fawzi & Sunarti (20 l21) yang melnyatakan 

bahwa pelrtumbuhan tidak sellalu melmelngaruhi laba jika tidak dikellola selcara 

elfelktif. Selbaliknya, Rosa & Helrmanto (20l24) dan Silvi & Wuryani (20l24) 

melnunjukkan bahwa pelrtumbuhan bisa belrdampak signifikan bila diselrtai 

stratelgi opelrasional yang baik. Hal ini melngindikasikan bahwa hubungan antara 

pelrtumbuhan dan profitabilitas belrsifat kontelkstual. Dalam kontelks pelnellitian 

ini, pelrtumbuhan bellum mampu melndorong ROA karelna kelmungkinan aselt baru 

bellum selpelnuhnya produktif. Maka dari itu, pelrusahaan pelrlu melnyelimbangkan 

antara elkspansi dan kelmampuan melngellola aselt baru selcara optimal. Tanpa 

stratelgi yang telpat, pelrtumbuhan bisa melnjadi belban, bukan kelkuatan. 

10. Pengaruh Struktur Modal DAR terhadap Nilai Perusahaan dimediasi 

Profitabilitas 

H10l: ROA melmeldiasi pelngaruh DAR telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa ROA tidak mampu memediasi 

pengaruh DAR terhadap nilai perusahaan secara signifikan. Meskipun DAR 

secara logika finansial dapat memengaruhi laba (ROA), dalam penelitian ini, 

pengaruh tidak langsung melalui ROA terbukti lemah. Hal ini didukung oleh 

nilai rata-rata ROA yang rendah (0,0458) dan tidak stabil, serta hasil regresi 

yang tidak signifikan pada jalur mediasi. Ketiadaan pengaruh ini tidak sesuai 

dengan Trade-Off Theory yang menjelaskan bahwa struktur utang yang optimal 

seharusnya dapat meningkatkan laba, dan pada akhirnya meningkatkan nilai 

perusahaan. Temuan ini juga bertentangan dengan Signaling Theory, karena 

penggunaan utang tidak cukup memberi sinyal positif pada pasar melalui 

peningkatan laba. Dengan demikian, manajemen perusahaan di sektor ini belum 

berhasil mengelola utang agar memberikan efek berantai terhadap peningkatan 

nilai melalui laba. Data juga menunjukkan bahwa baik DAR maupun ROA 

memiliki variasi rendah, sehingga hubungan mediasi di antaranya tidak cukup 

kuat untuk berdampak signifikan. Maka, profitabilitas tidak berperan sebagai 

mediator antara DAR dan nilai perusahaan dalam konteks ini. 
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Belrdasarkan hasil analisis jalur, dikeltahui bahwa pelngaruh tidak langsung 

DAR telrhadap PBV mellalui ROA melmiliki koelfisieln selbelsar -0l,0l122 dan tidak 

signifikan. Hal ini melnunjukkan bahwa ROA tidak mampu melnjadi pelrantara 

antara struktur modal (DAR) delngan nilai pelrusahaan. Dalam kelrangka tradel-off 

thelory, utang yang telrlalu tinggi dapat melnurunkan elfelktivitas pelnggunaan aselt, 

selhingga laba melnurun dan tidak belrdampak pada pelningkatan nilai pelrusahaan. 

Keltidakelfelktifan meldiasi ini juga bisa diselbabkan olelh keltidakselsuaian antara 

sumbelr pelmbiayaan dan alokasi aselt produktif. Delngan delmikian, melskipun 

pelrusahaan melningkatkan proporsi utang telrhadap aselt, hal telrselbut tidak selcara 

otomatis melningkatkan laba dan nilai pasar. 

Pelnellitian Wibowo & Rahim (20l19) melndukung telmuan ini, di mana 

struktur modal belrbasis utang tidak melmbelrikan pelngaruh belrarti telrhadap 

kinelrja maupun nilai pelrusahaan. Selmelntara Mubyarto (20l20l) melnelmukan 

bahwa struktur modal hanya belrdampak jika profitabilitas melningkat selcara 

signifikan. Dalam kontelks pelrusahaan transportasi, belban opelrasional dan 

pelmbiayaan selring kali melngurangi dampak positif dari utang telrhadap laba. 

Olelh karelna itu, keltidaksignifikanan pelngaruh tidak langsung ini melnjadi 

celrminan bahwa meldiasi hanya telrjadi bila hubungan antara struktur modal dan 

laba belnar-belnar kuat. Maka, pelrusahaan pelrlu melngelvaluasi stratelgi 

pelmbiayaan agar utang yang digunakan bisa melnghasilkan kinelrja yang 

belrkontribusi pada nilai pelrusahaan. 

11. Pengaruh Struktur Modal DER terhadap Nilai Perusahaan dimediasi 

Profitabilitas 

H11: ROA melmeldiasi pelngaruh DELR telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Koelfisieln jalur tidak langsung antara DELR dan PBV mellalui ROA adalah 

0l,0l0l51, yang juga tidak signifikan. Artinya, melskipun DELR selcara langsung 

belrpelngaruh kuat telrhadap nilai pelrusahaan, pelngaruh telrselbut tidak telrjadi 

mellalui jalur profitabilitas. Hal ini mungkin diselbabkan olelh utang yang 

digunakan lelbih belrfungsi selbagai sinyal kelkuatan finansial, bukan selbagai 

instrumeln pelningkat laba. Signaling thelory melnjellaskan bahwa invelstor bisa 

melmbelrikan relspons positif telrhadap DELR yang tinggi, tanpa pelrlu mellihat 

profitabilitasnya. Ini melmpelrkuat bahwa elfelk DELR telrhadap PBV lelbih belrsifat 
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langsung dibandingkan tidak langsung mellalui ROA. Maka, fungsi meldiasi 

ROA dalam jalur ini melnjadi kurang elfelktif. 

ROA tidak mampu memediasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan 

secara signifikan. Padahal, DER secara langsung berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, namun tidak melalui jalur ROA. Nilai DER yang tinggi (rata-

rata 1,1845) tidak tercermin dalam peningkatan laba atas aset, karena hasil 

regresi DER terhadap ROA tidak signifikan. Temuan ini tidak selaras dengan 

Trade-Off Theory, yang menyatakan bahwa kombinasi utang dan ekuitas yang 

optimal akan meningkatkan profitabilitas, lalu berdampak pada nilai perusahaan. 

Di sisi lain, hasil ini juga tidak mendukung Pecking Order Theory, yang 

memprediksi bahwa perusahaan akan lebih memilih pendanaan internal (laba) 

untuk menghindari biaya eksternal, dan profitabilitas berperan sebagai sinyal 

kekuatan keuangan. Kegagalan mediasi ini menunjukkan bahwa leverage tinggi 

belum mampu dikelola secara efisien menjadi laba. Oleh karena itu, ROA tidak 

berfungsi sebagai perantara antara DER dan nilai perusahaan, walaupun DER 

secara langsung mampu meningkatkan persepsi pasar. 

Telmuan ini selsuai delngan studi Aprilianingsih elt al. (20l24) yang 

melnunjukkan DELR langsung melmelngaruhi nilai pelrusahaan, tanpa mellalui 

kinelrja keluangan telrlelbih dahulu. Pelnellitian Wibowo & Rahim (20l19) juga 

melnunjukkan bahwa utang dapat belrdampak pada nilai pelrusahaan melski tidak 

belrdampak pada profitabilitas. Dalam kontelks ini, invelstor kelmungkinan lelbih 

melmpelrhatikan struktur pelmbiayaan selbagai indikator pelrtumbuhan, bukan 

elfisielnsi opelrasional. Maka, DELR teltap pelnting bagi nilai pelrusahaan, teltapi jalur 

meldiasi mellalui ROA dalam pelnellitian ini telrbukti tidak kuat. Pelrusahaan teltap 

pelrlu melmastikan bahwa utang digunakan untuk melndukung kinelrja opelrasional 

yang elfisieln agar profitabilitas juga ikut melningkat. 

12. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dimediasi 

Profitabilitas 

H12: ROA melmeldiasi pelngaruh Ukuran Pelrusahaan telrhadap Nilai Pelrusahaan 

Pengaruh tidak langsung ukuran perusahaan terhadap nilai melalui ROA 

juga terbukti tidak signifikan. Padahal, ukuran perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap ROA, dan ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai 
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perusahaan. Namun, jalur mediasi secara keseluruhan tidak signifikan secara 

statistik. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan besar memiliki 

keunggulan skala, efisiensi laba yang dihasilkan belum cukup kuat menjadi 

jembatan dalam membentuk persepsi pasar. Temuan ini bertentangan dengan 

Signaling Theory, karena perusahaan besar seharusnya mampu memberikan 

sinyal positif melalui laba yang lebih tinggi. Hasil ini juga tidak mendukung 

Pecking Order Theory, karena laba sebagai sumber pendanaan internal tidak 

memberikan efek signifikan dalam memediasi hubungan ukuran dan nilai. 

Dengan standar deviasi ukuran yang rendah (0,723), dapat diindikasikan bahwa 

hampir semua perusahaan memiliki aset besar, tetapi pasar lebih fokus pada 

hasil akhirnya, yaitu nilai perusahaan, bukan hanya ukuran dan laba. Maka, 

ROA belum menjadi penghubung efektif antara skala perusahaan dan nilai pasar 

di sektor ini. 

Hasil analisis jalur melnunjukkan bahwa ukuran pelrusahaan melmiliki 

pelngaruh tidak langsung telrhadap nilai pelrusahaan mellalui ROA, delngan 

koelfisieln selbelsar -0l,0l250l. Namun, pelngaruh ini juga tidak signifikan, 

melnunjukkan bahwa ROA tidak belrhasil melnjadi meldiator dalam hubungan 

antara ukuran dan nilai pelrusahaan. Melskipun ukuran belsar celndelrung 

melmbelrikan keluntungan kompeltitif, hal itu bellum telntu ditelrjelmahkan kel dalam 

elfisielnsi aselt yang melnghasilkan laba tinggi. Dalam signaling thelory, ukuran 

pelrusahaan melmang melnjadi sinyal kelkuatan, teltapi jika tidak dikellola elfisieln, 

tidak akan melningkatkan profitabilitas. Maka, ROA tidak melmainkan pelran 

pelnting dalam melnjelmbatani hubungan antara ukuran dan nilai. 

Telmuan ini tidak seljalan delngan hasil Kristi & Yanto (20l20l) yang 

melnyelbutkan bahwa ROA dapat melmpelrkuat pelngaruh ukuran telrhadap nilai 

pelrusahaan. Namun, studi ini lelbih sellaras delngan Riani & Seltyabudi (20l23) 

yang melnyatakan bahwa pelrusahaan belsar bellum telntu elfisieln dalam 

melnghasilkan laba dari aseltnya. Dalam kontelks industri transportasi dan 

pelrgudangan, skala belsar bellum telntu melncelrminkan elfisielnsi tinggi. Olelh 

karelna itu, jalur tidak langsung mellalui ROA melnjadi lelmah dalam pelnellitian 

ini. Pelrusahaan belsar teltap harus fokus pada pelngellolaan aselt selcara optimal 
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agar ukuran yang belsar bisa diikuti delngan profitabilitas dan nilai pelrusahaan 

yang tinggi. 

13. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

dimediasi Profitabilitas 

H13: ROA melmeldiasi pelngaruh Pelrtumbuhan Pelrusahaan telrhadap Nilai 

Pelrusahaan 

Hasil analisis jalur menunjukkan bahwa ROA tidak mampu memediasi 

pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan secara signifikan. 

Walaupun pertumbuhan perusahaan berpengaruh langsung terhadap nilai 

perusahaan, dan ROA juga berpengaruh langsung terhadap nilai, hubungan tidak 

langsung antara pertumbuhan dan nilai melalui ROA tidak terbukti secara 

statistik. Ini menunjukkan bahwa pertumbuhan aset sebesar rata-rata 0,0565 

tidak cukup kuat menghasilkan peningkatan laba (ROA) yang rata-ratanya juga 

rendah, hanya 0,0458. Seharusnya, menurut Signaling Theory, perusahaan yang 

menunjukkan pertumbuhan agresif akan menghasilkan profitabilitas lebih tinggi 

sebagai sinyal positif kepada investor. Namun, fakta empiris menunjukkan 

bahwa kenaikan aset tidak selalu diikuti oleh kenaikan laba. Selain itu, hasil ini 

tidak mendukung Pecking Order Theory, karena laba yang rendah 

mengindikasikan bahwa pertumbuhan tersebut kemungkinan besar dibiayai dari 

sumber eksternal, bukan dari laba ditahan atau internal financing. Hal ini juga 

terlihat dari standar deviasi pertumbuhan sebesar 0,127 dan ROA sebesar 0,065 

yang menunjukkan tingkat variasi antar perusahaan cukup tinggi, namun 

hubungan antar variabel tidak konsisten secara statistik. Dengan demikian, 

meskipun ada pertumbuhan dan profitabilitas yang berdiri sendiri, ROA belum 

mampu menjembatani hubungan antara pertumbuhan dan nilai perusahaan 

dalam penelitian ini. 

Koelfisieln jalur tidak langsung antara pelrtumbuhan dan nilai pelrusahaan 

mellalui ROA selbelsar -0l,0l0l77, dan hasilnya tidak signifikan. Ini melnunjukkan 

bahwa pelrtumbuhan pelrusahaan tidak belrpelngaruh telrhadap PBV mellalui jalur 

profitabilitas. Dalam telori pelrtumbuhan, pelningkatan aselt selharusnya 

melncelrminkan elkspansi dan pelningkatan potelnsi laba. Namun, bila aselt tidak 

dimanfaatkan selcara elfisieln, maka pelrtumbuhan tidak melnghasilkan 
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pelningkatan ROA, dan pada akhirnya tidak belrkontribusi pada nilai pelrusahaan. 

Keltidakelfelktifan jalur ini melnandakan bahwa pelrtumbuhan pelrlu 

dikombinasikan delngan stratelgi manajelrial yang mampu melndorong elfisielnsi 

aselt. ROA selbagai variabell meldiasi tidak mampu melnjelmbatani hubungan 

antara pelrtumbuhan dan nilai pelrusahaan selcara signifikan. 

Pelnellitian olelh Silvi & Wuryani (20l24) dan Rosa & Helrmanto (20l24) 

selbellumnya melnyatakan bahwa pelrtumbuhan bisa belrdampak pada nilai jika 

melndorong profitabilitas. Namun, dalam pelnellitian ini, hal telrselbut tidak telrjadi, 

yang melnunjukkan bahwa pelrtumbuhan aselt bellum melnghasilkan laba yang 

melmadai. Hal ini juga dipelrkuat olelh Fawzi & Sunarti (20 l21) yang melnelmukan 

bahwa pelrtumbuhan tidak sellalu belrdampak pada nilai bila tidak diiringi 

elfisielnsi. Maka, pelrusahaan tidak cukup hanya tumbuh selcara aselt, namun juga 

harus melningkatkan kinelrja opelrasional agar profitabilitas melningkat. Delngan 

delmikian, meldiasi ROA dalam jalur ini tidak belrjalan optimal dan kurang 

melndukung hubungan antara pelrtumbuhan dan nilai pelrusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

1. DAR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa rasio utang terhadap aset belum cukup kuat 

memengaruhi persepsi pasar. Menurut trade-off theory, meski utang 

memberi manfaat pajak, risiko keuangan yang ditimbulkannya membuat 

investor cenderung berhati-hati. 

2. DER berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

mendukung signaling theory, di mana penggunaan utang secara produktif 

memberikan sinyal positif bahwa manajemen percaya diri terhadap 

kemampuan perusahaan membayar kewajibannya. 

3. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Perusahaan besar dianggap lebih stabil, efisien, dan memiliki 

akses pembiayaan yang luas, sehingga pasar cenderung memberikan 

penilaian yang lebih tinggi. 

4. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Pertumbuhan aset mencerminkan ekspansi dan potensi 

keuntungan di masa depan, yang menjadi pertimbangan investor dalam 

menilai nilai perusahaan. 

5. ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. ROA 

mencerminkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset, 

yang dianggap sebagai sinyal kinerja keuangan yang sehat oleh investor. 

6. DAR tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. Penggunaan utang 

terhadap aset tidak otomatis meningkatkan laba, terutama jika dana dari 

utang tidak digunakan secara efisien. 

7. DER tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. Meskipun DER tinggi, 

tanpa pengelolaan utang yang tepat, hal ini tidak berkontribusi pada 

peningkatan profitabilitas perusahaan. 
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8. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap ROA. Perusahaan 

yang lebih besar cenderung lebih efisien dan memiliki keunggulan skala 

yang mendukung pencapaian laba lebih tinggi dari aset. 

9. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. 

Tanpa pengelolaan yang efektif, peningkatan aset tidak serta-merta 

meningkatkan profitabilitas. 

10. Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh DAR terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini terjadi karena DAR tidak berpengaruh terhadap ROA, 

sehingga tidak terbentuk hubungan mediasi yang signifikan. 

11. ROA memediasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan, namun tidak 

signifikan. Artinya, meskipun DER berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, jalur tidak langsung melalui ROA tidak cukup kuat secara 

statistik. 

12. ROA memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, 

namun tidak signifikan. Meskipun ukuran perusahaan memengaruhi ROA 

dan nilai perusahaan secara langsung, peran ROA sebagai mediator tidak 

terbukti secara signifikan. 

13. ROA memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Namun, pengaruh tidak langsung ini tidak signifikan, karena 

pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap ROA secara langsung.  

5.2 Saran  

1. Bagi Perusahaan, khususnya di sektor transportasi dan 

pergudangan, disarankan untuk mengelola struktur modal secara 

optimal agar penggunaan utang tidak menurunkan laba, namun 

tetap mampu meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, 

perusahaan perlu memperhatikan efisiensi aset dan strategi 

pertumbuhan yang tepat guna meningkatkan profitabilitas secara 

berkelanjutan. 

2. Bagi Investor dan Pemangku Kepentingan, disarankan untuk 

mempertimbangkan indikator keuangan seperti DER, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan aset, dan ROA dalam menilai potensi 
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nilai perusahaan. Pemahaman terhadap faktor-faktor ini dapat 

membantu pengambilan keputusan investasi yang lebih akurat dan 

strategis. 

3. Bagi Akademisi, disarankan untuk menggunakan hasil penelitian 

ini sebagai dasar dalam memperkaya kajian ilmiah dan 

pengembangan kurikulum, khususnya dalam mata kuliah 

manajemen keuangan dan penilaian perusahaan. Penelitian ini juga 

dapat menjadi pijakan untuk mengembangkan diskusi atau 

penelitian lanjutan dengan pendekatan atau variabel yang lebih 

kompleks dan kontekstual sesuai perkembangan dunia usaha. 

4. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan menambahkan variabel lain 

seperti struktur kepemilikan, efisiensi operasional, atau risiko 

bisnis untuk memperkaya model analisis. Struktur kepemilikan 

berpengaruh terhadap kontrol manajerial dan pengambilan 

keputusan keuangan. Efisiensi operasional mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya secara 

optimal, yang tidak sepenuhnya tercermin dari profitabilitas. 

Sementara itu, risiko bisnis berperan dalam menentukan stabilitas 

laba dan persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Penambahan 

variabel-variabel ini diharapkan dapat memberikan pemahaman 

yang lebih utuh mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai 

perusahaan.  
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LAMPIRAN-LAMPIRAN  

 

Lampiran. 1  

Daftar Perusahaan Sektor Transportasi dan Pergudangan 

No. Nalmal Pelrusalhalaln Kodel 

Pelrusalhalaln 

1 PT Malming ELnalm Selmbilaln Minelrall Tbk. ALKSI 

2 ALdi Salralnal ALrmaldal Tbk ALSSAL 

3 PT Bluel Bird Tbk BIRD 

4 Belrlialn Lalju Talnkelr Tbk BLTAL 

5 PT Baltalvial Prospelrindo Tralns Tbk. BPTR 

6 ALir ALsial Indonelsial Tbk CMPP 

7 PT Delwaltal Frelightintelrnaltionall Tbk. DELALL 

8 PT Pellalyalraln Nalsionall ELkallyal Purnalmalsalri Tbk ELLPI 

9 Galrudal Indonelsial (Pelrselro) Tbk GIALAL 

10l PT Gralhalprimal Sukselsmalndiri Tbk GTRAL 

11 Halsnur Intelrnalsionall Shipping Tbk HALIS 

12 PT Halbco Tralns Malritimal Tbk HALTM 

13 Jalyal Trishindo Tbk HELLI 

14 MNC ELnelrgy Invelstmelnts Tbk IALTAL 

15 PT ALrmaldal Belrjalyal Tralns Tbk. JALYAL 

16 PT Kridal Jalringaln Nusalntalral Tbk. KJELN 

17 PT Pellalyalraln Kurnial Lalutaln Selmelstal Tbk KLALS 

18 PT Jalsal Belrdikalri Logistics Tbk LALJU 

19 PT Logisticsplus Intelrnaltionall Tbk LOPI 

20l PT ELkal Salri Lorelnal Tralnsport Tbk. LRNAL 

21 Mitral Intelrnaltionall Relsourcels Tbk MIRAL 

22 PT MPX Logistics Intelrnaltionall Tbk MPXL 

23 Pellalyalraln Nellly Dwi Putri Tbk NELLY 

24 PT Primal Globallindo Logistik Tbk. PPGL 

25 PT Putral Raljalwalli Kelncalnal Tbk. PURAL 

26 PT Utalmal Raldalr Calhalyal Tbk RCCC 

27 Stelaldy Salfel Tbk SALFEL 

28 PT Saltrial ALntalraln Primal Tbk. SALPX 

29 Sidomulyo Sellalrals Tbk SDMU 

30l Salmudelral Indonelsial Tbk SMDR 

31 ELxprelss Tralnsindo Utalmal Tbk TALXI 

32 PT Telmals Tbk. TMALS 

33 PT Trimudal Nualnsal Citral Tbk. TNCAL 

34 PT Tralnskon Jalyal Tbk. TRJAL 

35 PT Gunal Timur Ralyal Tbk. TRUK 

36 PT WELHAL Tralnsportalsi Indonelsial Tbk WELHAL 
Sumber : IDX, data diolah peneliti, 2025 
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Lampiran. 2  

Tabulasi Data Penelitian 

 Nama 

Perusahaan 

Kode 

Saham 
Tahun 

DAR DER SIZE GA ROA PBV 

% % LN(TA) % % X 

PT 

Maming 

Enam 

Sembilan 

Mineral 

Tbk. 

AKSI 

2019 0.56 1.5 2,455 3,7 1.46 0.97 

2020 0.6 1.8 2,475 4,6 1.01 4.39 

2021 0.59 1.11 2,440 -7,6 8.75 1.24 

2022 0.52 1.06 2,564 32,9 12.78 1.13 

2023 0.49 0.71 2,507 -12,2 3.65 0.5 

2024 0.47 0.76 2,474 -7,3 -6.47 1.03 

Adi Sarana 

Armada 

Tbk 

ASSA 

2019 0.72 2.62 8,487 19,4 2.28 0.76 

2020 0.72 2.59 8,551 6,6 1.69 5.12 

2021 0.71 2.42 8,705 16,7 2.36 5.31 

2022 0.66 1.94 8,564 -13,2 1.42 1.12 

2023 0.65 1.82 8,901 40,0 1.41 1.1 

2024 0.64 1.78 8,955 5,6 3.16 0.92 

PT Blue 

Bird Tbk 
BIRD 

2019 0.27 0.37 8,913 6,7 4.24 0.47 

2020 0.28 0.39 8,889 -2,3 -2.22 0.61 

2021 0.22 0.28 8,795 -9,0 0.12 0.68 

2022 0.22 0.29 8,838 4,5 5.2 0.82 

2023 0.26 0.35 8,933 10,0 5.98 0.79 

2024 0.29 0.41 9,039 11,1 6.93 0.67 

Berlian 

Laju 

Tanker 

Tbk 

BLTA 

2019 0.55 1.2 6,843 -9,3 -1.29 3.04 

2020 0.58 1.37 6,837 -0,5 -1.24 3.29 

2021 0.54 1.19 6,911 7,7 8.38 2.83 

2022 0.48 0.94 7,094 20,1 11.8 2.09 

2023 0.38 0.61 7,268 19,0 16.79 0.76 

2024 0.57 1.32 7,842 77,5 2.36 0.51 

PT Batavia 

Prosperind

o Trans 

Tbk. 

BPTR 

2019 0.59 1,45 2,729 -2,3 1.51 0.63 

2020 0.58 1.39 2,729 0,0 0.58 0.61 

2021 0.7 2.34 2,912 52,3 1.4 1.68 

2022 0.79 3.66 3,095 52,3 1.46 1.05 

2023 0.67 2.05 3,184 22,9 1.78 0.4 

2024 0.73 2.68 3,329 39,6 1.9 0.52 

Air Asia 

Indonesia 

Tbk 

CMPP 

2019 0.92 11.93 7,868 -8,2 -6.03 9.73 

2020 1.48 -3.09 8,724 135,4 -45.3 -0.68 

2021 2.01 -1.99 8,548 -16,2 -45.5 -0.38 

2022 2.27 -1.79 8,596 5,0 -30.8 -0.3 

2023 2.29 -1.77 8,721 13,2 -17.68 -0.17 

2024 2.65 -1.61 8,646 -7,2 -26.72 -0.1 

 

 

 

 

 

 

2019 0.54 1.19 5,571 5,0 -0.06 1.61 

2020 0.73 2.75 5,712 15,2 -17.97 2.13 
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PT Dewata 

Freightinte

rnational 

Tbk. 

 

DEAL 
2021 1.21 -5.87 5,330 -31,7 -16.58 -1.64 

2022 1.3 -4.37 4,899 -35,0 -8.12 -1.21 

2023 1.38 -3.5 5,017 12,5 -8.39 -0.12 

2024 1.4 -2.6 2,205 6,2 -6.32 0.78 

PT 

Pelayaran 

Nasional 

Ekalya 

Purnamasa

ri Tbk 

ELPI 

2019 0.18 0.23 7,351 -7,2 4.21 1.57 

2020 0.19 0.23 7,471 12,7 6.82 1.4 

2021 0.18 0.22 7,399 -6,9 6.59 1.5 

2022 0.13 0.14 7,566 18,2 5.34 0.94 

2023 0.21 0.26 7,768 22,4 6.6 1.13 

2024 0.2 0.26 7,893 13,4 9.54 1.25 

Garuda 

Indonesia 

(Persero) 

Tbk 

GIAA 

2019 0.84 -7.8 1,869 1,8 -32.9 -0.2 

2020 1.18 -6.55 2,254 142,3 -22.64 -0.38 

2021 1.85 -2.18 2,077 -33,4 -57.83 -0.07 

2022 1.25 -5.06 2,015 -13,3 59.95 -0.77 

2023 1.19 -6.24 2,010 -1,3 3.72 -0.32 

2024 1.2 -5.9 2,031 5,0 -1.1 -0.23 

PT 

Grahaprim

a 

Suksesman

diri Tbk 

GTRA 

2019 0.67 5.18 6,054 15,7 -0.89 1.29 

2020 0.66 5.08 5,939 -2,3 1.92 1.1 

2021 0.78 3.62 5,861 -1,4 1.76 4 

2022 0.71 2.49 6,090 4,5 2.31 1.95 

2023 0.7 2.34 6,529 12,0 3.55 2.18 

2024 0.68 2.09 6,847 12,7 3.98 0.69 

Hasnur 

Internasion

al Shipping 

Tbk 

HAIS 

2019 0,29 0.87 6,061 6,3 7.1 4.36 

2020 0.34 0.52 5,936 -11,7 4.89 3.94 

2021 0.2 0.24 6,287 42,0 6.5 1.04 

2022 0.18 0.21 6,482 21,6 17.75 1.06 

2023 0.27 0.37 6,783 35,1 17.21 0.85 

2024 0.36 0.57 7,136 42,4 10.03 0.74 

Jaya 

Trishindo 

Tbk 

HELI 

2019 1.56 0.2 5,263 -27,0 11.41 1.2 

2020 1.54 1.54 5,816 73,8 1.96 1.34 

2021 1.14 1.14 5,708 -10,2 1.14 1.92 

2022 3.13 3.13 5,424 -24,8 -37.72 4.25 

2023 2.68 2.68 5,261 -15,0 0.32 6.05 

2024 1.84 1.84 5,183 -7,5 3.96 3.59 

MNC 

Energy 

Investment

s Tbk 

IATA 

2019 0.41 0.71 7,011 -1,9 -8.14 1.07 

2020 0.72 2.6 6,791 -19,8 -11.9 2.53 

2021 0.73 2.76 7,426 88,6 -0.48 1.96 

2022 0.58 1.39 7,999 77,4 18.71 2.55 

2023 0.58 1.38 8,176 19,4 10.75 0.79 

2024 0.52 1.1 8,234 5,9 3.37 0.72 

  2019 0.31 0.44 4,527 77,9 1.59 0.49 
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PT Armada 

Berjaya 

Trans Tbk. 

 

JAYA 
2020 0.19 0.23 4,409 -11,1 3.68 0.72 

2021 0.1 0.11 4,803 48,3 4.67 1.33 

2022 0.11 0.12 4,879 7,9 3.3 0.74 

2023 0.27 0.37 5,114 26,5 6.14 0.75 

2024 0.44 0.78 5,394 32,2 2.8 0.61 

PT Krida 

Jaringan 

Nusantara 

Tbk. 

KJEN 

2019 0.03 0.03 4,214 1,0 0.38 5.7 

2020 0.13 0.14 4,292 8,1 -2.3 8.95 

2021 0.1 0.11 4,236 -5,5 -2.66 8.84 

2022 0.09 0.09 4,220 -1,6 -0.14 1.45 

2023 0.06 0.07 4,197 -2,2 0.03 0.71 

2024 0.07 0.07 4,182 -1,5 0.38 1.02 

PT Eka 

Sari 

Lorena 

Transport 

Tbk. 

LRNA 

2019 0.14 0.16 5,712 -3,5 -2.27 0.18 

2020 0.19 0.24 5,600 -10,6 -15.91 0.32 

2021 0.2 0.25 5,478 -11,5 -11.06 0.37 

2022 0.24 0.32 5,415 -6,1 -9.48 0.39 

2023 0.15 0.17 5,883 59,7 -0.22 0.21 

2024 0.13 0.15 5,813 -6,7 -4.99 0.2 

Mitra 

Internation

al 

Resources 

Tbk 

MIRA 

2019 0.33 0.5 5,862 9,6 -0.8 0.84 

2020 0.32 0.47 5,759 -9,8 -5.69 0.92 

2021 0.33 0.48 5,709 -4,9 -4.34 0.97 

2022 0.36 0.55 5,591 -11,1 -11.8 1.15 

2023 0.34 0.5 5,494 -9,2 -4.3 0.17 

2024 0.35 0.54 5,468 -2,5 -3.11 0.23 

Pelayaran 

Nelly Dwi 

Putri Tbk 

NELY 

2019 0.12 0.14 6,268 20,6 9.92 0.72 

2020 0.12 0.14 6,342 7,7 7.73 0.67 

2021 0.11 0.12 6,315 -2,7 9.29 1.47 

2022 0.11 0.12 6,482 18,2 19.34 1.25 

2023 0.12 0.14 6,721 26,9 27.6 1.56 

2024 0.18 0.21 7,024 35,5 22.04 1.15 

PT Prima 

Globalindo 

Logistik 

Tbk. 

PPGL 

2019 0.38 0.62 4,679 50,0 3.28 1.37 

2020 0.34 0.51 4,857 19,5 3.6 1.34 

2021 0.24 0.31 5,094 26,7 10.12 0.81 

2022 0.19 0.24 5,176 8,6 9.95 0.73 

2023 0.27 0.36 5,293 12,4 5.8 0.54 

2024 0.44 0.78 5,555 30,0 5.8 0.54 

PT Putra 

Rajawali 

Kencana 

Tbk. 

PURA 

2019 0.18 0.22 5,402 307,2 2.28 5.2 

2020 0.09 0.1 6,117 104,4 1.49 1.69 

2021 0.08 0.09 6,177 6,2 1.71 0.85 

2022 0.13 0.15 6,289 11,8 1.14 0.65 

2023 0.14 0.16 6,363 7,7 0.72 0.63 

2024 0.18 0.22 6,423 6,2 0.93 0.15 
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Steady Safe 

Tbk 
SAFE 

2019 1.14 -7.94 5,879 2,8 2.58 -2.46 

2020 1.21 -5.67 5,775 -9,9 -5.46 -1.68 

2021 1.23 -5.38 5,669 -10,1 0.27 -1.98 

2022 1.21 -5.69 5,601 -6,5 3.79 -2.36 

2023 1.16 -7.21 5,469 -12,4 8.29 -5.63 

2024 1.05 13.6 5,320 -13,9 13.36 -11.1 

PT Satria 

Antaran 

Prima Tbk. 

SAPX 

2019 0.32 0.47 5,058 -9,9 25.14 6.48 

2020 0.34 0.52 5,349 33,8 14.89 13.23 

2021 0.33 0.49 5,525 19,2 17.85 6.23 

2022 0.32 0.48 5,521 -0,4 0.33 3.64 

2023 0.45 0.83 5,781 29,8 0.36 5.6 

2024 0.48 0.93 5,956 19,0 0.25 6.2 

Sidomulyo 

Selaras 

Tbk 

SDMU 

2019 0.76 3.25 5,384 -14,8 -16.66 1.11 

2020 0.96 21.9 5,177 -18,6 -23.96 8.36 

2021 1.01 -90.3 5,131 -4,5 -5.57 -40.74 

2022 0.98 41.65 5,026 -10,0 2.01 22.25 

2023 0.75 3.07 5,003 -2,3 21.74 1.55 

2024 0.77 3.39 4,975 -2,8 1.22 0.93 

Samudera 

Indonesia 

Tbk 

SMDR 

2019 0.52 1.1 9,053 -13,8 -7.42 0.24 

2020 0.58 1.37 9,157 11,0 -0.58 0.27 

2021 0.54 1.17 9,525 44,4 11.22 0.6 

2022 0.44 0.78 9,855 39,1 18.44 0.62 

2023 0.45 0.83 9,941 9,0 5.93 0.5 

2024 0.44 0.77 9,952 1,1 3.93 0.37 

Express 

Transindo 

Utama Tbk 

TAXI 

2019 1.95 -2.06 6,172 -62,2 -57.48 -0.68 

2020 3.14 -1.47 6,849 96,8 -21.84 -0.59 

2021 0.16 0.2 4,511 -90,4 207.2 6.72 

2022 0.16 0.19 4,292 -19,7 -20.37 8.32 

2023 0.17 0.2 4,231 -5,9 -5.88 8.92 

2024 0.06 0.07 4,076 -14,4 -3.01 1.29 

PT Temas 

Tbk. 
TMAS 

2019 0.64 1.76 7,944 -0,6 2.85 0.49 

2020 0.68 2.17 8,174 25,8 1.64 0.65 

2021 0.62 1.63 8,297 13,1 17.17 5.07 

2022 0.49 0.98 8,338 4,2 30.99 4.99 

2023 0.37 0.58 8,348 1,0 19.24 3.45 

2024 0.35 0.54 8,397 5,0 15.27 2.75 

PT 

Trimuda 

Nuansa 

Citra Tbk. 

TNCA 

2019 0.17 0.21 3,873 -5,7 4.55 2.78 

2020 0.17 0.2 3,873 -5,7 -6.62 4.48 

2021 0.22 0.27 3,959 8,9 2.23 26.13 

2022 0.2 0.25 3,989 3,1 1.36 3.02 

2023 0.18 0.22 3,972 -1,7 0.82 1.87 



125 
 

 

2024 0.2 0.24 3,998 2,6 0.73 1.54 

PT 

Transkon 

Jaya Tbk. 

TRJA 

2019 0.73 2.64 6,406 11,1 5.61 3.15 

2020 0.54 1.17 6,406 11,1 6.33 0.84 

2021 0.5 1.01 6,471 6,8 7.12 2.1 

2022 0.6 1.49 6,772 35,1 4.17 0.98 

2023 0.68 2.13 7,047 31,6 0.79 1.16 

2024 0.56 1.26 6,770 -24,2 3.19 0.72 

PT Guna 

Timur 

Raya Tbk. 

TRUK 

2019 0.26 0.36 6,471 -12,9 0.96 0.6 

2020 0.26 0.36 4,456 -12,9 -10.73 1.17 

2021 0.24 0.31 4,340 -10,9 -6.42 1.21 

2022 0.23 0.3 4,260 -7,7 -6.02 0.8 

2023 0.22 0.28 4,181 -7,6 -5.3 0.73 

2024 0.2 0.25 4,071 -10,4 -8.03 0.78 

PT WEHA 

Transporta

si Indonesia 

Tbk 

WEHA 

2019 0.44 0.78 5,398 -18,1 1.45 0.86 

2020 0.47 0.87 5,398 -18,1 -15.19 0.47 

2021 0.51 1.05 5,405 0,7 -4.33 1.73 

2022 0.33 0.48 5,675 31,1 6.83 0.82 

2023 0.35 0.54 5,863 20,6 9.02 1.07 

2024 0.35 0.53 5,935 7,4 7.48 0.63 
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Lampiran. 3  

Lembar Bebas Plagiasi 
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BIODATA PENELITI 

 

 

Nama Lengkap  : Nita Sari 

Tempat, Tanggal Lahir : Pasuruan, 19 April 2003 

Alamat Asal   : Dsn. Menyeng, Desa Linggo, Kejayan, Pasuruan 

Alamat di Malang : Perum. Puri Nirwana, Jl. Simpang Gajayana, Kav. 

31 

Telepon/Hp   : 0857-3074-6355 

E-mail    : nita.sari1943@gmail.com 

 

Pendidikan Formal 

2006 – 2008   : TK Dharma Wanita Persatuan 

2008 – 2014   : SDN Linggo 

2014 – 2017   : SMPN 2 Kejayan 

2017 – 2020   : SMKN 1 Purwosari 

2020 – 2025 : Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas 

Islam Negeri Maulana malik Ibrahim Malang 

 

Pendidikan Non Formal 

 Program Khusus Perkuliahan Bahasa Arab (PKPBA) UIN Malang 

 Program Khusus Perkuliahan Bahasa Inggris (PKPBI) UIN Malang 

 

Pengalaman Organisasi 

 Anggota UKM Taekwondo UIN Malang 

 Divisi Ubudiyah Pondok Pesantren Imam ad-Damanhuri 


