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Analisis pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, profitabilitas terhadap
nilai perusahaan dengan variabel mediasi struktur modal
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Abstrak

Peningkatan nilai perusahaan berarti peningkatan kekayaan pemegang saham yang sering
menjadi fokus penelitian sebelumnya. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran
perusahaan, pertumbuhan aset dan profitabilitas yang diwakili rasio ROA dan ROE terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini juga memasukkan struktur modal untuk mengukur efek mediasi
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Sampel observasi yang digunakan berupa data laporan
keuangan dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2021.
Metode analisis data adalah analisis regresi berganda dengan pengolahan data yang dilakukan
menggunakan aplikasi SPSS. Penelitian ini menggunakan uji sobel untuk mengukur efek mediasi
struktur modal. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan dan pertumbuhan aset tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang diproksikan dengan ROE terbukti
berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang diukur dengan ROA dan
struktur modal berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian juga
menunjukkan struktur modal terbukti mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan dan ROE
terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak ditemukan pengaruh mediasi pertumbuhan aset dan ROA
terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai perusahaan; karakteristik perusahaan; struktur modal

Analysis effect of corporate size, growth and profitability on firm value and the
mediation effect of capital structure

Abstract

An increase in the firm value means an increase in the wealth of shareholders that was often
become the focus of previous research. This study aims to analyze the influence of company size, asset
growth and profitability represented by the ratio of ROA and ROE on the company value. The study
also included capital structures to measure the effect of mediation on the firm value. The observation
sample used was in the form of financial statement data from companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the 2017-2021 period. The data analysis method is multiple regression
analysis with data processing carried out using the SPSS application. This research used a sobel test
to measure the mediation effect of capital structures. The results of this research concluded that the
company size and the assets growth did not have a significant effect on the firm value. Profitability
proxied with ROE proved to have a significant negative effect on the value of the company.
Profitability as measured by ROA and capital structure has a significant positive effect on the value of
the company. The results also showed that the capital structure was proven to be able to mediate the
influence of company size and ROE on firm value, but there was no mediation effect of asset growth
and ROA on firm value.
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PENDAHULUAN

Perusahaan dewasa ini menghadapi berbagai tantangan dalam upaya meningkatkan nilai
perusahaan. Kemudahan teknologi dan digitalisasi memunculkan peluang tetapi sekaligus juga
menghadirkan ancaman terutama bagi perusahaan yang belum atau tidak siap untuk beradaptasi dengan
kemajuan teknologi yang ada. Pemegang saham perusahaan mempunyai ekspektasi baru terhadap
upaya manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan yang akhirnya bertujuan
meningkatkan kekayaan pemegang saham. Nilai perusahaan atau prestasi manajemen suatu perusahaan
juga tercermin dari nilai sahamnya (Marlisa, Suminar, Ariana, Rera & Ratnasari, 2021).

Pimpinan perusahaan mengambil berbagai langkah untuk menciptakan nilai perusahaan dengan
tujuan untuk meningkatkan reputasi perusahaan di pandangan masyarakat dan calon investor sehingga
peluang keberlangsungan hidup perusahaan dapat terus meningkat dan bertahan lama. Menurut
Purwohandoko (2017), nilai perusahaan dapat mempengaruhi tingkat keyakinan yang dimiliki
masyarakat terhadap kemampuan manajemen dalam pengelolaan perusahaan. Oleh karena itu, nilai
perusahaan yang tinggi mengindikasikan potensi perusahaan yang baik dalam pengembalian investasi
baik berupa pembagian dividen (dividend return) maupun keuntungan dari harga saham (capital gain).
Sinyal positif seperti ini yang memicu minat investor dan menambah daya tarik untuk berinvestasi
lebih banyak dalam perusahaan.

Wabah COVID-19 menerpa dunia global sejak akhir tahun 2019. Banyak perusahaan yang
mengalami penurunan profit dan nilai perusahaan. Semuanya berupaya untuk bertahan melalui krisis
kesehatan global ini. Perusahaan yang berukuran besar terbukti lebih tahan dalam upaya menangani
dampak yang ditimbulkan COVID-19 terhadap keberlangsungan hidup perusahaan. Hal ini tidak aneh
mengingat perusahaan besar mempunyai modal yang lebih dari cukup untuk setidaknya bertahan dari
gelombang krisis. Sayangnya hal ini tidak berlaku untuk perusahaan yang skala ukurannya lebih kecil.
Menurut Ratnawati, Azhari, Freddy, dan Wahyuni (2018), ukuran sebuah perusahaan dapat berperan
dalam penciptaan nilai perusahaan melalui impresi yang diberikan perusahaan besar yang lebih
memicu kepercayaan dibandingkan perusahaan kecil. Impresi yang diberikan memberikan gambaran
bahwa perusahaan besar terbukti lebih stabil dalam aktivitas operasionalnya dan lebih berinovasi dalam
hal penurunan risiko, ketidakpastian dan kerugian yang mungkin terjadi.

Penelitian Fajaria dan Isnalita (2018) mengemukakan bahwa peningkatan nilai perusahaan juga
dapat dibantu melalui aktivitas pertumbuhan aset. Persentase peningkatan aset per periode yang terus
meningkat mengindikasikan bahwa perusahaan sedang mencoba meningkatkan produktivitas dan
operasional perusahaan. Hal ini memberikan sinyal bahwa perusahaan masih memiliki ruang untuk
berkembang dan sedang berusaha memanfaatkan potensi tersebut. Menurut Oluchukwu, Lucy, dan
George (2018), jumlah aset yang besar dapat dimanfaatkan secara maksimal untuk membantu
kelancaran operasional dan akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.

Tingkat profitabilitas yang diukur berdasarkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan
aset (ROA) maupun ekuitas (ROE) perusahaan juga berkontribusi dalam upaya meningkatkan nilai
perusahaan. Investor menganggap penting tolok ukur ROA dan ROE yang apabila bertumbuh
konsisten maka nilai perusahaan cenderung ikut naik. Faktor terakhir yang juga dapat mempengaruhi
nilai perusahaan adalah keputusan struktur modal yang apabila efektif maka akan menurunkan biaya
modal perusahaan dan pada akhirnya nilai perusahaan juga akan meningkat (Purwohandoko, 2017).
Hasil penelitian Tui, Nurnajamuddin, Sufri, Nirwana (2017) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
mampu meningkatkan nilai yang dimiliki perusahaan melalui kepemilikan aset yang dapat diakses
untuk peningkatan aktivitas operasional perusahaan. Gunawan, Pituringsih, dan Widyastuti (2018) juga
menyatakan ukuran perusahaan yang besar membuktikan bahwa perusahaan memiliki prospek yang
baik dalam waktu yang relatif lama sehingga mendorong peningkatan nilai perusahaan. Menurut Putu,
Moeljadi, Djumahir, dan Djazuli (2014), ukuran perusahaan yang besar juga mengindikasikan
kepemilikan sumber daya yang besar dan pertumbuhan ekonomi yang baik sehingga dapat berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaannya. Pembahasan serupa juga dikemukakan dalam penelitian Moeljadi
(2014), Ratnawati et al. (2018), Yusra, Hadya, Begawati, Istiqomah, Afriyeni, dan Kurniasih (2019),
Hama dan Santosa (2018), Dewi dan Wiagustini (2018), dan Lisa (2017).

H1: Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

Rasyid (2015) menegaskan dalam penelitiannya bahwa rasio pertumbuhan aset yang tinggi

mampu menarik minat investor dan menambah nilai dalam perusahaan karena menandakan kondisi
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keuangan perusahaan yang baik dan tingkat kemakmuran pemegang saham yang tinggi. Shuaibu, Ali,
dan Amin (2019) menyatakan bahwa tingkat kepercayaan investor cenderung lebih tinggi terhadap
perusahaan yang asetnya besar daripada perusahaan kecil dan hal ini dapat berperan dalam penilaian
perusahaan. Penelitian Oluchukwu, Lucy, dan George (2018) menemukan bahwa pertambahan aset
baik itu aset lancar, aset tidak lancar, maupun aset tidak berwujud dapat membantu peningkatan nilai
per saham dan pemanfaatan yang benar dapat memberikan manfaat di masa depan. Hasil penelitian ini
juga sejalan dengan hasil yang ditemukan oleh Data, Alhabsji, Rahayu, dan Handayani (2017), Hasbi
(2015), dan Park dan Guahk (2017).

H2: Pertumbuhan aset berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

Cheryta, Moeljadi, dan Indrawati (2017) mengindikasikan pengaruh yang signifikan positif dari
variabel ROE terhadap nilai perusahaan dalam penelitiannya. Hasil demikian dikarenakan profitabilitas
yang tinggi mampu memberikan banyak manfaat bagi perusahaan seperti pengembangan operasional
perusahaan, pengurangan risiko hutang yang harus dilunasi, dan kenaikan pembayaran dividen.
Penelitian Monoarfa, Haming, Nurpadila, dan Rahman (2018) juga menyimpulkan bahwa rasio ROE
yang tinggi berarti pengembalian investasi yang ditanam serta penambahan sumber dana internal
(retained earnings). Pengaruh yang signifikan positif juga ditemukan dalam penelitian Djamaluddin,
Maryadi dan Marsoem (2018) yang menyatakan tinggi rendahnya rasio ROE dapat mempengaruhi
tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan. Penemuan hasil variabel ROE yang mampu
meningkatkan nilai perusahaan juga ditemukan dalam penelitian Tahu dan Susilo (2017), Oktarina
(2018), dan Indriawati (2018).

H3: Profitabilitas (ROE) berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Rosikah, Prananingrum, Muthalib, Azis, dan Rohansyah (2018) menyatakan bahwa
rasio ROA berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Rasio ROA yang tinggi
menunjukkan tingginya kinerja perusahaan dan pencapaian profit yang tinggi sehingga mampu
memberikan dorongan dalam pertumbuhan nilai perusahaan. Menurut Pasaribu (2017), rasio ROA
dapat mengindikasikan seberapa jauh perusahaan berhasil dalam perolehan profit melalui kepemilikan
aset. Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki rasio ROA yang tinggi cenderung lebih menarik
perhatian dan memicu minat sehingga mampu berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sucuahi dan
Cambarihan (2016) juga mendukung hasil penelitian diatas karena melalui peningkatan profit yang
tinggi, perusahaan dapat menciptakan keunggulan kompetitif dan menambah nilainya. Hasil penelitian
yang serupa juga diungkapkan dalam penelitian Husha dan Satria (2019), Sudiyatno, Puspitasari, dan
Kartika (2012), dan Astuti, Wahyudi, dan Mawardi (2019).

H4: Profitabilitas (ROA) berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

Uzliawati, Yuliana, Januarsi, dan Santoso (2018) menunjukkan hasil pengaruh yang signifikan
positif dari variabel struktur modal yang diwakili dengan rasio DER terhadap nilai perusahaan. Rasio
DER yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang tinggi dalam
penyeimbangan biaya dan manfaat hutang sehingga penurunan biaya modal dapat terjadi. Penelitian
Asif dan Aziz (2016), Gabriela dan Widyasari (2019), dan Afriani, Laba, dan Aswan (2020) juga
menyatakan kombinasi hutang dan modal yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil
analisa dari penelitian Rizki, Fatma Lubis, dan Sadalia (2018) menyatakan bahwa pengaruh signifikan
positif dari struktur modal berarti penambahan jumlah hutang dapat memaksimalkan harga saham
perusahaan apabila perusahaan mampu menciptakan keuntungan hutang yang lebih besar daripada
biaya hutang yang dikeluarkan. Analisis ini juga diungkapkan dalam penelitian Diannisa, Anggraeni,
dan Pranowo (2019).

H5: Struktur modal berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

Andawasatya, Indrawati & Aisjah (2017) meneliti bagaimana struktur modal dapat memediasi
hubungan antara profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan dengan nilai
perusahaan. Hasil penelitian membuktikan bahwa peningkatan profitabilitas perusahaan dapat
memberikan kemudahan bagi perusahaan dalam hal sumber dana yang dibutuhkan untuk aktivitas
operasional. Perusahaan juga mampu mengurangi risiko dari penggunaan utang dan meningkatkan
jumlah laba ditahan sehingga keberhasilan kinerja keuangan dapat dipertahankan. Keberhasilan kinerja
perusahaan secara konsisten akan mengarahkan pada nilai pasar perusahaan yang lebih baik.
Operasional perusahaan dapat berjalan secara efektif dan efisien terutama ketika perusahaan mampu
mempertahankan tingkat pertumbuhan aset yang tinggi. Pada akhirnya keberhasilan operasional
perusahaan akan mengarah pada peningkatan nilai perusahaan.
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H6: Ukuran perusahaan, pertumbuhan aset dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui mediasi struktur modal.

METODE

Penelitian ini menggunakan model yang telah dikembangkan dari penelitian terdahulu. Jenis
penelitian ini dikelompokkan sebagai penelitian kuantitatif berdasarkan cara pengumpulan datanya.
Objek penelitian berupa laporan keuangan teraudit perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Laporan keuangan diperoleh atau dikumpulkan melalui publikasi di situs perusahaan dan situs
BELI. Laporan keuangan yang dijadikan sampel yaitu laporan keuangan dari tahun 2017 hingga 2021.
Pengumpulan sampel data dengan metode purposive sampling dimana sampel diambil secara acak
namun dengan mempertimbangkan beberapa hal (Indriantoro dan Supomo, 2014). Kriteria dibawabh ini
akan menjadi dasar dalam pemilihan sampel, diantaranya:

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017 hingga 2021; dan
Perusahaan telah menerbitkan laporan keuangan selama periode 2017 sampai dengan 2021 yang telah
diaudit oleh auditor independen.

Dalam laporan tersebut terdapat data yang diperlukan untuk menghitung variabel penelitian.

Tabel 1.
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Definisi Operasional Variabel

Nama Variabel
Dependen:
Nilai perusahaan

Pengukuran

Menurut Purwohandoko (2017), nilai perusahaan merupakan
perbandingan harga pasar saham dengan nilai buku saham
sebuah perusahaan.

Nilai pasar saham /
Nilai buku saham

Independen:

Ukuran Menurut Purwohandoko (2017), besar kecilnya total aset LN (total aktiva)
perusahaan menunjukkan skala suatu perusahaan.

Pertumbuhan Menurut Purwohandoko (2017), pertumbuhan aset sebuah (Total aset t — total
aset perusahaan dari tahun ke tahun mencerminkan peningkatan nilai aset t-1) / total aset t-

perusahaan.

1

Return on equity
(ROE)

Menurut Purwohandoko (2017), ROE perusahaan merupakan
ukuran perbandingan laba bersih dengan nilai ekuitas.

Laba bersih / total
ekuitas

Return on asset
(ROA)

Menurut Rosikah et al. (2018), ROA perusahaan menunjukkan
seberapa besar Kinerja aset yang dimiliki perusahaan mampu
menghasilkan laba bagi perusahaan tersebut.

Laba bersih / total
aset

Struktur modal

Menurut Rosikah et al. (2018), struktur modal merupakan
perbandingan total hutang dengan total ekuitas yang dimiliki
perusahaan.

Total hutang / total
ekuitas

Data penelitian yang telah dikumpulkan akan diolah dan dikaji menggunakan bantuan program
komputer untuk memperoleh hasil yang dapat dianalisa sebagai jawaban dari rumusan masalah dan
keputusan hipotesis yang dibentuk (Sugiyono, 2016). Salah satu program komputer yang akan
digunakan adalah program Statistical Package for Social Science (SPSS). Penelitian ini melakukan
analisis regresi berganda dan melakukan analisis statistik deskriptif, uji outlier, uji asumsi klasik
(normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas dan autokorelasi) dan uji hipotesis (uji F, uji t dan uji

koefisien determinasi).

Y = a + B1 Size + B2 Growth + B3 ROE + B4 ROA + p5 DER + ¢

FORUM EKONOMI: Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Akuntansi | 762



Analisis pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan
variabel mediasi struktur modal

Mardianto
HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 2.

Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
Keterangan Statistik De_sl_<riptif _ _

N Minimum Maksimum Rata-Rata Std. Deviasi
Nilai Perusahaan 1746  -6,1856 3,9555 0,9431 0,6823
Ukuran Perusahaan 17,5 37 1800 1.417.757,80  289,6035 1,8050
(RpMilyar)
Pertumbuhan Aset 1746  -0,6223 138,9244 0,1970 3,4211
ROE 1746  -9,5609 7,5557 0,0267 0,3816
ROA 1746  -1,5382 0,9209 0,0130 0,0964
Struktur Modal 1746  -10,3144 24,5379 1,6621 2,2094
Volatilitas laba 1746

Tabel diatas menunjukkan data minimum, maksimum, rata-rata dan standar deviasi dari semua
variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa
perusahaan di BEI dalam kurun waktu penelitian 2016-2020 rata-rata mempunyai nilai aset sebesar
Rp289 milyar, pertumbuhan aset sebesar 19,7%, ROE sebesar 2,67%, ROA sebesar 1,3%, struktur
modal dengan tingkat DER sebesar 166% dan nilai perusahaan dengan proporsi harga saham sebanyak
94% dibandingkan nilai buku per saham.

Hasil Uji Asumsi Klasik

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Wariable: Nilai Perusahaan

1.0

0.5

Expected Cum Prob

T
0.4

0.6 o8 1.0

Observed Cum Prob

Gambar 1.

Hasil Uji Normalitas

Hasil uji P-P Plot menampilkan hasil yang menyatakan bahwa data penelitian telah berdistribusi
secara normal. Hal ini dapat dilihat dari penyebaran titik-titik yang merepresentasikan data penelitian
terlihat mendekati garis lurus diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Oleh karena itu, dapat
dikatakan bahwa model regresi dalam penelitian ini telah memenuhi salah satu dari asumsi klasik yaitu

asumsi normalitas.

Tabel 3.
Hasil Uji Multikolinieritas
Variabel Tolerance VIF  Kesimpulan
Ukuran Perusahaan 0,802 1,220 Non-multikolinieritas terpenuhi
Pertumbuhan Aset 1,000 1,000 Non-multikolinieritas terpenuhi
Return on Equity 0,843 1,186 Non-multikolinieritas terpenuhi
Return on Asset 0,950 1,053 Non-multikolinieritas terpenuhi
Struktur Modal 0,742 1,348 Non-multikolinieritas terpenuhi

Hasil pengujian yang telah ditampilkan dalam tabel 3 menunjukkan bahwa variabel independen
dalam penelitian memiliki nilai tolerance lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10. Hal ini berarti
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dalam model regresi tidak terdapat korelasi antar variabel independennya. Dengan begitu, bisa
dikatakan tidak terjadi multikolinieritas dan model regresi telah memenuhi asumsi non
multikolinieritas.

Tabel 4.
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Variabel Tolerance Kesimpulan
Ukuran Perusahaan 0,056 Homoskedastisitas terpenuhi
Pertumbuhan Aset 0,663 Homoskedastisitas terpenuhi
Return on Equity 0,419 Homoskedastisitas terpenuhi
Return on Asset 0,202 Homoskedastisitas terpenuhi
Struktur Modal 0,217 Homoskedastisitas terpenuhi

Tabel 4 menampilkan hasil yang menunjukkan bahwa semua variabel independen telah
memenuhi syarat uji heteroskedastisitas karena memiliki nilai signifikansi di atas 0,05. Hal ini berarti
variabel independen dalam penelitian tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai absolut residualnya.
Dengan kata lain, model regresi telah memenuhi asumsi homoskedastisitas.

Tabel 5.
Hasil Uji Autokorelasi
Model Regresi Durbin-Watson  Kesimpulan
Nilai Perusahaan 0,988 Non-autokorelasi terpenuhi

Pengujian data dapat dilihat mendapatkan nilai Durbin-Watson sebesar 0,988 dan nilai ini berada
diantara -2 dan +2. Hal ini menunjukkan bahwa dalam model regresi tidak terdapat korelasi antar
residual pada periode t dan periode t-1 sebelumnya. Dengan begitu, model regresi telah memenuhi
asumsi non-autokorelasi.

Hasil Uji Hipotesis

Tabel 6.
Hasil Uji F
Variabel Dependen Nilai Sig. Kesimpulan
Nilai Perusahaan 0,000 Signifikan

Informasi yang terlampir dalam Tabel 6 menunjukkan hasil signifikansi kurang dari 0,05. Hasil
yang demikian menyatakan bahwa secara simultan variabel independen yang digunakan dalam
penelitian memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen yakni nilai perusahaan.
Dengan demikian, nilai sebuah perusahaan dapat dianalisa dengan melibatkan variabel ukuran
perusahaan, pertumbuhan aset, ROA, ROE dan struktur modal.

Tabel 7.

Hasil Uji t
Variabel Nilai B Nilai Sig. Kesimpulan
Constant 0.361
Ukuran Perusahaan 0,016 0,074 Tidak Signifikan
Pertumbuhan Aset  -0,004 0,394 Tidak Signifikan
Return on Equity -0,311 0,000 Signifikan Negatif
Return on Asset 2,821 0,000 Signifikan Positif
Struktur Modal 0,060 0,000 Signifikan Positif

Nilai Unstandardized Coefficient (B) pada tabel 7 bisa merepresentasikan besar pengaruh dan
arah dari pengaruh variabel independen terhadap dependen sehingga dapat digunakan untuk
membentuk sebuah persamaan regresi linier berganda. Persamaan yang terbentuk dapat digunakan
untuk memprediksi nilai variabel dependennya. Berikut merupakan persamaan regresi linier berganda
yang terbentuk dalam penelitian ini.

Nilai Perusahaan = 0.361 + 0.016 Ukuran Perusahaan — 0.004 Pertumbuhan Aset - 0.311 ROE + 2.821
ROA + 0.06 Struktur Modal + e
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Tabel 8.
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Variabel Dependen  R2 Adjusted R2  Std. Error of Estimate
Nilai Perusahaan 0,231 0,229 0,599

Informasi dari tabel 8 diatas berupa nilai koefisien Adjusted R2 sebesar 22,9%. Interpretasi yang
dapat disajikan adalah variabel ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, ROA, dan ROE sebagai variabel
independen dalam model regresi mampu memberikan informasi serta menjelaskan variabel dependen
yakni nilai perusahaan sebesar 22,9%. Sisa 77,1% berupa variabel lain yang mampu menjelaskan
variabel dependen namun tidak terdapat dalam model regresi.

Tabel 9.
Hasil Uji Sobel
Variabel Independen t-hitung t-tabel Kesimpulan
Ukuran Perusahaan 7,290 1,961 Signifikan

Pertumbuhan Aset -0,107 1,961 Tidak Signifikan
Return on Equity -7,100 1,961 Signifikan
Return on Asset -0,962 1,961 Tidak Signifikan

Uji sobel pada tabel 9 diatas digunakan untuk menguji apakah ada efek struktur modal dalam
memediasi pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, ROE dan ROA terhadap nilai perusahaan.
Kesimpulan ada tidaknya pengaruh mediasi akan ditunjukkan dengan perbandingan angka t-hitung
dengan t-tabel 1,96. Dari tabel diatas bisa disimpulkan bahwa variabel struktur modal terbukti mampu
memediasi pengaruh ukuran perusahaan dan ROE terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak mampu
memberikan efek mediasi dalam hubungan pertumbuhan aset dan ROA terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t pada tabel 7 menunjukkan nilai koefisien regresi (nilai B) sebesar 0,016 yang
merupakan angka positif akan tetapi, nilai signifikansi variabel ukuran perusahaan yang lebih dari 0,05
menandakan pengaruh yang tidak signifikan. Hasil pengujian mengenai pengaruh ukuran perusahaan
dapat disimpulkan berbeda dengan hipotesis awal yang disampaikan penulis sebelumnya yaitu
signifikan positif. Penyebab yang memungkinkan hasil hipotesis menjadi berbeda dapat dikarenakan
penggunaan aset yang kurang maksimal sehingga perusahaan berskala besar pun tidak dapat menjamin
penghasilan profit yang lebih tinggi dari perusahaan yang memiliki aset lebih kecil darinya (Endri &
Fathony, 2020). Setiadharma dan Machali (2017) menegaskan juga bahwa hasil yang demikian dapat
dikarenakan perilaku investor pada saat berinvestasi. Dalam hal ini, perilaku investor Indonesia
cenderung kurang dalam mengolah dan mengevaluasi informasi kinerja bisnis perusahaan sebelum
membuat keputusan. Secara parsial, investor indonesia juga lebih sering mengutamakan rasio
profitabilitas sebagai faktor fundamental dibandingkan pengukuran perusahaan. Oleh karena itu,
ukuran perusahaan menjadi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t pada tabel 7 menunjukkan nilai koefisien regresi variabel pertumbuhan aset yang
sebesar -0,004 yang menandakan pengaruh yang negatif. Namun, nilai signifikansi menunjukkan hasil
yang lebih dari 0,05 yakni 0,394. Hasil yang demikian mengindikasikan bahwa pertumbuhan aset tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang membuat hipotesis awal yang
disampaikan penulis ditolak karena tidak sesuai dengan hasil pengujian yang ditemukan.

Hasil penelitian Missy, Budiyanto & Riyadi (2016) menyatakan bahwa alasan pertumbuhan aset
tidak berpengaruh signifikan dapat dikarenakan tingkat pertumbuhan aset mengindikasikan bahwa
perusahaan sedang melakukan investasi namun kegagalan dalam investasi dapat berujung pada
pengeluaran biaya yang besar. Oleh karena itu, pertumbuhan aset yang tinggi tidak terlalu menarik bagi
investor sehingga tidak mempengaruhi perubahan nilai perusahaan. Hasil pengaruh yang tidak
signifikan juga bisa dikarenakan pengaruh dari faktor internal dan ekternal perusahan serta kebijakan
perusahaan yang tidak sesuai dengan pertumbuhan perusahaan sehingga tidak mempengaruhi nilai
perusahaan (Ruslim & Michael, 2019).

Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Nilai Perusahaan
Variabel ROE terbukti berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Kesimpulan ini
ditarik berdasarkan hasil uji t pada tabel 7 yang menunjukkan nilai koefisien regresi (nilai B) sebesar -

FORUM EKONOMI: Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Akuntansi | 765



Analisis pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan
variabel mediasi struktur modal
Mardianto

0,311 dimana angkanya negatif dan nilai signifikansi menampilkan angka yang kurang dari 0,05. Hasil
uji ini menolak hipotesis signifikan positif yang disampaikan sebelumnya.

Hasil uji yang diperoleh berbeda dengan hipotesis awal dapat dikarenakan tindakan investor
dalam aktivitas investasi selain memperhatikan tingkat pengembalian perusahaan juga memperhatikan
kondisi lingkungan perusahaan pada saat itu. Hal ini membuat investor meragukan keputusannya
apabila perusahaan memiliki tingkat pengembalian yang tinggi namun kondisi lingkungan perusahaan
sedang tidak bagus. Situasi seperti ini membuat nilai ROE yang tinggi menurunkan minat investor dan
akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan secara negatif (Dewi & Tarnia, 2011).

Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Nilai Perusahaan

Variabel ROA terbukti berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Kesimpulan ini
ditunjukkan dari hasil uji t pada tabel 7 dengan nilai koefisien regresi di variabel ROA yang sebesar
2,821 dimana angkanya positif dan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang kurang dari 0,05 sehingga
kesimpulannya pengaruh signifikan positif. Hipotesis mengenai pengaruh variabel ROA terhadap nilai
perusahaan dapat diterima karena sesuai dengan hasil penelitian yang diperoleh. Rosikah et al. (2018)
menyatakan bahwa pengaruh yang signifikan positif terhadap nilai perusahaan dikarenakan tingginya
rasio ROA mengindikasikan kinerja perusahaan yang tinggi dan pembagian dividen yang konsisten.
Situasi seperti ini menarik minat investor baru dan mempertahankan investor saat ini yang akhirnya
mendorong pertumbuhan nilai perusahaan. Alasan lain tingginya rasio ROA mampu mempengaruhi
penilaian perusahaan secara positif disebabkan adanya indikasi perusahaan memiliki tingkat
keberhasilan manajemen yang tinggi dalam perolehan laba melalui aset perusahaan (Pasaribu, 2017).

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t pada tabel 7 menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar 0,060 yang menandakan
pengaruh yang positif dan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang kurang dari 0,05 menandakan bahwa
pengaruh struktur modal sebagai variabel mediasi dalam model terhadap variabel dependen adalah
signifikan positif. Hasil pengujian yang konsisten dengan hipotesis yang sebelumnya telah diajukan
dalam penelitian ini. Menurut Bestariningrum (2015), peningkatan nilai dimulai dari sinyal positif yang
diterima investor. Penambahan biaya hutang yang disertai bunga memungkinkan pengurangan
pembayaran pajak sehingga keseluruhan profit terlihat lebih menarik. Penyebab lainnya juga dapat
dikarenakan kemampuan manajemen yang memungkinkan keseimbangan antara biaya hutang dan
manfaat hutang yang diterima. Sebagai efeknya, peningkatan kinerja dapat terjadi melalui pengeluaran
biaya modal yang minimal dan penerimaan keuntungan yang lebih (Uzliawati et al., 2018).

Pengaruh Struktur Modal dalam Mediasi Pengaruh Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Aset,
ROE dan ROA terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji sobel pada tabel 9 mengindikasikan bahwa pengaruh variabel ukuran perusahaan dan
ROE terhadap nilai perusahaan dapat dimediasi melalui variabel struktur modal. Namun, hasil uji juga
menunjukkan bahwa terdapat 2 variabel independen yang tidak dapat dimediasi oleh struktur modal
yaitu variabel pertumbuhan aset dan ROA. Kesimpulan ini diperoleh dengan melihat hasil uji sobel
pada tabel 9 yang menunjukkan nilai t-hitung variabel ukuran perusahaan dan ROE lebih besar
angkanya daripada nilai t-tabelnya.

Alasan yang melatarbelakangi hasil penelitian akan dijelaskan per masing-masing variabel
independen. Variabel ukuran perusahaan yang meningkat melalui pembiayaan dari struktur modal akan
membantu pengelolaan operasional perusahaan berjalan secara efektif dan efisien. Seiring
pertumbuhan ukuran, peningkatan laba perusahaan juga akan membantu penambahan dana internal
perusahaan sehingga meminimalkan risiko pinjaman dana dari pihak luar dan meningkatkan fokus
perusahaan untuk terus meningkatkan kinerja keuangan. Pada akhirnya, akan berujung pada pemberian
sinyal positif bagi investor dan menambah nilai perusahaan (Andawasatya et al., 2017).

Pengaruh pertumbuhan aset yang tidak mampu dimediasi dapat dikarenakan keputusan
perusahaan dalam mengutamakan penggunaan profit untuk pembiayaan pertumbuhan aset sebelum
beralih ke pembiayaan hutang. Dengan kata lain, pertumbuhan perusahaan yang tinggi tidak menjamin
perusahaan lebih beralih ke pembiayaan hutang. Oleh karena itu, pertumbuhan aset tidak
mempengaruhi keputusan dalam struktur modal perusahaan dan akhirnya tidak dapat mempengaruhi
nilai perusahaannya (Desliniati & Sundiman, 2017). Menurut Listyawati, Oemar, dan Supriyanto
(2017), pengaruh rasio ROA yang tidak dapat dimediasi struktur modal dapat dikarenakan perusahaan
yang memiliki profitabilitas yang tinggi cenderung beralih ke pendanaan internal. Oleh karena itu,
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tingkat profitabilitas melalui aset tidak mempengaruhi keputusan dalam pembiayaan hutang dan
akhirnya tidak mampu berpengaruh secara tidak langsung terhadap nilai perusahaan.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan aset,
ROE dan ROA terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga betujuan untuk mengukur efek struktur
modal dalam memediasi pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, ROE dan ROA dalam
hubungannya terhadap nilai perusahaan. Ukuran sebuah perusahaan tidak mampu memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian Endri dan Fathony
(2020), penyebab ukuran perusahaan menjadi tidak berpengaruh dapat dikarenakan penggunaan aset
yang kurang maksimal sehingga perolehan profit yang lebih banyak tidak dapat terjamin. Penyebab
lainnya juga dapat dikarenakan perilaku investor indonesia yang cenderung lebih mengutamakan rasio
profitabilitas dibandingkan faktor seperti ukuran perusahaan tersebut (Setiadharma & Machali, 2017).
Tingkat pertumbuhan aset dalam perusahaan juga terbukti tidak mampu berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Sebesar apapun kemampuan perusahaan dalam meningkatkan jumlah aset
tiap tahun tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan aset yang terus meningkat
menandakan perusahaan sedang melakukan investasi tetapi kegagalan dalam investasi dapat
mengakibatkan pengeluaran biaya yang besar. Informasi seperti ini tidak menarik bagi investor
sehingga tidak mempengaruhi nilai perusahaan (Missy et al., 2016). Pengaruh variabel ROE terhadap
nilai perusahaan merupakan pengaruh yang signifikan negatif. Hasil uji yang demikian dikarenakan
pertimbangan investor yang melibatkan kondisi lingkungan perusahaan pada saat berinvestasi. Oleh
karena itu, investor akan meragukan keputusannya apabila kondisi lingkungan perusahaan sedang
buruk namun tingkat pengembaliannya tinggi. Situasi seperti ini hanya akan mempengaruhi nilai
perusahaan secara negatif walaupun rasio ROE semakin meningkat (Dewi & Tarnia, 2011). Pengaruh
variabel ROA terhadap nilai perusahaan mengindikasikan pengaruh yang signifikan positif.
Kemampuan perusahaan yang tinggi dalam perolehan laba melalui aset perusahaan memberikan
gambaran bagi investor bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik dan pembagian dividen yang
stabil. Dengan begitu, perusahaan mampu mempertahankan investor lama dan menarik investor baru
yang akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan secara positif (Rosikah et al, 2018). Struktur modal
sebagai variabel mediasi dalam model terhadap nilai perusahaan mengindikasikan hasil pengaruh yang
signifikan positif. Struktur modal yang dihitung melalui rasio DER juga mengindikasikan seberapa
tinggi kemampuan perusahaan dalam menyeimbangkan biaya utang dan manfaat utang yang diterima.
Oleh karena itu, semakin tinggi rasio DER semakin banyak keuntungan yang dapat diperoleh
perusahaan seperti peningkatan kinerja perusahaan dan penurunan biaya modal (Uzliawati et al., 2018).
Pengaruh variabel ukuran perusahaan dan ROE terhadap nilai perusahaan dapat dihubungkan melalui
variabel struktur modal sebagai variabel mediasi. Namun, bagi variabel pertumbuhan aset dan ROA
melalui struktur modal menunjukkan bahwa pengaruh kedua variabel tersebut terhadap variabel
dependennya tidak dapat dimediasi oleh struktur modal.
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