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Abstrak:   Salah satu tujuan perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan agar mendapat respon 

baik dari para investor. Tetapi dari beberapa kasus banyak perusahaan yang gagal meningkatkan 

nilai perusahaan. Struktur modal dan risiko keuangan dapat ikut berperan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan, karena dengan melakukan analisis ini perusahaan-perusahaan dapat 

mengetahui sejauh mana pengaruh pinjaman yang dilakukan oleh perusahaan. Objek pada 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan purposive sampling yang dilakukan terdapat 54 unit analisis. Hasil dari penelitian 

ini adalah (1) Struktur modal memiliki hubungan yang positif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan; (2) Struktur modal memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap 

risiko keuangan; (3) Risiko keuangan memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan; (4) Risiko keuangan mampu memediasi hubungan struktur modal dengan nilai 

perusahaan. 

Kata kunci: Struktur modal, risiko keuangan, nilai perusahaan. 

Cara mengutip: (Times New Romans, 11 pt, 1 spasi) Bagian ini ditulis oleh Editor 

Abstrak:    One of the company's goals is to maximize the value of the company in order to get a good 

response from investors. But from several cases many companies fail to increase the value of 

the company. Capital structure and financial risk can play a role in increasing the value of the 

company, because by doing this analysis companies can find out how much influence the loans 

made by the company have. The object of this research is a manufacturing company listed on 

the Indonesia Stock Exchange. Based on purposive sampling, there were 54 units of analysis. 

The results of this study are (1) capital structure has a positive and insignificant relationship to 

firm value; (2) Capital structure has a positive and significant relationship to financial risk; (3) 

Financial risk has a positive and significant relationship to firm value; (4) Financial risk is able 

to mediate the relationship between capital structure and firm value. 

Kata kunci: Capital Structure, financial risk, firm value. 

Cara mengutip: (Times New Romans, 11 pt, 1 spasi) Bagian ini ditulis oleh Editor 
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1.       PENDAHULUAN  

Riset mengenai nilai perusahaan masih menjadi daya tarik bagi para peneliti dibidang 

keuangan dan menjadi unsur yang paling penting dalam mencerminkan sebuah perusahaan 

sebagai bagian dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan. Dalam persaingan dunia 

bisnis yang semakin berkembang menjadi acuan bagi perusahaan agar dapat menghasilkan nilai 

yang baik untuk sebuah perusahaan. Mengingat pentingnya nilai perusahaan, banyak para ahli 

keuangan yang melakukan penelitian untuk menemukan faktor yang paling dominan yang dapat 

mempengaruhi naik turunnya nilai perusahaan. Seperti yang dilakukan juga  oleh Permatasari 

(2018), Sondakh, Saerang & Samadi (2019), Jayanti (2018), Chasanah (2018), dan Novitayanti 

& Rahyuda (2018). 

Menurut pecking order theory berpendapat bahwa perusahaan melakukan pendanaan 

secara eksternal yaitu dengan utang maka perusahaan yang dapat mengoptimalkan utangnya 

dengan baik akan mencerminkan nilai perusahaan dengan baik pula. Dalam artian teori ini 

memiliki hubungan yang negatif antara struktur modal dengan nilai perusahaan dikarenakan 

semakin rendah struktur utang yang digunakan maka akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Berbeda dengan signalling theory yang mengungkapkan adanya sinyal atau informasi dari 

pemiliki perusahaan yang dapat mencerminkan nilai perusahaan. Artinya ada hubungan yang 

positif antara struktur modal dengan nilai perusahaan karena semakin baik informasi yang 

diberikan oleh perusahaan maka akan meningkatkan nilai perusahaan.  

Fenomena terkait hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan yang masih 

belum konsisten dapat dilihat pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia seperti pada Tabel 1.1 berikut. 

Tabel 1. 1  

Nilai Price Book Value (PBV) dan Debt Equity Ratio (DER) 

Nama  

Perusahaan 

2019 2020 

PBV DER PBV DER 

Astra International Tbk 2.04 0.62 1.12 0.73 

Indofood Sukses Makmur Tbk 1.55 0.09 0.75 1.06 

Semen Indonesia Tbk 2.37 1.35 1.77 1.19 

Unilever Indonesia Tbk 50.34 2.91 55.83 3.16 

Gudang Garam Tbk 3.76 0.54 1.19 0.34 

Sumber : www.idx.co.id, indopremier.com 

Pada Tabel 1.1 terdapat 5 perusahaan Manufaktur dengan nilai kapitalisasi pasar 

terbesar yang terdaftar di BEI pada tahun 2019-2020 menunjukan adanya kenaikan dan 

http://www.idx.co.id/
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penurunan serta terjadi inkonsistensi antara hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan. 

Berdasarkan Tabel diatas pada PT. Astra International Tbk dan PT. Indofood Sukses Makmur 

Tbk mengalami kenaikan pada struktur modal (DER) tetapi mengalami penurunan pada nilai 

perusahaan (PBV). Berbeda dengan PT. Semen Indonesia Tbk, PT. Gudang Garam Tbk yang 

mengalami penurunan pada struktur modal (DER) dan penurunan pada nilai perusahaan (PBV). 

Pada PT. Unilever Indonesia Tbk yang mengalami kenaikan pada nilai perusahaan (PBV) dan 

juga kenaikan pada struktur modal (DER). Hal ini menunjukkan adanya ketidakpastian antara 

hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan. 

Terdapat beberapa faktor lain yang memengaruhi nilai perusahaan yaitu adanya peran yang 

dapat memengaruhi nilai perusahaan yaitu risiko keuangan. Dapat diartikan sebagai potensi 

kemungkinan terjadinya dalam bentuk kehilangan keuangan. Risiko keuangan mempunyai 

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (Rejeki & Haryono, 2021), berarti menggambarkan 

bahwa semakin meningkat risiko keuangan maka nilai perusahaan akan semakin menurun. Nilai 

perusahaan yang memiliki risiko keuangan yang tinggi bergantung pada keputusan pendanaan 

yang dipilih, nilai perusahaan akan turun dimata investor ketika terjadi risiko kebangkrutan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sutama & Lisa (2018), menyatakan bahwa risiko keuangan 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Risiko keuangan diharapkan 

mampu memediasi pengaruh dari struktur modal terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pada 

penelitian Mudawanah (2019) menyatakan bahwa risiko keuangan yang diukur dengan degree 

financial leverage tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

2.       TINJAUAN PUSTAKA  

2.1. Pecking Order Theory 

Pecking Order Theory pertama kali dikemukakan oleh Donaldson (1961) yang kemudian 

disempurnakan oleh Myers dan Majluf (1984) menyatakan bahwa perusahaan cenderung 

mencari sumber pendanaan yang minim risiko. Menurut Novitayanti & Rahyuda (2018) 

Pecking order theory menjelaskan bagaimana taktik dalam pemanfaatan dana pada saat 

membuat keputusan investasi. Myres (1984), juga memberikan pendapat bahwa dalam teori ini 

sulit untuk menentukan struktur modal karena terdapat kesenjangan informasional antara 

pengambil keputusan dan investor dalam sumber pembiayaan internal perusahaan. Pecking 

order theory menjelaskan mengapa perusahaan-perusahaan yang menguntungkan (profitable) 

umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut bukan karena perusahaan 

mempunyai target debt ratio yang rendah melainkan perusahaan memerlukan external 

financing yang sedikit (Yudhatama & Wibowo, 2016). Pecking Order Theory lebih menetapkan 

pendanaan secara internal dari pada eksternal perusahaan. Bila memerlukan dana eksternal, 

perusahaan akan memilih hutang karena dipandang lebih aman sebagai pilihan untuk memenuhi 

kebutuhan investasi (Kanigara, 2018). 

2.2. Signalling Theory 

Signalling Theory pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973), bahwa pihak pengirim 

(pemilik informasi) memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang mencerminkan 

kondisi suatu perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2019), Signalling Theory 

menggambarkan penilaian kepemimpinan atas keberlangsungan perusahaan dimasa depan, 

yang memprediksi bagaimana calon investor akan bereaksi terhadap perusahaan. Dalam 

mencapai keinginan, pemilik perusahaan akan memberikan informasi melalui sinyal tersebut. 

Informasi ini dianggap sebagai indikator penting bagi investor untuk mengambil keputusan. 
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Suatu perusahaan terdorong untuk memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak 

eksternal dikarenakan adanya signalling theory. Signalling theory menekankan pada pemberian 

informasi/signal mengenai keterangan, catatan, maupun gambaran perusahaan baik di masa lalu 

maupun di masa depan kepada calon investor (Ayerza, 2019). Perusahaan yang baik akan 

mempublikasikan pengungkapan secara sukarela.  

 Pada kerangka pemikiran ini, peneliti akan menjelaskan mengenai hubungan atau 

keterkaitan antar variable yang akan diteliti. 

1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Pecking order theory jika adanya suatu pendanaan bertahap yang berasal dari 

modal internal perusahaan, kemudian jika kebutuhan operasional serta investasinya 

belum tertutupi, maka dilakukan pembiayaan yang berasal dari hutang, (Myers & 

Majluf, 1984). Pecking order theory menerangkan bahwa jika suatu perusahaan 

mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat hutang yang 

kecil. Tunggal & Ngatno (2018) menemukan bahwa struktur modal memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

H1 : Struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

2. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Risiko Keuangan 

Risiko keuangan merupakan kebijakan pendanaaan yang berkaitan dengan keputusan 

perusahaan dalam membiayai perusahaan. Perusahaan yang menggunakan hutang 

mempunyai kewajiban atas beban bunga dan beban pokok pinjaman. Mudrika (2016) 

menemukan bahwa risiko keuangan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

H2 : Struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap risiko keuangan 

3. Pengaruh Risiko Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Rosalina (2010), perolehan laba melalui modal pinjaman dapat menarik minat 

para investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan, karena investor melihat 

adanya pengelolaan modal yang optimal dalam perusahaan. Dewi dalam Rosalina 

(2010) menyatakan bahwa risiko keuangan perusahaan akan mempengaruhi tingkat 

risiko yang dimiliki perusahaan. 

H3: Risiko keuangan memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

4. Peranan Risiko Keuangan dalam Memediasi Hubungan Struktur Modal dengan 

Nilai Perusahaan 

Risiko keuangan dan struktur modal merupakan konsep yang erat hubungannya, karena 

jumlah risiko keuangan pada struktur modal perusahaan akan mempengaruhi nilai 

perusahaan. Menurut Gitman (2015), hasil dari penggunaan aset atau dana dengan biaya 

tetap memperbesar keuntungan bagi perusahaan. Risiko keuangan muncul akibat dari 

adanya biaya tetap pendanaan, ada dua biaya tetap pendanaan dalam laporan keuangan 

perusahaan, yaitu bunga hutang dan dividen saham preferen. 

H4: Risiko keuangan dapat memediasi hubungan antara Struktur modal dan Nilai   

perusahaan 

 

 

 

 



Global Research on Economy, Business, Communication and Information 

  

  

 5                                           Vol. xx, No. x, xxxx 202x  

  

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

3.        METODE PENELITIAN 

3.1. Objek Penelitian 

Pada penelitian ini, objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan – perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019 sampai dengan 2020.  

Penelitian ini menggunakan 27 sampel perusahaan atau sebanyak 54 unit analisis dengan 

metode pengambilan sampel purposive sampling yang dianalisis menggunakan software Smart 

PLS 3.2.9 

 

3.2. Variabel Penelitian 

1. Nilai Perusahaan (PBV) Sebagai Variabel Dependen 

 Nilai perusahaan dalam penelitian ini merupakan harga yang dapat dijual dengan 

kesepakatan harga yang akan dibayar oleh pembeli. Tingginya harga saham akan 

meningkatkan juga nilai perusahaannya dan kemakmuran investor akan semakin tinggi. 

Nilai perusahaan diukur menggunakan rumus : 

 

 

 

 

 

Sedangkan nilai buku dapat diukur menggunakan: 

 

       

 

 

 

2. Struktur Modal Sebagai Variabel Independen 

Struktur modal dalam penelitian ini dapat diartikan sebagai kombinasi dari hutang 

dan ekuitas yang digunakan untuk membiayai proyek perusahaan. Struktur modal dapat 

diukur menggunakan : 
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3. Risiko Keuangan Sebagai Variabel Intervening (Variabel Mediasi)  

Variabel mediasi dalam penelitian ini adalah Risiko keuangan. Risiko keuangan 

dalam penelitian ini merupakan segala bentuk keputusan berkaitan dengan keuangan 

yang menimbulkan kerugian. Risiko keuangan dapat diukur menggunakan rumus : 

 

 

4.  HASIL  

4.1.      Analisis Deskriptif 

Tabel 4.1 

Descriptive Statistic 

  Mean Median Min Max Standard 
Deviation 

Excess 
Kurtosis 

Skewness Number of 
Observations 
Used 

DER 0,488 0,448 0,075 1,298 0,299 -0,213 0,643 54 

DFL 1,244 1,148 1,003 2,271 0,309 3,284 1,912 54 

PBV 1,121 0,956 0,125 2,924 0,720 -0,180 0,841 54 

Sumber : Olahan SmartPLS 

 

Didasarkan pada uraian mengenai hasil uji analisis deskriptif terdapat 12 atau 44.4% 

perusahaan yang memilik nilai PBV di atas rata-rata. Sedangkan terdapat 15 atau 55.5% 

perusahaan yang memiliki nilai DER di atas rata-rata. Hal ini menandakan bahwa perusahaan 

yang memiliki tingkat DER yang tinggi makan akan menghasilkan nilai perusahaan yang tinggi, 

artinya dapat disimpulkan bahwa struktur modal memiliki hubungan positif terhadap nilai 

perusahaan. Selanjutnya, terdapat 10 atau 3.7% perusahaan yang memiliki nilai DFL di atas 

rata-rata. Hal ini menunjukkan bahwa, risiko keuangan memiliki hubungan negatif terhadap 

nilai perusahaan dan struktur modal memiliki hubungan negatif terhadap risiko keuangan. 

4.2. Model Struktural 

Gambar 4. 1 

Model Struktural Empirik 

Hasil Model Penelitian 

 

      

 

       

 

0.084 

0.319 0.075 

Struktur Modal Nilai Perusahaan 

Risiko Keuangan 
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Gambar diatas menunjukan bahwa variabel struktur modal dengan debt to equity ratio 

(DER). Variabel nilai perusahaan diukur dengan price book value (PBV). Variabel risiko 

keuangan diukur dengan degree of financial leverage (DFL). Tanda panah antara indikator 

dengan variabel laten variabel eksogen yaitu struktur modal maupun antara indikator 

dengan variabel endogen yaitu risiko keuangan dengan nilai perusahaan menunjukkan 

bahwa penelitian menggunakan indikator formatif. Hipotesis yang akan dibahas 

dilambangkan dengan tanda panah antar variabe. 

4.3 Nilai R-Square 

Tabel 4.2 

Nilai R Square 

  R Square 

NPP 0,017 

RSK 0,102 

Sumber : Olahan SmartPLS 

Berdasarkan pada Tabel 4.2 di atas dapat di jelaskan bahwa nilai koefisien determminasi 

(R2) sebesar 0.102. Variasi dari risiko keuangan yang mampu dijelaskan oleh variable yang 

terdapat dalam persamaan struktural hanya 10.2% . Dengan demikian model dinyatakan 

lemah. 

Selanjutnya uji goodness of fit model berdasarkan R-square untuk konstruk endogen yaitu 

nilai perusahaan (NPP). Nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0.017. Variasi dari nilai 

perusahaan yang mampu dijelaskan oleh variable yang terdapat dalam persamaan struktural 

hanya 0.17% . Dengan demikian model dinyatakan lemah. 

4.4 Inner Model dan P- Values 

Tabel 4.3 

Inner Model dan Statictics 

  Original 

Sample (O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P Values 

RSK → NPP 0,075 0,032 0,188 0,401 0,345 

STR → NPP 0,084 0,102 0,188 0,446 0,329 

STR → RSK 0,319 0,329 0,125 2,555 0,007 

Sumber : Olahan SmartPLS 
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(1) Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Hasil dari pengujian statistic dengan Partial Least Square (PLS) menunjukkan bahwa nilai 

koefisien regresi sebesar 0.084 dengan P values sebesar 0.329.  Karena nilai koefisien regresi 

memberikan tanda positif maka menjelaskan bahwa struktur modal (STR) berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan (NPP). Sedangkan nilai P values menunjukkan angka yang lebih 

besar dari 0.05, artinya bahwa struktur modal mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 1 tidak terbukti. 

(2) Pengaruh struktur modal terhadap risiko keuangan 

Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi sebesar 0.319 dengan P 

values 0.007. Karena nilai koefisien regresi memberikan tanda positif maka menjelaskan bahwa 

struktur modal (STR) berpengaruh positif terhadap risiko keuangan (RSK). Nilai P values lebih 

kecil dari 0.05, artinya bahwa struktur modal mempunyai pengaruh positif dan signifikan 

terhadap risiko keuangan. Hipotesis 2 terbukti. 

(3) Pengaruh risiko keuangan terhadap nilai perusahaan 

Hasil uji statistik menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi sebesar 0.075 dengan P values 

0.345. Karena nilai koefisien regresi menunjukkan tanda positif maka artinya bahwa risiko 

keuangan (RSK) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (NPP). Nilai P values lebih 

besar dari 0.05. artinya bahwa risiko keuangan mempunyai pengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 3 tidak terbukti. 

(4) Peran perrtumbuhan penjualan dalam memediasi hubungan struktur modal terhadap 

nilai perusahaan 

Dari perhitungan menunjukkan bahwa efek tidak langsung yaitu pengaruh struktur modal 

melalui risiko keuangan terhadap nilai perusahaan memberikan penambahan pengaruh sebesar 

0.023 dari nilai koefisien regresi langsung yaitu struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Artinya risiko keuangan mampu memediasi hubungan antara struktur modal dengan nilai 

perusahaan. 

5.  PEMBAHASAN  

1) Hubungan Struktur Modal dengan Nilai Perusahaan 

Struktur modal memiliki koefisien positif, hasil ini juga mendukung hasil penelitian dari 

Permatasari (2018) yang menemukan adanya hubungan positif antara struktur modal 

dengan nilai perusahaan. Artinya ketika struktur modal mengalami peningkatan maka 

akan meningkatkan nilai perusahaan, hal ini tidak sejalan dengan pecking order theory. 

Pecking order theory tidak dapat menjelaskan korelasi positif antara tingkat struktur 

modal dan nilai perusahaan. 

2) Hubungan Struktur Modal dengan Risiko Keuangan 

Hasil penelitian ini menunjukkan koefisien bertanda positif signifikan. Hasil positif ini 

sesuai dengan penelitian Mudrika (2016) yang menemukan bahwa risiko keuangan 

berpengaruh positif terhadap struktur modal. Dikarenakan semakin tinggi tingkat 

struktur modal makan akan semakin tinggi tingkat risiko keuangan, begitu juga 

sebaliknya. 
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3) Hubungan Risiko keuangan dengan Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukkan koefisien bertanda positif tetapi tidak signifikan. Hasil 

positif ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sutama & Lisa (2018) yang 

menemukan bahwa risiko keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Artinya ketika terjadi peningkatan pada risiko keuangan maka akan meningkatkan nilai 

perusahan, Hal itu dapat membuat investor tertarik dikarenakan perusahaan 

memberikan indikasi prospek yang baik. 

 

4) Peranan Risiko Keuangan dalam Memediasi Hubungan Struktur Modal dengan 

Nilai  Perusahaan 

Hasil pengujian koefisien regresi berdasarkan Tabel 4.4 adalah sebagai berikut : 

Efek langsung STR → NPP             = 0.084 

Efek tidak langsung (- 0.125) (0.037) = 0.023 + 

Total efek                                      =  0.017 

Menurut hasil analisis jalur, bahwa risiko keuangan dapat memediasi hubungan struktur 

modal dengan nilai perusahaan. Dengan menggunakan modal yang bersumber dari 

utang atau aset dapat dimanfaatkan untuk digunakan perusahaan dalam memperoleh 

laba secara maksimal, sehingga laba yang diperoleh akan meningkat dan membuat nilai 

perusahaan menjadi baik dimata investor (Sutama & Lisa (2018). Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa risiko keuangan dapat memediasi hubungan struktur modal dengan 

nilai perusahaan. 

 

6. KESIMPULAN  

Berdasarkan data-data yang dikumpulkan dan pengujian yang telah dilakukan, peneliti dapat 

menyimpulkan: 

1) Struktur modal memiliki hubungan positif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

2) Struktur modal memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap risiko keuangan. 

3) Risiko keuangan memiliki hubungan positif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

4) Risiko keuangan mampu memediasi hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan. 
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