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ABSTRACT 

Modern economic theory conveys that the goal of the company is the value of the firm. Many factors 

affect the value of the firm, one of which is the capital structure. Many studies have been conducted, 

but until now the results of research on the relationship between capital structure and firm value are still 

inconsistent. The results that are still not consistent indicate that there are other factors that need 

attention, one of which is profitability. High profitability will give a signal that the company is good 

and investors will respond positively by appraising the company so that the company's value will 

increase. Therefore the purpose of this research is to find out how the role of profitability in mediating 

the relationship between capital structure and firm value. The object of this study is a manufacturing 

company in the consumer goods industry sector. Based on purposive sampling, there were 64 units of 

analysis. The results of this study are (1) capital structure has a negative relationship with firm value; 

(2) capital structure has a negative relationship with profitability; (3) Profitability has a positive 

relationship with firm value; (4) Profitability is able to mediate the relationship between capital structure 

and firm value. 
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Teori ekonomi modern menyampaikan bahwa tujuan dari perusahaan adalah nilai perusahaan. banyak 

faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, salah satunya adalah struktur modal. Telah banyak 

peneltian yang dilakukan, namun sampai saat ini hasil penelitian mengenai hubungan struktur modal 

dengan nilai perusahaan masih belum konsisten. Adanya hasil yang masih belum konsisten tersebut 

mengindikasikan bahwa terdapat faktor lain yang perlu diperhatikan, salah satunya adalah profitabilitas. 

Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut baik dan investor akan 

merespon positif dengan berinvestasi diperusahaan tersebut sehingga nilai perusahaan akan naik. Oleh 

karena itu tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana peranan profitabilitas dalam 

memediasi hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan. Objek pada penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi. Berdasarkan purposive sampling yang 

dilakukan terdapat 64 unit analisis. Hasil dari penelitian ini adalah (1) Struktur modal memiliki 

hubungan yang negatif dengan nilai perusahaan; (2) Struktur modal memiliki hubungan yang negatif 

dengan profitabilitas; (3) Profitabilitas memiliki hubungan yang positif dengan nilai perusahaan; (4) 

Profitabilitas mampu memediasi hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan. 



1.       Pendahuluan 

Theory of the firm merupakan teori yang membahas mengenai tujuan dari suatu 

perusahaan. Tidak seperti pandangan teori klasik yang menyampaikan pandangannya bahwa 

tujuan perusahaan adalah memaksimumkan laba perusahaan, teori ekonomi modern 

menyampaikan bahwa tujuan perusahaan adalah nilai perusahaan. faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan, salah satu faktor yang menjadi perhatian para peneliti dibidang keuangan 

adalah bagaimana manajer mengelola struktur modal perusahaan yang bisa berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan. Telah banyak penelitian yang dilakukan untuk mengkaji 

hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan. Sebagaimana yang dilakukan oleh Hung, 

Dang & Thuy (2022); Aggarwal & Padhan (2017) dan Alamgir & Cheng (2021). Begitupula 

penelitian yang dilakukan di Indonesia seperti Hirdinis (2019); Revi & Anom (2021); Irawan 

& Kusuma (2019). Meskipun telah banyak penelitian yang dilakukan namun hasilnya masih 

belum konsisten. 

Selaras dengan penjelasan di atas, terdapat beberapa teori yang membahas mengenai 

keputusan pengunaan utang dalam struktur modal di perusahaan, yakni teori MM dengan pajak 

dan teori Pecking Order. Menurut teori MM dengan pajak yang diperkenalkan oleh Franco 

Modigliani dan Merton Miller pada tahun 1958 dan dikembangkan kembali pada tahun 1963, 

menyatakan bahwa perusahaan dengan utang mendapatkan manfaat berupa penghematan 

pajak. Dengan demikian semakin tinggi tingkat urang yang digunakan untuk mendanai 

perusahaan maka semakin tinggi juga nilai perusahaan, karena pengehamatan pajak yang 

diterima perusahaan semakin besar. Berbeda dengan teori Pecking Order yang diperkenalkan 

oleh Donaldson dan dikembangkan oleh Stewart Myers dan Nicolas Majluf pada 1984 yang 

menyatakan bahwa pendanaan dengan utang merupakan opsi terakhir perusahaan.Teori ini 

mengasumsikan bahwa penggunaan utang akan menurunkan nilai perusahaan, karena semakin 

tinggi tingkat utang maka semakin tinggi risiko gagal bayar. 

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 1.2 berikut. 

Tabel 1.2 

Data DER dan PBV Pada 5 Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang 

Konsumsi yang Terdaftar di BEI Pada Tahun 2019 - 2020 

Kode 

Emiten 

Perusahaan 

 

Nama Perusahaan 

 

2019 

 

2020 

DER PBV DER PBV 

UNVR PT Unilever Indonesia Tbk 2,91 60,67 3,16 56,79 

HMSP PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 0,43 6,85 0,64 5,79 

KLBF PT Kalbe Farma Tbk 0,21 4,55 0,23 3,80 

SIDO PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk 0,15 6,24 0,19 7,50 

KAEF PT Kimia Farma Tbk 0,67 0,63 0,68 2,26 

Sumber: hasil olah data stockbit.com dan idx.co.id  



Perusahaan yang ditunjukan pada Tabel 1.2 di atas adalah perusahaan manufaktur 

dengan nilai kapitalisasi pasar terbesar, hal tersebut dilakukan agar dapat menggambarkan 

industri tersebut. Berdasarkan Tabel 1.2 terdapat kenaikan dan penurunan yang berfluktuasi 

serta hubungan yang belum konsisten antara utang yang diukur dengan Debt to Equity Ratio 

(DER) dengan nilai perusahaan yang diukur dengan Price Book Value (PBV). Hal ini dapat 

dilihat dari perusahaan PT Unilever Indonesia Tbk, PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk dan 

PT Kalbe Farma Tbk yang mengalami kenaikan rasio utang namun nilai perusahaan menurun. 

Berbeda dengan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk dan PT Kimia Farma Tbk yang 

mengalami kenaikan nilai perusahaan meskipun menambah rasio utangnya.  

Munculnya hubungan yang masih belum konsisten pada fenomena diatas 

mengindikasikan bahwa terdapat faktor lain yang perlu diperhatikan, salah satunya adalah 

profitabilitas. Pada umumnya investor memandang tingkat profitabilitas suatu perusahaan 

sebagai cerminan kualitas perusahaan, sekaligus sebagai indikator prospek perusahaan dimasa 

yang akan datang, pernyataan tersebut sesuai dengan yang dijelaskan pada penelitian Yanti & 

Darmayanti (2019). 

Hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Hernita, Hidayat & Mustika (2019) dan Hidayat & Khotimah (2022) 

menunjukan bahwa profitabilitas perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sembiring & 

Trisnawati (2019) yang menunjukan pengaruh positif antara profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Maka berdasarkan penjelasan diatas penggunaan utang di dalam struktur modal 

dapat memiliki hubungan yang positif dengan nilai perusahaan apabila penggunaan utang 

tersebut mampu meningkatkan kinerja perusahaan yang berdampak kepada peningkatan laba 

perusahaan. 

2.       Landasan Teori 

2.1. Teori Modigliani Miller (MM) 

Pada tahun 1958, ahli manajemen keuangan bernama Modigliani dan Miller menulis 

sebuah artikel keuangan yang menyatakan bahwa nilai sebuah perusahaan tidak dipengaruhi 

oleh struktur modalnya. Sehingga sebesar atau sekecil apapun utang yang dimiliki oleh sebuah 

perusahaan tidak mempengaruhi nilai dari perusahaan tersebut. Meski demikian teori MM pada 

saat itu didasarkan pada sejumlah asumsi yang tidak realistis yaitu: tidak ada pajak, tidak 

terdapat biaya pialang, tidak ada biaya kebangkrutan, EBIT tidak berpengaruh oleh 

penggunaan utang, investor dapat berutang dengan tingkat suku bunga yang sama dengan 

perusahaan dan semua investor memiliki informasi yang sama dengan manajemen tentang 

peluang-peluang investasi perusahaan di masa depan. Dikarenakan teori MM tanpa pajak 

dianggap kurang realistis, maka pada tahun 1963 teori MM dikembangkan kembali dengan 

asumsi adanya pajak terhadap penghasilan perusahaan. Pajak yang dibayarkan kepada 

pemerintah, diartikan sebagai aliran kas keluar. Sehingga dengan adanya pajak ini, MM 

menyimpulkan bahwa penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan karena biaya 

utang adalah biaya yang dapat mengurangi jumlah pembayaran pajak yang dibayarkan 

(Asnawi&Wijaya, 2016:104). Apabila terdapat dua perusahaan yang menghasilkan laba sama 

besar, namun perusahaan yang satu menggunakan utang dan satunya lagi tidak menggunakan 

utang, maka pajak penghasilan yang dibayarkan oleh perusahaan tidak akan sama. Perusahaan 

yang menggunakan utang akan membayar pajak yang lebih sedikit, ketimbang perusahaan 

yang tidak menggunakan utang. 



2.2. Teori Persinyalan 

Pada praktiknya, sering kali para manajer memiliki informasi yang lebih baik dan lebih 

lengkap dari pada investor atau pemegang saham. Hal ini dapat disebut sebagai asimetri 

informasi. Kurangnya informasi yang dimiliki investor mengenai perusahaan juga akan 

mengakibatkan mereka melindungi diri dengan memberikan harga yang rendah kepada 

perusahaan. Terjadinya hal seperti ini akan mendorong perusahaan untuk menyampaikan 

informasi yang mereka miliki kepada investor dengan memberikan sebuah sinyal atau isyarat. 

Hal ini yang disebut sebagai Teori sinyal (Signalling Theory). Menurut Brigham dan Houston 

(2019:33) teori sinyal merupakan suatu tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 

yang memberikan petunjuk atau isyarat kepada investor tentang bagaimana perusahaan 

memandang prospek perusahaan. Teori Sinyal (Signaling Theory) dikembangkan oleh Ross 

pada tahun 1977, menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik 

mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada 

calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. 

2.3. Teori Keagenan 

Teori keagenan (agency theory) diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling pada tahun 

1976. Teori ini menjelaskan mengenai keterikatan atau hubungan yang dilakukan antara 

pemberi kerja (principal) dan penerima kerja (agent) untuk melaksanakan tugas dan wewenang 

sesuai kepentingan pemberi kerja (principal). Teori ini mengasumsikan bahwa pada dasarnya 

pihak prinsipal dan agen merupakan individu yang memliki prefensi berbeda sehingga 

memiliki kepentingan masing-masing yang kadang bertolak belakang sehingga menimbulkan 

konflik. Pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan menimbulkan masalah 

keagenan. Salah satu masalah keagenan yang timbul yaitu adanya konflik kepentingan manajer 

yang tidak selaras dengan kepentingan dari pemegang saham serta perilaku oportunistik 

manajer yang cenderung menguntungkan kepentingan pribadinya (Iryanto, Permatasari & 

Rakhman, 2022). Dalam perspektif teori keagenan diasumsikan bahwa penggunaan utang 

didalam struktur modal dapat dijadikan salah satu mekanisme bonding yang dapat berperan 

mengurangi masalah keagenan (Brigham & Houston, 2019:34). Manajer perusahaan dengan 

utang akan terikat untuk secara efektif mengikatkan janji mereka agar mengeluarkan arus kas 

dimasa depan (Jensen, 1986). Kewajiban yang harus dipenuhi pada masa depan membuat 

manajer untuk bekerja lebih giat lagi. Manajer berusaha bekerja optimal untuk meningkatkan 

efektifitas dan efisiensi operasional perusahaan. Selain itu, keberadaan utang juga akan 

mengurangi arus kas perusahaan sehingga mengurangi kemungkinan terjadinya pemborosan 

yang dilakukan oleh manajer yang oportunistik (Indrarini, 2019:2). 

3.        Metode Penelitian 

3.1.      Objek Penelitian 

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

manufaktur sektor industri barang konsumsi yang sudah go public dan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2019 sampai dengan 2020.  Penelitian ini menggunakan 32 sampel 

perusahaan atau sebanyak 64 unit analisis dengan metode pengambilan sampel purposive 

sampling yang dianalisis menggunakan software IBM SPSS versi 26. 

3.2.      Variabel Penelitian 

1. Nilai Perusahaan (PBV) Sebagai Variabel Terikat 

Yang dimaksud dengan nilai perusahaan pada penelitian ini adalah nilai yang 

bersedia dibayarkan oleh investor terhadap suatu perusahaan, umumnya nilai 

perusahaan berkaitan dengan nilai saham dipasar modal. Besar kecilnya suatu nilai 



perusahaan dapat mengindikasikan bagaimana cara pandang investor. Semakin besar 

nilai suatu perusahaan berarti investor memiliki pandangan yang positif terhadap 

perusahaan tersebut. Dalam penelitian ini nilai perusahaan dapat diukur menggunakan 

: 

 

 

Sedangkan nilai buku dapat diukur menggunakan: 

       

 

 

2. Struktur Modal Sebagai Variabel Bebas  

Struktur modal dalam penelitian ini dapat diartikan sebagai kombinasi atau 

campuran dari susuanan sumber modal suatu perusahaan yang terdiri utang jangka 

panjang dan modal sendiri. Strukur modal dapat diukur menggunakan:  

 

 

3. Profitabilitas Sebagai Variabel Mediasi (Variabel Intervening)  

Variabel mediasi dalam penelitian ini adalah profitabilitas. Profitabilitas pada 

penelitian ini dapat didefinisikan sebagai kemampuan suatu perusahaan untuk 

mendapatkan keuntungan dari kegiatan opersional perusahaan. profitabilitas dapat 

diukur menggunakan: 

 

 

 

4.  Hasil Penelitian 

1. Hubungan Struktur Modal dengan Nilai Perusahaan 

Berdasarkan Tabel uji t dapat dikatakan bahwa struktur modal memiliki hubungan 

negatif dan signifikan dengan nilai perusahaan. hasil penelitian ini sejalan dengan 

yang dilakukan oleh Mercyana, Hamidah & kurnianti (2022), Anggraini & MY 

(2019), dan Wulan (2018). Keputusan penggunaan utang didalam struktur modal 

guna mendanai perusahaan pada periode penelitian dirasa kurang tepat, karena pada 

tahun tersebut situasi ekonomi sedang tidak baik. perusahaan menerima banyak 

risiko bisnis akibat dari pandemi Covid-19, sehingga manfaat penghematan pajak 

yang dibahas pada teori MM lebih kecil manfaatnya daripada risiko bisnis yang 

diterima perusahaan. Selain itu hubungan negatif yang dimiliki struktur modal 

dengan nilai perusahaan juga dapat dilihat dari rata- rata utang perusahaan yang 

diukur dengan DER mengalami kenaikan dari 0,6234 atau sebesar 62,34% pada 

tahun 2019 menjadi 0,6733 atau sebesar 67,33% pada tahun 2020 sedangkan rata-

rata nilai perusahaan yang diukur dengan PBV mengalami penurunan dari 2,7213 

pada tahun 2019 menjadi 2,6821 pada tahun 2020. 

 



2. Hubungan Struktur Modal dengan Profitabilitas 

Berdasarkan Tabel uji t dapat dikatakan bahwa struktur modal memiliki hubungan 

negatif dan signifikan dengan profitabilitas. Sehingga teori keagenan tidak dapat 

digunakan untuk menjelaskan hubungan struktur modal dengan profitabilitas hal ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fauziyah & Yuliana (2022).  

3. Hubungan Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan 

Berdasarkan Tabel uji t dapat dikatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori persinyalan 

yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang 

tinggi cenderung mengirimkan sinyal kepada para investor untuk menunjukan 

kinerja perusahaan yang baik, sehingga investor akan merespon positif sinyal 

tersebut dengan menginvestasikan  dananya dan tinggi permintaan saham 

akan meningkatkan nolai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan yang 

dilakukan oleh Burhanudin & Nuraini (2018). 

4. Peranan Profitabilitas dalam Memediasi Hubungan Struktur Modal dengan Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memediasi hubungan 

struktur modal dengan nilai perusahaan, berdasarkan path analysis pengaruh tidak 

langsung struktur terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebesar −0,1518 

yang berarti besa ran pengaruh tidak langsung yang diberikan profitabilitas dalam 

memediasi hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan sebesar -0,1518. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Roviqoh & Khafid (2021) 

yang menyatakan bahwa profitabilitas mampu memediasi hubungan struktur modal 

dengan nilai perusahaan. 

5.  Simpulan dan Saran 

5.1.  Simpulan 

1. Struktur modal memiliki hubungan negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Struktur modal memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

3. Profitabilitas memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4. Profitabilitas mampu memediasi hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan. 

5.2.      Saran 

1. Bagi Perusahaan 

Perusahaan perlu memperhatikan struktur modal yang digunakan, 

dikarenakan struktur modal memiliki hubungan negative dengan nilai perusahaan. 

Selain itu, perusahaan perlu memperhatikan profitabilitas yang memiliki hubungan 

positif dengan nilai perusahaan dan dapat digunakan untuk memediasi hubungan 

struktur modal dengan nilai perusahaan. 

2. Bagi Investor 

Dalam melakukan investasi diharapkan agar investor dapat memperhatikan 

struktur modal perusahaan yang dilihat dari DER dan profitabilitas perusahaan yang 

bisa dilihat dari ROE dikarenakan hal ini memiliki hubungan terhadap nilai 

perusahaan yang dilihat dari PBV. 

 

 



3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Berdasarkan perhitungan koefisien determinan sebesar 0,274 dan 0,104 

menunjukan bahwa model dinyatakan lemah, maka penelitian selanjutnya dapat 

menambahkan jumlah sampel perusahaan dari sektor lain seperti sektor industri 

dasar dan kimia, serta sektor aneka industri dan penambahan varibel lain seperti 

risiko bisnis, risiko keuangan dan biaya modal.  
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