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Abstrak 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis mengenai pengaruh profitabilitas dan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang 
menggunakan data sekunder diperoleh dari laporan keuangan dan annual report perusahaan. 
Populasi pada penelitian ini mencangkup seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2022 sebanyak 93 perusahaan. Pengambilan sampel pada 
penelitian ini yaitu menggunakan purposive sampling method sehingga diperoleh data observasi 
sebanyak 372 perusahaan. Teknik analisis data menggunakan panel data regression dengan 
menggunakan program eviews 12. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan  
Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal. 
 

Abstract 
 

The purpose of this research is to find out and analyse the impact of profitability and capital 
structure on the value of the company. This type of research is quantitative research using 
secondary data obtained from financial statements and company annual reports. The population 
in this study is the total manufacturing companies listed on the Indonesian Stock Exchange (BEI) 
in 2019-2022 a total of 93 companies. Sampling in this study is using purposive sampling method 
so obtained observation data of as many as 372 companies. Data analysis techniques use panel 
data regression using eviews 12 program. The results of this research prove that profitability 
affects the value of the company and the capital structure affects its value .  
Keywords: Company's Value, Profitability, Stock Structure. 
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A. PENDAHULUAN 

Sektor industri seringkali menghadapi tantangan untuk terus beradaptasi dengan 

pertumbuhan ekonomi yang pesat. Dalam hal ini, pihak perusahaan perlu meningkatkan kinerjanya 

serta berpikir lebih conservative, strategis, dan analitis dalam make a decision (Ndruru et al., 

2020). Tujuan jangka pendek suatu perusahaan adalah menghasilkan dan memaksimalkan 

keuntungan perusahaan. sementara itu, tujuan jangka panjangnya adalah meningkatkan nilai 

perusahaan dengan cara mensejahterakan pemegang saham (Dewi & Ekadjaja, 2020). Nilai 

perusahaan menunjukkan prescription investor terhadap keberhasilan perusahaan dan seringkali 

dikaitkan dengan stock price (Bita et al., 2021).  

Nilai perusahaan yang tinggi membuat investor yakin bahwa corporate tersebut memiliki 

kinerja yang baik, sehingga investor tertarik untuk berinvestasi (Dwiastuti & Dillak, 2019). Kasus 

karena penurunan nilai perusahaan berdampak pada ketidakpercayaan investor. PT Nyonya 

Meneer yang menutup pabriknya pada tahun 2017, penyebab kebangkrutan tersebut yaitu karena 

kurangnya adaptasi perkembangan teknologi dan inovasi serta gagal bersaing dipasar local 

maupun internasional (Liputan6.com, 2017). Perusahaan dinyatakan pailit setelah gagal 

membanyar utang kepada kreditur sebesar Rp. 252 miliar (Cnnindonesia.com, 2017). 

Kebangkrutan juga dipicu oleh konfik internal, akibat manajemen dipegang oleh pewaris keluarga 

(Okezone.com, 2017). Sebelum investor menginvestasikan sahamnya, investor akan mengevaluasi 

nilai perusahaan terlebih dahulu. Apabila kinerja perusahaan terus melemah, hal ini membuat 

investor ragu untuk menginvestasikan saham pada corporate tersebut (Puspawijaya & Sasongko, 

2021). 

Teori sinyal Signaling Theory menyatakan bahwa theory yang menjelaskan bagaimana 

suatu corporate mengkomunikasikan informasi kepada pihak lain yang berkepentingan untuk 

mempengaruhi persepsi terhadap kondisi dan kualitas perusahaan (Damayanti & Darmayanti, 

2022). Semakin tinggi nilai profitabilitas dalam laporan keuangan, semakin baik kinerja keuangan 

perusahaan. Hal ini menunjukkan peningkatan kekayaan pemegang saham dan prospek masa 
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depan yang lebih baik, serta dipandang positif oleh investor. Akibatnya, minat investor untuk 

membeli saham perusahaan meningkat, mendorong pertumbuhan harga saham dan nilai 

perusahaan. (Febiyanti & Anwar, 2022). Terdapat beberapa penelitian sebelumnya terkait 

profitabilitas berpengaruh terhadap company value yaitu temuan (Hung et al., 2024, Vukovic et 

al., 2023). Hal ini berbeda dengan temuan Nguyen et al., (2021), Sepa et al., (2024) yang 

menyatakan bahwa profitability tidak berpengaruh terhadap company value.  

Menurut teori signaling, struktur modal dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Teori 

signalling menjelaskan bahwa besarnya jumlah hutang suatu perusahaan merupakan suatu sinyal 

yang dikirimkan oleh manajer kepada investor yang menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 

tersebut kuat dan mempunyai kemampuan dalam menghadapi risiko kebangkrutan (Arianti & 

Yatiningrum, 2022). Terdapat beberapa penelitian terdahulu terkait struktur modal berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan yaitu penelitian (Al-Nsour & Al-Muhtadi, 2019, Hirdinis, 2019). Hal ini 

berbeda dengan hasil penelitian Jonah & Bemshima, (2024), Luu, (2021) yang berpendapat bahwa 

struktur modal uninfluenced terhadap company value. 

1. Kajian Teori dan Hipotesis 

Signalling Theory 

Signaling theory yang dikembangkan oleh Spence, (1973), menjelaskan bahwa teori ini 

membahas mengenai bagaimana pihak yang memiliki informasi (manajemen perusahaan) 

memberikan isyarat atau sinyal kepada pihak lain (investor) untuk memberikan informasi yang 

relevan. Informasi tentang perubahan harga dan jumlah saham menjadi penting karena 

membantu investor dalam membuat keputusan yang tepat (Rahmadan, 2024) Sinyal negatif 

kepada investor sebaiknya dihindari karena dapat menurunkan nilai perusahaan yang 

ditunjukkan dari penurunan harga saham. Sebaliknya, laba tinggi dan tingkat utang rendah 

dianggap sebagai sinyal positif yang dapat meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. 

(Wahyuningtyas et al., 2023) 
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Profitabilitas  

Profitabilitas merujuk pada kemampuan perusahaan dalam menggunakan sumber daya yang 

tersedia untuk mencapai laba dalam periode waktu tertentu (Febiyanti & Anwar, 2022). Hasil 

studi menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat profitability maka semakin tinggi juga 

company value (Devi & Riduwan, 2023). Karena profitability yang tinggi menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola asset secara efisien, hal ini di tunjukkan oleh laba 

yang dihasilkan dari sales and investment income. Profitability yang tinggi akan menarik minat 

investor untuk berinvestasi pada corporate tersebut. Semakin banyak investor yang tertarik 

untuk membeli company shares, semakin tinggi stock price di pasar akan meningkat, yang 

pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Terdapat beberapa penelitian sebelumnya 

terkait profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan yaitu temuan (Bhattarai, 2020; 

Ghani et al., 2023). 

H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Struktur Modal 

Struktur modal adalah kombinasi modal yang terdiri dari saham, obligasi, pinjaman jangka 

panjang, saldo laba, dan sumber dana jangka panjang lainnya yang digunakan perusahaan 

untuk menjalankan aktivitasnya. (Irma et al., 2021). Hasil studi menunjukkan peningkatan nilai 

perusahaan dapat terjadi jika manfaat utang lebih besar dari pada risikonya, sehingga 

penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. (Mangkona et al., 2023). 

Penggunaan utang dalam struktur modal dapat meningkatkan leverage financial, karena 

perusahaan dapat menggunakan dana yang diperoleh dari pinjaman untuk melakukan investasi 

yang lebih besar dan mengembangkan bisnisnya tanpa menggunakan modal dari sumber daya 

internal (Mangkona et al., 2023). Ketika perusahaan berhasil memanfaatkan utang untuk 

mengembangkan bisnisnya, pendapatan laba yang diperoleh akan meningkat. Peningkatan ini 

akan mempengaruhi persepsi investor terhadap fundamental perusahaan, sehingga investor 

lebih yakin akan prospek masa depan perusahaan dan pada akhirnya akan meningkatkan 
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company value. Terdapat beberapa penelitian sebelumnya terkait struktur modal berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan yaitu temuan (Chakraborty & Maruf, 2023; Dang & Do, 2024). 

H2 : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

B. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan type of quantitative research. Data diperoleh dari situs resmi PT Bursa 

Efek Indonesia (BEI) di www.idx.co.id. Population penelitian ini mencangkup seluruh 

manufacturing company yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia period 2019-2022. Sampel 

penelitian ini diambil dari laporan keuangan dan laporan tahunan (annual report) perusahaan 

manufaktur dengan memperoleh sebanyak 93 perusahaan, serta diperoleh data observasi sebanyak 

372 corporate dengan teknik purposive sampling. Analysis data dalam penelitian ini menggunakan 

Eviews 12 dengan teknik analisis utama yaitu panel data regression. 

Pengukuran Operasional Variabel 

 
Tabel 1. Pengukuran Operasional Variabel 

NO VARIABEL RUMUS REFERENSI 

1 Profitabilitas 𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎	𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ	𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ	𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐴𝑠𝑒𝑡 × 100 
(Aji & Atun, 
2019; Bita et al., 
2021) 

2 Struktur 
modal 𝐷𝐸𝑅 =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 × 100 

(Nugraha et al., 
2021; Octavus 
& Adiputra, 
2020) 

3 Nilai 
Perusahaan 𝑃𝐵𝑉 =

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎	𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟	𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖	𝐵𝑢𝑘𝑢	𝑝𝑒𝑟	𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟	𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 

(Noviani et al., 
2019; Setyawan, 
2021) 

 

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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C. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Statistik Deskriptif 
Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 X1 (ROA) X2 (DER) Y (PBV) 
 Mean 0,072910 0,856383 1,681038 
 Median 0,054962 0,693921 1,086573 
 Maximum 0,416320 4,771648 10,17678 
 Minimum 0,000112 0,033764 0,001399 
 Std. Dev. 0,066348 0,701433 1,604658 
 Amatan 367 367 367 

             Sumber: Data diolah Software EViews 12  

Profitability variable yang diukur dengan ROA memiliki minumim value sebesar 0,000112 

yang terdapat pada PT. Buyung Poetra Sembada Tbk. (HOKI) di tahun 2022. Variabel 

profitabilitas memiliki maximum value sebesar 0,416320 yang terdapat pada PT. Multi Bintang 

Indonesia Tbk. (MLBI) di tahun 2019. Variabel profitabilitas memiliki mean value sebesar 

0,072910 lebih besar daripada standart deviation value sebesar 0,066348 yang berarti bahwa 

profitability variable memiliki sebaran data yang tidak bervariasi. 

Variabel struktur modal yang diukur dengan DER memiliki minumim value sebesar 

0,033764 yang terdapat pada PT. Sinergi Inti Plastindo Tbk (ESIP) di tahun 2022. Variabel 

struktur modal memiliki maximum value sebesar 4,771648 yang terdapat pada PT. Alakasa 

Industrindo Tbk. (ALKA) di tahun 2019. Variabel struktur modal mean value sebesar 0,856383 

lebih besar dari standart deviation value sebesar 0,701433 yang berarti bahwa variabel struktur 

modal memiliki sebaran data yang tidak bervariasi. 

Variabel nilai perusahaan memiliki minumim value sebesar 0,001399 yang terdapat pada 

PT. Astra Argo Lestari Tbk. (AALI) pada tahun 2022. Variabel nilai perusahaan memiliki 

maximum value sebesar 10,17678 yang terdapat pada PT. Singaraja Putra Tbk. (SINI) pada 

tahun 2020. Variabel nilai perusahaan modal memiliki mean value sebesar 1,681038 lebih 

besar daripada standart deviation value sebesar 1,604658 yang berarti bahwa variable 

company value memiliki sebaram data yang tidak bervariasi. 
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2. Analisis Regresi Data Panel 

Regresi data panel merupakan regresi yang terdiri dari beberapa model yang berbeda, maka 

dari itu diperlukan pemilihan model terbaik dengan menggunakan beberapa uji yang consists 

of : Common Effect Model (model umum), Fixed Effect Model (model teteap), dan Random 

Effect Model (model acak). Model terbaik di antara ketiga model tersebut dapat dipilih melalui 

beberapa test type, yaitu: chow test, hausman test, lagrange multiplier test (Basuki, 2021). 

Hasil model terbaik yang digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model, 

sehingga uji asumsi klasik tidak dilakukan karena metode ini menggunakan estimasi 

generalized least square (GLS). Metode GLS menghasilkan estimate yang memenuhi kriteria 

best linear unbiased estimation (BLUE), yang berguna untuk mengatasi pelanggaran 

assumptions homoskedastisitas dan autokorelasi (Setyawan, 2021). 

Uji Lagrange Multiplier 

Lagrange multiplier test digunakan untuk select antara Common Effect Model (CEM) and 

Random Effect Model (REM) dalam panel data regression. Dengan decision, jika Probability 

Breusch-Pagan value (BP) < α 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak 
Tabel 3. Lagrange Multiplier test results 

         Cross-section Test HypoThesis Time Both 
        Breusch-Pagan 256,2863 0,003298 256,2896 
 (0,0000) (0,9542) (0,0000) 
            Sumber: Data diolah Software EViews 12 

 

Berdasarkan Lagrange Multiplier test resultspada table 3. nilai Probability Breusch-Pagan 

(BP) kurang dari 0,05 yaitu (0,0000), maka H0 diterima. Model yang digunakan adalah REM 

(random effect model), sehingga REM (random effect model) merupakan model terbaik yang 

digunakan dalam this research. 
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3. Uji Hipotesis 

Uji F (Uji Kelayakan Model) 

Uji F (model validity test) dilakukan untuk mengetahui apakah independent variable 

Profitabilitas (X1) dan Struktur Modal (X2) mempengaruhi dependent variable Nilai 

perusahaan (Y) ketika nilai Prob(F-statistic) < 0,05 maka dipastikan saat uji t setidaknya 

minimal ada satu variabel yang signifikan. 
Tabel 4. Hasil Uji F dan R2 

    R-squared 0,870061 
Adjusted R-squared 0,824511 
S.E. ofregression 0,672214 
Sum squared resid 122.4572 
Log likelihood -319,3408 
F-statistic 19,10107 
Prob(F-statistic) 0,000000 

     Sumber: Data diolah Software EViews 12 

Hasil uji F diperoleh prob(F-statistic) value sebesar 0,000000. Nilai tersebut  < 0,05, maka 

dapat disimpulkan bahwa fit regression model antara independent variable profitabilitas (X1) 

dan struktur model (X2) memiliki impact terhadap dependent variable nilai perusahaan (Y). 

Uji R2 

Determination coefficient adalah nilai yang menunjukkan seberapa besar kontribusi variabel 

independen dalam penelitian terhadap variabel dependen. Hasil koefisien determinasi (R2) 

dilihat dari Adjusted R-squared yang memiliki value sebesar 0,824511 atau 82%. Value of 

determination coefficient tersebut menunjukkan bahwa independent variable yang terdiri dari 

profitabilitas (X1) dan struktur modal (X2), mampu menjelaskan dependent variable nilai 

perusahaan (Y) sebesar 82%, sedangkan sisanya 18% (100%-82%=18%) dipengaruhi oleh 

faktor lain. 
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Uji t (Uji Hipotesis Parsial) 
Tabel 5. Hasil Uji t 

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
          C 0,599800 0,332891 1,801788 0,0724 

ROA 8,174539 1,072097 7,624814 0,0000 
DER 0,645502 0,122825 5,255460 0,0000 

             Sumber: Data diolah Software EViews 12 
Keterangan :  
Dependen : PBV (Nilai Perusahaan) 
Keterangan : ROA (Profitabilitas) 
 

Yi = ɑ + β1X1 + β2X2 + β3Z + ɛ  

Y = 0,599799 + 8,174538 ROA + 0,645502 DER + 0,332891ɛ 

  Variable profitabilitas berpengaruh terhadap company value dibuktikan dengan hasil uji t 

menunjukkan thitung 7,624814 > nilai ttabel 1,966521 dengan significance value 0,0000 > 0,05. 

Sehingga bisa dikatakan H1 diterima. Profitability yang tinggi menunjukkan kemampuan 

corporate dalam menghasilkan laba atau keuntungan dari operasional bisnisnya. Sesuai dengan 

signalling theory hal ini dianggap sebagai positive signal, karena investor menilai bahwa 

pertumbuhan perusahaan berkelanjutan atau manajemen mampu mempertahankan kenaikan 

laba dan presepsi terhadap strategi pertumbuhan yang selaras. Investor merespon sinyal ini 

dengan meningkatkan valuasi perusahaan, yang ditunjukkan dalam kenaikan stock price dan 

peningkatan company value. The results of this study sebanding dengan penelitian Bhattarai, 

(2020); Ghani et al., (2023) yang menyatakan bahwa profitability berpengaruh terhadap 

company value. 

Capital structure variable berpengaruh terhadap company value dibuktikan dengan hasil 

uji t menunjukkan thitung 5,255460 > nilai ttabel 1,966521 dengan significance value 0,0000 < 

0,05. Sehingga bisa dikatakan H2 diterima. Investor tidak memperhitungkan utang sebagai 
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ancaman yang bisa menurunkan kredibilitas perusahaan. Investor menganggap utang eksternal 

sebagai tanda bahwa perusahaan mampu menunjukkan perkembangan yang cepat. Hal ini 

dikarenakan dana pinjaman yang diperoleh dari eksternal sebagai potensial dana untuk 

ekspansi agar bisnis yang dijalankan berkembang lebih besar. Perkembangan yang cepat 

memberikan sinyal positif kepada investor bahwa utang tinggi yang dimiliki perusahaan 

menandakan prospek masa depan yang baik. Hal ini menunjukkan stock price perusahaan naik 

yang pada akhirnya akan increase the value of the company. Hasil penelitian ini sebanding 

dengan penelitian Chakraborty & Maruf, (2023); Dang & Do, (2024) yang menyatakan bahwa 

struktur modal berpengaruh terhadap company value. 

 

D. SIMPULAN DAN SARAN 
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan can be concluded bahwa profitabilitas 

berpengaruh terhadap company value karena profitabilitas yang tinggi mendorong pertumbuhan 

nilai perusahaan yang merupakan pertanda prospek masa depan yang baik. Struktur modal 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena investor tidak memandang hutang sebagai ancaman 

negatif yang akan menurunkan kredibilitas perusahaan, sehingga penggunaan hutang sebagai 

modal perusahaan dapat mempercepat perkembangan perusahaan.  

Keterbatasan penelitian ini adalah penentuan klasifikasi manufaktur tidak konsisten akibat 

adanya perubahan klasifikasi sektor pada statistik BEI tahun 2021. Penelitian selanjutnya 

diharapkan memperhatikan perubahan klasifikasi industri pada statistik BEI, khususnya 

penyesuaian industri perusahaan manufaktur pada tahun 2021 dengan menggunakan dasar 

klasifikasi baru berdasarkan karakteristik serupa pada statistik BEI tahun 2020. Hal ini penting 

untuk menghasilkan analisis yang akurat dan relevan dengan situasi saat ini. 
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