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ABSTRAK

This study aims to determine the effect of asset structure, firm size, liquidity,
profitability, and sales growth on firm value with capital structure as mediating
variables in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for
the 2017-2020 period. The specified criteria obtained as many as 19 companies
with the purposive sampling method. The analysis technique used is multiple
linear regression analysis. The results of the study found that asset structure has a
negative effect on capital structure. Profitability has a positive effect on capital
structure. Firm size, liquidity, and sales growth have no effect on capital
structure. Profitability and capital structure have a positive effect on firm value.
Asset structure, firm size, liquidity, and sales growth have no effect on firm value.
Capital structure is unable to mediate the effect of asset structure, firm size,
liquidity, profitability, and sales growth on firm value.

Keywords: asset structure, firm size, liquidity, profitability, sales growth, capital
structure, firm value.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur aset, ukuran
perusahaan, likuiditas, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai
perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel mediasi pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2020.
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, diperoleh sebanyak 19 perusahaan
dengan metode purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah
analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menemukan struktur aset
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan, likuiditas, dan pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Profitabilitas dan struktur
modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Struktur aset, ukuran
perusahaan, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh struktur aset,
ukuran perusahaan, likuiditas, profitabiitas, dan pertumbuhan penjualan terhadap
nilai perusahaan.

Kata Kunci: struktur aset, ukuran perusahaan, likuiditas, profitabilitas,
pertumbuhan penjualan, struktur modal, nilai perusahaan.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Sektor manufaktur merupakan sektor yang berperan penting dalam
pertumbuhan industri di Indonesia. Persaingan yang ketat antara perusahaan
manufaktur mencerminkan perkembangan industri secara nasional.
Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang mengolah bahan baku
mentah menjadi barang setengah jadi maupun barang jadi dengan
menggunakan alat dan mesin dalam skala besar yang tingkat produksinya
dipengaruhi oleh jumlah permintaan akan suatu produk oleh konsumen.
Tingkat produksi yang tinggi membutuhkan biaya yang tinggi sehingga
alokasi sumber daya serta keputusan pendanaan terkait biaya produksi harus
direncanakan dengan tepat dan hati-hati demi efisiensi dan efektivitas
kegiatan produksi. Perusahaan manufaktur juga membutuhkan banyak tenaga
kerja sehingga menciptakan lapangan kerja dan berkontribusi besar terhadap
perekonomian di Indonesia.

Ketatnya persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi memaksa
manajemen untuk terus mengembangkan performa perusahaan demi
mencapai keunggulan kompetitif. Tujuan perusahaan yang harus dicapai
bukan hanya memaksimalkan keuntungan tetapi juga keseluruhan nilai dan
kinerja perusahaan demi kesejahteraan pemegang saham. Nilai perusahaan
yang kaitannya erat dengan harga saham sangat dipengaruhi pandangan
investor tentang prospek masa depan suatu perusahaan. Kredibilitas suatu
perusahaan dicerminkan dari kemampuan manajemen perusahaan memenuhi
kebutuhan pemegang saham. Peningkatan harga saham suatu perusahaan
merepresentasikan reaksi positif investor terkait nilai suatu perusahaan.
Semakin tinggi permintaan atas suatu saham perusahaan maka semakin tinggi

harga sahamnya. Sentimen investor terhadap suatu perusahaan dipengaruhi



berbagai aspek seperti sehat tidaknya laporan keuangan, Kketepatan
pengambilan keputusan oleh perusahaan, dan masih banyak lainnya.

Salah satu cara menilai suatu perusahaan adalah menggunakan rasio
price to book value. Harga saham merupakan harga yang terbentuk di pasar
berdasarkan permintaan (demand) dan penawaran (supply) terhadap suatu
saham perusahaan. Rasio PBV menunjukkan berapa harga nilai buku
perusahaan di pasar yang didapat dengan membandingkan harga saham per
lembar dan nilai buku per lembar perusahaan. Rasio ini lebih cocok
digunakan untuk menganalisis industri padat modal seperti energi,
transportasi, dan manufaktur yang memiliki aset berwujud dalam jumlah yang
cukup signifikan. Nilai buku mengabaikan aset tidak berwujud seperti paten
dan goodwill sehingga rasio ini kurang cocok untuk digunakan dalam analisis
terhadap perusahaan berbasis jasa dengan aset berwujud yang sedikit. Rasio
ini sering digunakan oleh investor untuk mengidentifikasi apakah sebuah
perusahaan overvalued (mahal) dan undervalued (murah).

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh
Setiadharma dan Machali (2017) mengenai pengaruh struktur aset dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel
mediasi. Dalam penelitian Setiadharma dan Machali (2017), subjek penelitian
adalah 34 perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2010-2014. Untuk membedakan penelitian ini dengan
penelitian yang dilakukan Setiadharma dan Machali (2017), maka peneliti
menambahkan tiga variabel kontribusi yaitu likuiditas, profitabilitas, dan
pertumbuhan penjualan. Peneliti juga mengubah subjek penelitian menjadi
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2017-2020. Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, peneliti
mengangkat judul “PENGARUH STRUKTUR ASET, UKURAN
PERUSAHAAN, LIKUIDITAS, PROFITABILITAS, DAN
PERTUMBUHAN PENJUALAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
DENGAN STRUKTUR MODAL SEBAGAI VARIABEL MEDIASI”.



B.

Identifikasi Masalah

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Ariyanti (2019), struktur aset
dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Vernando dan Erawati (2020), ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian
yang dilakukan oleh Uli, Ichwanudin, dan Suryani (2020), likuiditas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Simanjuntak dan Pangestuti (2019), pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Fajilet dan Santioso (2019), struktur modal berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Setiadharma dan Machali (2017), struktur aset berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Ukhriyawati dan
Dewi (2019), ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Siddik dan Chabachib
(2017), likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Robiyanto, Nafiah, Harijono, dan Inggarwati
(2020), profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Arifin (2017), pertumbuhan penjualan
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Siddik dan Chabachib (2017), struktur modal berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Asyik (2019),
struktur aset tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Setiadharma dan Machali (2017), ukuran
perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Astohar dan Savitri (2018), likuiditas tidak
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Siddik dan Chabachib (2017), profitabilitas tidak berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Setyowulan, Isnurhadi, Widiyanti, dan Adam (2020), pertumbuhan penjualan



tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Ariyanti (2019), struktur modal tidak berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Hertina,
Mayasari, dan Sulandari (2020), struktur aset tidak berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Veronica
dan Viriany (2020), ukuran perusahaan tidak berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Dharma dan Rasyid
(2020), likuiditas tidak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Makinto dan Dewi (2020),
profitabilitas tidak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Santoso dan Budiarti (2020), pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Setiadharma dan Machali (2017), struktur
modal tidak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Asyik (2019),
struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut penelitian
yang dilakukan oleh Setiadharma dan Machali (2017), ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Nabayu, Marbun, Ginting, Sebayang, dan Sipahutar (2020),
likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut penelitian
yang dilakukan oleh Hanif, Yulianti, dan Amilahag (2020), profitabilitas
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Ompusunggu (2020), pertumbuhan penjualan berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Septiani dan Suaryana (2018), struktur aset berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Simanjuntak dan
Pangestuti (2019), ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Astohar dan Savitri (2018),
likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Menurut penelitian
yang dilakukan oleh Siddik dan Chabachib (2017), profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap struktur modal. Menurut penelitian yang dilakukan oleh



Setyowulan dkk. (2020), pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif
terhadap struktur modal.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Setiadharma dan Machali
(2017), struktur aset tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Hanif dkk. (2020), ukuran
perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Putri, Cheserio, Katherine, Celine, dan Jeslin
(2021), likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh As’ari (2017), profitabilitas tidak berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Simanjuntak dan Pangestuti (2019), pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Devi, Sulindawati, dan Wahyuni (2017), struktur aset tidak
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Tarwiyah (2020), ukuran perusahaan tidak berpengaruh
negatif terhadap struktur modal. Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Siddik dan Chabachib (2017), likuiditas tidak berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Fajilet dan Santioso
(2019), profitabilitas tidak berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Kartikayanti dan Ardini (2021),
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Asyik (2019),
struktur modal dapat memediasi pengaruh struktur aset terhadap nilai
perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Simanjuntak dan
Pangestuti (2019), struktur modal dapat memediasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan
oleh Dewi, Andini, dan Santoso (2018), struktur modal dapat memediasi
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang
dilakukan oleh Robiyanto dkk. (2020), struktur modal dapat memediasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang

dilakukan oleh Setyowulan dkk. (2020), struktur modal dapat memediasi



pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Setiadharma dan Machali (2017), struktur
modal tidak dapat memediasi pengaruh struktur aset dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Astohar
dan Savitri (2018), struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh likuiditas
terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Fajilet dan
Santioso (2019), struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan
oleh Simanjuntak dan Pangestuti (2019), struktur modal tidak dapat
memediasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan.
Masih terdapat inkonsistensi pada hasil penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya, sehingga perlu dilakukan pengujian kembali terkait pengaruh
struktur aset, ukuran perusahaan, likuiditas, profitabilitas, dan pertumbuhan
penjualan terhadap nilai perusahaan dengan variabel mediasi yaitu struktur

modal.

Batasan Masalah

Peneliti membatasi penelitian pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2020. Variabel
independen dalam penelitian ini terbatas pada lima variabel, yaitu struktur
aset, ukuran perusahaan, likuiditas, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan.
Penelitian ini menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen dan

struktur modal sebagai variabel mediasi.

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka peneliti
merumuskan masalah-masalah sebagai berikut:
1. Apakah struktur aset berpengaruh negatif terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur?
2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur

modal perusahaan manufaktur?



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Apakah likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur?

Apakah profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur?

Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap struktur
modal perusahaan manufaktur?

Apakah struktur aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
manufaktur?

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan manufaktur?

Apakah likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
manufaktur?

Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
manufaktur?

Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan manufaktur?

Apakah struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
manufaktur?

Apakah struktur modal dapat memediasi pengaruh struktur aset
terhadap nilai perusahaan manufaktur?

Apakah struktur modal dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan manufaktur?

Apakah struktur modal dapat memediasi pengaruh likuiditas terhadap
nilai perusahaan manufaktur?

Apakah struktur modal dapat memediasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan manufaktur?

Apakah struktur modal dapat memediasi pengaruh pertumbuhan

penjualan terhadap nilai perusahaan manufaktur?



E. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian

adalah sebagai berikut:

a.

Mendapatkan bukti empiris struktur aset berpengaruh negatif terhadap
struktur modal perusahaan manufaktur.

Mendapatkan bukti empiris ukuran perusahaan berpengaruh negatif
terhadap struktur modal perusahaan manufaktur.

Mendapatkan bukti empiris likuiditas berpengaruh positif terhadap

struktur modal perusahaan manufaktur.

. Mendapatkan bukti empiris profitabilitas berpengaruh negatif terhadap

struktur modal perusahaan manufaktur.

Mendapatkan bukti empiris pertumbuhan penjualan berpengaruh
negatif terhadap struktur modal perusahaan manufaktur.

Mendapatkan bukti empiris struktur aset berpengaruh positif terhadap

nilai perusahaan manufaktur.

. Mendapatkan bukti empiris ukuran perusahaan berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan manufaktur.

. Mendapatkan bukti empiris likuiditas berpengaruh negatif terhadap

nilai perusahaan manufaktur.

Mendapatkan bukti empiris profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan manufaktur.

Mendapatkan bukti empiris pertumbuhan penjualan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan manufaktur.

Mendapatkan bukti empiris struktur modal berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan manufaktur.

Mendapatkan bukti empiris struktur modal dapat memediasi pengaruh

struktur aset terhadap nilai perusahaan.

. Mendapatkan bukti empiris struktur modal dapat memediasi pengaruh

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.



n. Mendapatkan bukti empiris struktur modal dapat memediasi pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan.

0. Mendapatkan bukti empiris struktur modal dapat memediasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

p. Mendapatkan bukti empiris struktur modal dapat memediasi pengaruh
pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan.

. Manfaat

Manfaat dari penelitian adalah sebagai berikut:

a. Manfaat bagi pengembangan ilmu yaitu hasil dari penelitian ini
diharapkan dapat meningkatkan wawasan dan dapat dimanfaatkan
sebagai referensi penelitian selanjutnya khususnya yang berkaitan
dengan faktor yang memengaruhi nilai perusahaan dengan struktur
modal sebagai variabel mediasi.

b. Manfaat operasional yaitu hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai
sarana dalam merancang strategi berinvestasi dengan memperhitungkan
faktor yang memengaruhi nilai perusahaan dengan struktur modal

sebagai variabel mediasi.
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