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Abstract

This study aims to see how far the influence of capital structure and asset growth has
on firm value with profitability as an intervening variable on primer sector consumer
non-cyclicals companies listed on the Indonesian stock exchange for the 2019-2023
period. The population in this study are all consumer non-cyclicals companies listed
on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2023, namely 129 companies. The sample
selection technique used purposive sampling and obtained a sample of 32 samples.
Methods of data analysis using multiple regression analysis and path analysis in SPSS
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26. Based on the hypothesis testing that has been done, it is concluded that the: (1)
capital structure have a significant effect on profitability, (2) Asset grwoth has no
significant effect on profitability, (3) Capital structure has no significant effect on firm
value, (4) Asset grwoth has no significant effect on firm value, (5) Profitability has a
significant effect on company value, (6) capital structure has a significant effect on
firm value through profitability has an intervening variable, (7) Asset growth has no

significant effect on company value through profitability as an intervening variable.

Keywords: Capital Structure, Asset Growth, Company Value and Profitability

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk melihat sejauh mana pengaruh struktur modal dan
pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening pada
perusahaan sektor primer consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-
2023. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor primer Consumer non-cyclicals
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023 yaitu sebanyak 129 perusahaan. Teknik
pemilihan sampel menggunakan purposive sampling dan mendapatkan sampel sebanyak 32 sampel.
Metode analisis data menggunakan analisis regresi berganda dan analisis jalur di SPSS 26. Berdasarkan
pengujian hipotesis yang telah dilakukan disimpulkan bahwa: (1) Struktur modal berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas, (2) Pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas, (3) Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pertumbuhan aset tidak berpengaruh siginifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor primer Consumer non-cyclicals yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. Pada analisis jalur ditemukan bahwa struktur modal
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variabel intervening.
Pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variabel
intervening pada sektor primer Consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2019-2023.

Kata Kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan Aset, Nilai Perusahaan dan Profitabilitas

PENDAHULUAN

Perkembangan dunia bisnis saat ini dapat dikatakan mengalami kemajuan yang sangat pesat.
Semakin berkembangnya dunia usaha, semakin banyak pula perusahaan yang bermunculan
schingga menimbulkan persaingan yang ketat. Persaingan bisnis yang semakin tinggi
membuat setiap perusahaan untuk melakukan kegiatan operasionalnya dengan efektif dan
efisien agar dapat mempertahankan eksistensinya Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu pasar
modal yang memiliki peran besar dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi dan

pembangunan nasional (Wulandari et al., 2022).

Hal ini menunjukkan pasar modal semakin menjadi wadah dalam sumber pembiayaan

alternatif. Manajemen keuangan memiliki tujuan utama adalah mensejahterakan pemegang
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sahamnya. Manajemen diharapkan mampu membawa perusahaan pada kinerja yang baik

untuk meningkatkan nilai perusahaan (Astuti & Yadnya, 2019).

Persaingan dalam industri sektor primer membuat setiap perusahaan semakin meningkatkan
kinerja agar tujuannya dapat tetap tercapai. Tujuan utama perusahaan yang telah go public
adalah meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan

nilai perusahaan (Carolin Simorangkir, 2020).

Setiap perusahaan tentunya mengharapkan nilai perusahaannya terus meningkat dan
mengupayakan peningkatan tersebut agar kinerja perusahaan dapat dinilai baik, namun pada
kenyataannya tidak semua perusahaan dapat meningkatkan dan mempertahankan nilai
perusahaannya secara cepat, karena masih banyak perusahaan yang terus menurun yang

tergambarkan dari turunnya harga saham setiap tahunnya (Dwiastuti & Dillak, 2019).

Dalam penelitian ini untuk menentukan nilai perusahaan peneliti menggunakan rasio Price
Book 1Value (PBV), yang dapat dilihat dari perbandingan harga saham dengan nilai buku
saham. Berikut disajikan 10 data terakhir rata-rata PBV perusahaan sub sektor primer yang
di ambil sebagai pendukung fenomena atau permasalahan yang terjadi pada perusahaan

sektor primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023.

Tabel 1. Data PBV Perusahaan Primer periode 2019-2023

No | Kode PRV
2019 (2020 |2021 | 2022 | 2023
1 |ADES 1,09 [1,23 (2,00 | 3,17 | 3,30
2 | ICBP [4,88 |2,22 |1,85 | 2,03 | 1,99
3 | ROTT |2,60 |2,61 {295 | 3,05 | 297
4 | AALI | 1,48 |1,23 |0,86 | 0,69 | 0,60
5 |CEKA (0,88 0,84 [0,81 | 0,76 | 0,67
6 | SKLT (29,24 26,56 |30,85 22,80 | 2,38
7 | BISI (1,36 |1,26 |1,09 | 1,57 | 1,38
8 |[MYOR |[4,63 538 |4,02 | 436 | 3,64
9 |GGRM |[2,00 |1,37 10,99 | 0,60 | 0,04
10 |GOOD | 4,34 |3,23 |6,35 | 5,72 | 4,06
Rata-rata (5,247 4,592 5,176 (4,474 |2,163

Sumber: (Data diolah peneliti 2025)
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Dari tabel 1.1 diatas menunjukkan PBV dari periode 2019 ke 2020 mengalami penurunan
pada perusahaan sektor primer yaitu dari 5,2478 menjadi 4,5929 karena pada tahun ini semua
aktivitas perekonomian mengalami pelemahan akibat terjadinya pandemi COVID-19, PBV
pada periode 2021 mengalami peningkatan yaitu sebesar 5,1766 karena pemulihan ekonomi
setelah dampak dari COVID-19, dan begitu pula PBV dari tahun 2022 ke 2023 mengalami
penurunan kembali yaitu pada tahun 2022 sebesar 4,4746 menjadi 2,1634 membuat
perusahaan mengalami kerugian disebabkan karena belum normalnya jalan perusahaan dari

dampak pandemi yang masih mengakibatkan melemahnya daya beli masyarakat secara luas.

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan yang sering kali terjadi
berhubungan dengan harga saham. Perusahaan memiliki tujuan utama yaitu, memaksimalkan
nilai perusahaan. Memaksimalkan nilai suatu perusahaan merupakan hal yang sangat penting
bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan, juga dapat
memaksimalkan kekayaan pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan

(Hirdinis, 2019).

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal. Struktur
modal merupakan perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modalnya sendiri.
Struktur modal sangatlah penting bagi perusahaan karena berpengaruh terhadap besarnya
risiko yang ditanggung oleh pemegang saham dan tingginya tingkat keuntungan.
Perbandingan antara total utang terhadap modal sendiri ditunjukkan pada Deb? o Equity Ratio

(DER) yang digunakan untuk mengukur struktur modal. (Zafirah & Amro, 2021).

Hasil penelitian (Trafalgar & Aghe, 2019) menyatakan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena tujuan perusahaan belum dapat
tercapai jika kinerja perusahaan belum mampu mengoptimalkan nilai perusahaan tersebut.
Sedangkan menurut (Ayuba et al., 2019) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan sebaiknya hanya menggunakan utang
jangka pendek dalam struktur modalnya karena hal ini dapat meningkatkan nilai perusahaan,
maka suatu perusahaan harus mempertahankan dan meningkatkan tingkat total aset karena

hal tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan dan ukuran perusahaan.

Adapun faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah pertumbuhan aset.
Pertumbuhan aset adalah tingkat besaran aset yang dimiliki suatu perusahaan dari tahun ke
tahun. Aset merupakan pusat dari operasional perusahaan sehingga semakin besar aset

diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan oleh perusahaan. Aset dapat
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ditingkatkan dengan hasil operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap
perusahaan. Meningkatnya kepercayaan pihak luar (investor atau kreditor) terhadap
perusahaan, berdampak pada kepercayaan pihak luar yang menanamkan dananya pada
perusahaan tersebut. Investor beranggapan apabila aset suatu perusahaan tumbuh berarti

produktivitas perusahaan tersebut juga naik (Putri & Akhitah, 2019).

Hasil penelitian (Marpaung et al.,2022) menunjukkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Karena perusahaan dengan pertumbuhan aset
yang sesuai akan meningkatkan kualitas pengelolaan perusahaan yang baik. Sedangkan
menurut (Boenyamin & Santioso, 2023) menyatakan pertumbuhan aset belum
mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan, artinya perusahaan belum berpotensi
menghasilkan laba yang besar sehingga pertumbuhan aset perusahaan belum menunjukkan

pertumbuhan yang baik.

Profitabilitas juga merupakan variabel yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memberoleh keuntungan terkait
dengan penjualan, total asset dan modal sendiri. Para investor akan tertarik terhadap
profitabilitas perusahaan karena profitabilitas merupakan satu-satunya indikator yang paling
baik mengenai kesehatan keuangan perusahaan. Profitabilitas memberikan manfaat bagi
manajemen dan pemegang saham karena merupakan salah satu factor yang mempengaruhi
nilai perusahaan untuk dapat menghasilkan laba yang besar (Rahmawati Dewi et al., 2022).
Penilaian profitabilitas dapat menggunakan (ROA) Refurn On Asset sebagai proksi indikator
keuangan untuk mengukur pentingnya investor menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan

dalam pengembangan perusahaan (Basdekis et al., 2020).

Menurut (Lambey et al., 2021) menyatakan rasio profitabilitas berpengaruh signifikan dan
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa investor mempertimbangkan
probabilitas sebagai salah satunya faktor penting untuk keputusan investasi mereka dan
dengan demikian memberikan efek positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut
(Kristianti & Foeh John, 2020) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, artinya profitabilitas belum mencerminkan kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan hasil yang tinggi bagi pemegang saham.

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji bagaimana struktur modal dan pertumbuhan aset
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dengan profitabilitas sebagai variabel perantara, pada

perusahaan sektor primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Dengan
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melakukan analisis yang mendalam, penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman
yang lebih jelas tentang faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan serta menjadi
referensi bagi manajemen dalam mengambil keputusan strategis untuk meningkatkan nilai

perusahaan di masa depan.

METODE

Dalam penelitian ini, melakukan penelitian pada perusahaan yang listed di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2019 — 2023. Jangka waktu penelitian ini berlangsung selama
4 bulan, dimulai dari 1 November 2024 hingga 12 Februari 2025. Sebelum penelitian utama
dilakukan, terlebih dahulu dilakukan pra-survei untuk memastikan validitas instrumen

penelitian serta menentukan sampel yang sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan.

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan
pendekatan kuantitatif. Metode penelitian deskriptif kuantitatif merupakan metode yang
bertujuan mendeskripsikan suatu fenomena yang terjadi secara sistematis, akurat, dan factual,
salah satu jenis penelitian kuantitatif adalah penelitian yang spesifikasinya terstruktur,
sistematif, dan terencana dengan jelas sejak awal hingga pembuatan penelitiannya (Sipayung
Nicholas, 2024). Dalam studi ini, ada tiga jenis variabel: variabel independen (yang
memdampaki),variabel dependen (yang didampaki), dan variabel intervening (yang menjadi
perantara). Fokus penelitian ini ialah pada organisasi sektor primer yang tercatat di BEI (BEI)

pada masa tahun 2019 2023.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 129 perusahaan primer yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2023. Peneliti menentukan subjek penelitian dengan
teknik purposive sampling, yaitu cara untuk mendapatkan sampel dengan memilih sampel di
antara populasi sesuai dengan yang dikehendaki oleh peneliti (Asrulla et al., 2023). Cara

pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu, sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-
2023.

2. Perusahaan sektor primer yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara
lengkap tahun 2019-2023.

3. Perusahaan sektor primer yang mendapatkan laba secara berturut tahun 2019 2023.

4. Perusahaan yang melaporkan keuangan dalam bentuk mata uang rupiah.
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HASIL
Tabel 2. Hasil Regresi Berganda Persamaan I

Pengaruh Struktur Modal Dan Pertumbuhan Aset tethadap Profitabilitas

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.355 .265 12.645 .000
Struktur Modal -.590 .207 -222  -2.856 .005
(DER)
Pertumbuhan Aset 420 .565 .058 744 .458
(PA)

a.  Dependent Variable: Profitabilitas (ROA)
Berlandaskan tabel 2. Berlandaskan model estimasi yang terpilih, diperoleh regresinya yakni:
(ROA) = 3.335-0,590 (DER) +0,420 (PA) + e
Tabel 3. Hasil Regresi Berganda Persamaan II
Pengaruh Struktur Modal dan Pertumbuhan Aset terthadap Nilai Perusahaan

Dengan Profitabilitas sebagai variable intervening

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.874 .168 11.155 .000
Struktur Modal -.129 .094 -090 -1.368 173
(DER)
Pertumbuhan Aset -.235 252 -.060 -.933 .352
(PA)
Profitabilitas (ROA) -.328 .036 -.608  -9.237 .000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)

Berdasarkan model estimasi yang terpilih,diperoleh regresinya sebagai berikut:

(PBV) = 1,874 -0,129 (DER) -0,235 (PA) -0,328 (ROA) + e
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Hasil Uji Hipotesis
Uiji Parsial (Uji t)

Tabel 4. Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) Persamaan I

Variabel "Hitung “Tabel Sig
Sqrt Struktur Modal (DER) -2.856 1,975 0,005
Sqrt Pertumbuhan Aset (PA) 744 1,975 0,458

1. Pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas
Berdasarkan tabel diatas menunujukkan bahwa variable struktur modal (X1) dnegan nilai
‘Hinng -2.856 dan tingkat signifikan 0,005 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H;
Diterima dan Hy Ditolak, artinya struktur modal (Xi) berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas (Z).

2. Pengaruh pertumbuhan aset terhadap profitabilitas
Berdasarkan tabel diatas menunujukkan bahwa variable pertumbuhan aset (X2) dengan
nilai ‘Hiwng 0,744 dan tingkat signifikan 0,458 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H;
Ditolak dan Hy Diterima, artinya pertumbuhan aset (X») tidak berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas (Z).

Tabel 5. Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) Persamaan II

Variabel ‘Hitung “Tabel Sig
Sqrt Struktur Modal (DER) -1,368 1,975 0,173
Sqrt Perumbuhan Aset (PA) -933 1,975 0,352
Sqrt Profitabilitas (ROA) -9,237 1,975 0,000

1. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan tabel diatas menunujukkan bahwa variable struktur modal (X1) dengan nilai
‘Hing -1,308 dan tingkat signifikan 0,173 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H,
Diterima dan H; Ditolak, artinya struktur modal (X,) tidak berpengaruh szgnifikan terthadap

nilai perusahaan (Y).
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2. Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa variable pertumbuhan aset (X3 dengan
nilai ‘e -933 dan tingkat signifikan 0,352 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H,
Diterima dan H, Ditolak, artinya pertumbuhan aset (Xi) tidak berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan (Y).

3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa variable profitabilitas (Z) dengan nilai ‘Hiung
-9,237 dan tingkat signzfikan 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Hy Ditolak dan

Hs Diterima , artinya profitabilitas (Z) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
).
Uji Koefisien Determinasi (Uji R-Square)

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) Persamaan I

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 230° .053 .041 1.13694

a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Aset (PA), Struktur
Modal (DER)

b. Dependent Variable: Profitabilitas (ROA)

Berdasarkan tabel 6. menunjukkan bahwa nilai koefisien determinasi yang dihasilkan dalam
pengujian Adjusted R Square sebesar 0,041 atau 4,1%. Hasil yang diperoleh menunjukan
bahwa variabel indenpenden mampu memberikan kontribusi dalam mempengaruhi
profitabilitas (Z) adalah sebesar 4,1% sedangkan sisanya sebesar 0,959 atau 95,9%

dipengaruhi oleh variable lain diluar penelitian yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) Persamaan II

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .601* 361 .348 50654

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas (ROA), Pertumbuhan Aset
(PA), Struktur Modal (DER)
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)
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Berdasarkan tabel 7. menunjukkan bahwa nilai koefisien determinasi yang dihasilkan dalam
pengujian Adjusted R Square bernilai 0,348 atau 34,8%. Hasil yang diperoleh menunjukan
bahwa variabel indenpenden mampu memberikan kontribusi dalam mempengaruhi nilai
perusahaan sebesar 34,8% sedangkan sisanya sebesar 0,652 atau 65,2% dipengaruhi oleh

variable lain diluar penelitian yang tidak diteliti dalam penelitian ini .
Analisis Jalur (Path Analysis)

Analisi jalur merupakan perluasan dari analisi berganda atau analisi jalur adalah penggunaan
analisi regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel (model kausal) yang telah

ditetapkan sebelumnya berdasarkan teort .

-0,090

| 0,979 0,807
Struktur Modal

X1) w‘

Profitabilitas Nilai Perusahaan
-0,608
@ > )
Pertumbuhan Aset /
(X2) 0,058
-0,060
Gambar 1.

Analisis Jalur

Tabel 8. Hasil Perhitungan Dampak Langsung dan Tidak Langsung

Uraian Direct Inderect Keputusan
Pengaruh struktur modal (X1) -0,090 -0,222 *-0,608 | Diterima
terhadap nilai perusahaan (Y) =0,135
melalui profitabilitas (Z)
Pengaruh pertumbuhan aset -0,060 0,058 *-0,608 Ditolak
(X») terhadap nilai perusahaan = 0,035
(Y) melalui profitabilitas (Z)
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1. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas
Dari analisis jalur, dapat diketahui pengaruh langsung struktur modal (X;) terhadap
nilai perusahaan (Y) adalah sebesar -0,090, sedangkan pengaruh tidak langsung
struktur modal (X;) melalui profitabilitas (Z) terhadap nilai perusahaan (Y) adalah
perkalian antara nilai beta X; terhadap Z dengan nilai beta Z terhadap Y yaitu: (-0,222
*0,608 ) = 0,135.

2. Pengaruh pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas
Dari analisis jalur, dapat diketahui pengaruh langsung pertumbuhan aset (X»)
terthadap nilai perusahaan (Y) adalah sebesar -0,000 sedangkan pengaruh tidak
langsung pertumbuhan aset (X») melalui profitabilitas (Z) terhadap nilai perusahaan
(Y) adalah perkalian antara nilai beta X, terhadap Z dengan nilai beta Z terhadap Y
yaitu : (0,058*%-0,608) = 0,035.

PEMBAHASAN

1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui struktur modal (Xi) dengan nilai thiwng -2.856 dan
tingkat signifikan 0,005 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H; diterima dan H, ditolak,
artinya struktur modal (X;) secara persial berpengaruh signzfikan terhadap profitabilitas (Z)
pada perusahaan sektor primer Consumer Non-Cylicals yang terdadftar di Bursa Efek Indonesia
2019-2023. Hasil ini mengindikasikan bahwa meningkatnya, struktur modal mampu
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap peningkatan profitabilitas.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh (Maptuha et al., 2021)
dan (Latipah Siti et al., 2023) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan
terthadap profitabilitas. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh (Fadmala et al., 2023) dan
(Saluy et al., 2020) juga menemukan bahwa struktur modal berpengaruh signzfikan terhadap
profitabilitas .

2. Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui variable pertumbuhan aset (X,) dengan nilai ‘Hitung
0,744 dan tingkat szgnifikan 0,458 > 0,05.maka dapat disimpulkan bahwa H, ditolak dan Ho
diterima, artinya pertumbuhan aset (X,) secara persial tidak berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas (Z) pada perusahaan sektor primer Consumer Non-Cylicals yang terdadftar di
Bursa Efek Indonesia 2019-2023. Hasil ini mengindikasikan aset yang tidak efisien atau tidak
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relevan dengan operasional dapat menjadi beban. Jika aset tidak menghasilkan pendapatan

yang memadai atau mengalami penurunan nilai, maka profitabilitas justru tertekan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh (Vionika, 2021) yang
menemukan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Penelitian lainnya yang dilakukan oleh (Hastuti et al.,2024) juga menemukan bahwa

pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

3. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui variable struktur modal (Xi) dengan nilai ‘tiwung -1,368
dan tingkat szgnifikan 0,173 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Hj diterima dan Hj
ditolak, artinya struktur modal (Xi) secara persial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (Y) pada perusahaan sektor primer Consumer Non-Cylicals yang terdadftar di Bursa
Efek Indonesia 2019-2023. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa struktur modal

bukanlah faktor utama yang mampu mempengaruhi nilai perusahaan.

Tidak berpengaruhnya struktur modal terhadap nilai perusahaan bisa terjadi karena jika
struktur modal terlalu tinggi maka dapat berakibat menurunnya nilai perusahaan. Karena

struktur modal merupakan sebuah pendanaan yang menggunakan hutang jangka panjang.

(Mahanani & Kartika, 2022).

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh (Yusmaniarti et al.,
2023) dan (Arianti & Yatiningrum, 2022) yang menemukan bahwa struktur modal tidak

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. Pengaruh Petumbuhan Aset terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel pertumbuhan aset (Xz) menunjukkan nilai t hitung
sebesar -933 dengan tingkat signifikansi 0,352 > 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa Hy diterima dan H, ditolak, artinya pertumbuhan aset (X3) secara persial tidak

berpengaruh signzfikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan sektor primer Consumer

Non-Cylicals yang terdadftar di Bursa Efek Indonesia 2019-2023.

Pertumbuhan aset belum mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan, artinya
perusahaan belum berpotensi menghasilkan laba yang besar sehingga pertumbuhan aset

perusahaan belum menunjukkan pertumbuhan yang baik. (Boenyamin & Santioso, 2023).

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh (Putri et al., 2024)

dan (Winarti Ayu & Handayani, 2024) yang menemukan bahwa pertumbuhan aset tidak
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berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh
(Hastuti et al.,2024) juga menemukan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan.

5. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis diketahui variable profitabilitas (Z) dengan nilai 'Hiwng -9,237
dan tingkat szgnifikan 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H, ditolak dan Hs
diterima, artinya profitabilitas (Z) secara persial berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (Y) pada perusahaan sektor primer Consumer Non-Cylicals yang terdadftar di Bursa
Efek Indonesia 2019-2023. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin meningkatkanya

profitabilitas, maka akan semakin meningkat nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh (Suzulia et al., 2020)
dan (Latipah Siti et al., 2023) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh (Maptuha et al., 2021) juga

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

6. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas

Berdasarkan hasil perhitungan analisis jalur diketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar
-0,090 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,135 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak
langsung lebih besar dari pada nilai pengaruh langsung. Hal ini menunjukkan bahwa struktur
modal (X1) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) melalui profitabilitas (Z)

sebagai variabel intervening. Maka H, ditolak dan H diterima.

Perusahaan yang ingin menaikkan nilai perusahaannya, agar memperhatikan struktur modal

dan profitabilitas karena hal tersebut merupakan sinyal yang baik terhadap investor.

Hasil penelitian ini dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh (Maptuha et al., 2021) dan
(Fadmala et al., 2023) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas.

7. Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas

Berdasarkan hasil perhitungan analisis jalur diketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar
-0,060 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,035 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak
langsung lebih kecil dari pada nilai pengaruh langsung. Hal ini menunjukkan bahwa
pertumbuhan aset (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) melalui

profitabilitas (Z) sebagai variabel intervening. Maka H, diterima dan H- ditolak.
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Pertumbuhan aset tidak dapat memengaruhi nilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai
variabel intervening karena penggunaan aset yang rendah. Hal ini menunjukkan bahwa
peningkatan aset tidak selalu disertai dengan peningkatan efisiensi dalam operasional

perusahaan (Bama et al., 2021).

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh (Hastuti et al., 2024)
dan (Putri et al., 2024) yang menemukan bahwa pertumbuhan aset memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap profitabilitas namun tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas belum dapat memediasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Studi ini bermaksud untuk memahami dampak struktur modal dan ukuran perusahaan atas
valuasi perusahaan dalam subsektor makanan dan minuman, dengan memakai profitabilitas
sebagai variabel intervening. Analisis difokuskan pada perusahaan yang tercatat di BEI dari

tahun 2019 sampai 2023, yang menghasilkan beberapa kesimpulan yakni:

1. Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada sektor primer yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.

2. Pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada sektor
primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.

3. Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor
primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.

4. Pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor
primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.

5. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor primer
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.

6. Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas
sebagai variabel intervening pada sektor primer yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2019-2023.

7. Pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas sebagai variabel intervening pada sektor primer yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia tahun 2019-2023.
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