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Abstract. In recent years, the global economy has undergone significant changes. The economic world is now increasingly 

interconnected due to factors such as globalization, technological advancements, and adjustments in trade 

regulations. This study aims to address this gap by conducting a comprehensive analysis that not only integrates these 

three main variables but also positions dividend policy as a potential factor in the basic industry sector. The data 

analysis methods used include descriptive statistical analysis, normality test, multicollinearity test, heteroscedasticity 

test, and t-test. Based on the data analysis results, all variables exhibit varying distributions. The Kolmogorov–

Smirnov and Monte Carlo tests indicate a normal distribution. No symptoms of multicollinearity or heteroscedasticity 

were found. The t-test results show that profitability, firm size, firm growth, and capital structure have a significant 

effect on firm value. The regression model is valid and reliable 
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Abstrak. Beberapa tahun terakhir, ekonomi global telah mengalami perubahan signifikan. Dunia ekonomi kini semakin 

terjalin erat akibat faktor-faktor seperti globalisasi, perkembangan teknologi, dan penyesuaian aturan perdagangan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan tersebut dengan melakukan analisis komprehensif yang tidak 

hanya mengintegrasikan ketiga variabel utama tersebut tetapi juga menempatkan kebijakan dividen sebagai faktor 

yang potensial dalam sektor industri dasar. Metode analisis data yang digunakan meliputi analisis statistik deskriptif, 

uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji T. Berdasarkan hasil analisis data, seluruh 

variabel menunjukkan sebaran yang bervariasi. Uji Kolmogorov–Smirnov dan Monte Carlo menunjukkan distribusi 

normal. Tidak ditemukan gejala multikolinearitas dan heteroskedastisitas. Hasil uji T menunjukkan bahwa 

profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur modal berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Model regresi valid dan dapat diandalkan. 

Kata Kunci - Profitabilitas; Ukuran Perusahaan; Pertumbuhan Perusahaan; Struktur Modal, Nilai Perusahaan.

I. PENDAHULUAN  

Beberapa tahun terakhir, ekonomi global telah mengalami perubahan signifikan. Dunia ekonomi kini semakin 

terjalin erat akibat faktor-faktor seperti globalisasi, perkembangan teknologi, dan penyesuaian aturan perdagangan[1]. 

Meski pertumbuhan ekonomi global mengalami fluktuasi, negara-negara tetap saling berhubungan dalam 

perdagangan, investasi, dan pergerakan tenaga kerja [2]. Faktor-faktor seperti perubahan iklim, krisis keuangan global, 

dan perubahan geopolitik juga turut memengaruhi dinamika ekonomi internasional[3]. Untuk menjaga stabilitas 

perekonomian pasca pandemi, banyak negara, termasuk Indonesia, mengambil langkah-langkah strategis untuk 

mendorong pemulihan ekonomi dan mengadaptasi kebijakan yang lebih fleksibel guna menghadapi tantangan baru di 

era pascapandemi[4]. 

Sektor bursa efek dalam lingkup Sektor Industri Dasar memiliki peran strategis dalam mendukung pertumbuhan 

ekonomi melalui penyediaan platform finansial yang memungkinkan perusahaan-perusahaan yang beroperasi di 

bidang manufaktur, pertambangan, dan pengolahan bahan baku untuk memperoleh sumber daya modal yang 

diperlukan[5]. Dengan adanya mekanisme ini, perusahaan dapat memperbesar skala produksi, meningkatkan adopsi 

teknologi mutakhir, dan memperluas penetrasi pasar secara lebih efisien[6]. Hal ini tidak hanya berdampak pada 

peningkatan produktivitas dan penciptaan lapangan kerja, tetapi juga mendorong inovasi dan daya saing industri pada 

level global[7]. Dalam konteks yang lebih luas, integrasi perusahaan-perusahaan dalam sektor ini dengan pasar modal 
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juga mendukung stabilitas ekonomi makro dan memperkuat posisi ekonomi suatu negara dalam perdagangan 

internasional, sekaligus memungkinkan perusahaan untuk menjadi lebih responsif terhadap perubahan dinamika pasar 

global[8]. 

Penurunan kinerja sektor bursa efek dalam Sektor Industri Dasar dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor yang 

saling terkait[7]. Pertama, ketidakstabilan ekonomi global, seperti resesi atau fluktuasi harga komoditas, dapat 

menyebabkan penurunan permintaan terhadap produk-produk industri dasar, yang pada akhirnya mengurangi minat 

investor untuk berinvestasi di saham-saham perusahaan dalam sektor ini. Kedua, kebijakan pemerintah yang kurang 

mendukung, seperti peningkatan pajak atau regulasi yang ketat, dapat menekan profitabilitas perusahaan dan membuat 

prospek pertumbuhan mereka menjadi kurang menarik bagi investor[9]. Ketiga, inovasi teknologi yang lambat atau 

kegagalan dalam mengadopsi teknologi baru dapat mengurangi daya saing perusahaan, menyebabkan mereka 

kehilangan pangsa pasar dan mengakibatkan penurunan harga saham. Selain itu, ketidakpastian politik, seperti 

perubahan mendadak dalam kebijakan perdagangan atau ketegangan geopolitik, juga dapat mempengaruhi persepsi 

risiko di kalangan investor, menyebabkan penarikan investasi dan menurunkan likuiditas pasar modal. Semua faktor 

ini, jika terjadi secara bersamaan, dapat menyebabkan penurunan signifikan dalam kinerja sektor bursa efek dalam 

Sektor Industri Dasar, mengurangi kontribusinya terhadap pertumbuhan ekonomi nasional[10]. 

Hambatan utama terhadap arus distribusi mencakup beberapa aspek kritis. Pertama, variabilitas profitabilitas di 

berbagai perusahaan sektor industri dasar sering kali dipengaruhi oleh fluktuasi pasar dan siklus ekonomi, yang dapat 

memperumit analisis hubungan antara profitabilitas dan penilaian perusahaan[11]. Kedua, perbedaan signifikan dalam 

ukuran perusahaan dalam sektor ini—dari perusahaan kecil hingga konglomerat besar dapat menyebabkan 

heterogenitas data yang tinggi, sehingga sulit untuk menggeneralisasi temuan penelitian[12]. Ketiga, struktur modal 

yang dipilih oleh perusahaan dapat sangat bervariasi tergantung pada strategi manajemen, kondisi pasar, dan akses 

terhadap sumber pembiayaan, yang dapat mempengaruhi hasil penelitian mengenai pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia. Selain itu, meskipun kebijakan dividen tidak digunakan sebagai 

variabel moderasi dalam penelitian ini, penting untuk dicatat bahwa kebijakan tersebut tetap dapat memengaruhi nilai 

perusahaan karena sering kali dipengaruhi oleh keputusan manajerial yang tidak semata-mata didasarkan pada kinerja 

keuangan, melainkan juga pada pertimbangan strategis lainnya, seperti kebutuhan reinvestasi dan kondisi pasar 

modal.[13]. Semua faktor ini dapat menjadi hambatan utama dalam menganalisis secara terintegrasi pengaruh 

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur modal terhadap penilaian perusahaan, terutama ketika mencoba untuk 

mengisolasi peran kebijakan dividen[14]. 

Dalam konteks penelitian ini, kebijakan dividen tidak digunakan sebagai variabel moderasi, namun tetap 

merupakan faktor penting yang dapat memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Meskipun fokus 

utama penelitian adalah pada pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur 

modal terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen yang stabil tetap dapat memberikan sinyal positif kepada investor. 

Hal ini dapat menciptakan persepsi kepastian pengembalian modal, yang secara tidak langsung dapat memperkuat 

atau melemahkan dampak dari faktor-faktor keuangan tersebut terhadap nilai perusahaan.[15]. 

Penilaian terhadap perusahaan di BEI memainkan peran penting bagi berbagai pihak yang berkepentingan, 

terutama bagi investor dan kreditur. Investor melihat nilai perusahaan yang tinggi sebagai indikasi prospek investasi 

yang baik, sedangkan kreditur menilai hal ini sebagai cerminan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

keuangannya. Dalam upaya memahami performa perusahaan terdapat sejumlah faktor penting yang harus dianalisis. 

Nilai perusahaan menjadi salah satu indikator utama yang digunakan untuk menilai performa perusahaan. Nilai 

perusahaan mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu menciptakan nilai bagi pemegang sahamnya[16]. Untuk 

meningkatkan nilai ini, perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai faktor seperti Profitabilitas, Pertumbuhan 

perusahaan, dan ukuran perusahaan[17]. Namun, dampak dari faktor-faktor tersebut terhadap nilai perusahaan bisa 

bervariasi dan dipengaruhi oleh struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, manajemen keuangan yang efektif 

menjadi krusial dalam pengelolaan aset, modal, dan utang perusahaan untuk mencapai target keuntungan. Ketika 

sebuah perusahaan mampu mengelola keuangannya dengan baik, perusahaan tersebut akan mampu meningkatkan 

nilainya dan menarik minat investor yang sebelumnya ragu untuk berinvestasi di subsektor ini[18]. 

Dalam era globalisasi yang semakin mendalam, di mana batas-batas geografis semakin kabur dan persaingan antar 

perusahaan tidak lagi terbatas pada lingkup lokal atau nasional, tetapi meluas ke seluruh dunia, perusahaan-perusahaan 

dihadapkan pada tuntutan yang semakin besar untuk tidak hanya bertahan, tetapi juga berinovasi dan berkembang 

dengan kecepatan yang sangat tinggi[19]. Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk secara konsisten meningkatkan 

kualitas produk, layanan, dan operasional mereka hingga mencapai standar tertinggi yang diakui secara internasional. 

Hal ini tidak hanya mencakup peningkatan efisiensi dan efektivitas dalam proses produksi, tetapi juga mencakup 

pengembangan sumber daya manusia yang berdaya saing tinggi, penerapan teknologi mutakhir yang mampu 

mempercepat dan memperbaiki alur kerja, serta pemeliharaan hubungan baik dengan pelanggan dan mitra bisnis di 

seluruh dunia. Pada akhirnya, kemampuan untuk mencapai dan mempertahankan kualitas yang sangat tinggi ini akan 

menjadi faktor penentu keberhasilan perusahaan dalam memenangkan persaingan global yang semakin ketat dan 

dinamis[20]. 
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Profitabilitas adalah salah satu indikator utama yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dari kegiatan operasionalnya[19]. Dalam dunia perusahaan, tingginya profitabilitas mencerminkan 

efisiensi operasional serta keahlian manajemen dalam mengelola biaya dan pendapatan secara efektif. Perusahaan 

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung lebih menarik bagi investor, yang pada akhirnya dapat 

meningkatkan nilai pasar perusahaan. Di Bursa Efek Indonesia (BEI), perusahaan dengan profitabilitas yang kuat 

memiliki potensi untuk menarik lebih banyak investasi dan meningkatkan kepercayaan investor[21]. Sementara itu, 

pertumbuhan perusahaan mencerminkan kapasitas perusahaan untuk berkembang dan memperluas operasi bisnisnya 

seiring berjalannya waktu. Pertumbuhan perusahaan ini diukur melalui peningkatan atau penurunan aset, serta 

mencerminkan posisi perusahaan dalam perekonomian[22]. 

Penelitian ini berfokus pada analisis terintegrasi mengenai pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, khususnya dalam konteks perusahaan sektor 

industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Meskipun banyak penelitian sebelumnya telah 

mengeksplorasi hubungan antara variabel-variabel tersebut, masih terdapat kesenjangan penelitian yang perlu dikaji 

lebih lanjut. Sebagian besar studi terdahulu meneliti hubungan antara profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan, 

struktur modal, dan nilai perusahaan secara terpisah atau dalam kombinasi yang terbatas, serta sering kali belum 

memperhatikan karakteristik khusus dari sektor industri dasar dan kimia yang memiliki dinamika operasional dan 

finansial yang berbeda dibandingkan sektor lainnya.[23]. Dalam penelitian-penelitian terdahulu, kebijakan dividen 

sering dibahas sebagai variabel moderasi. Namun, banyak dari penelitian tersebut memiliki cakupan yang luas dan 

mencakup berbagai sektor industri, sehingga sering kali mengabaikan konteks spesifik seperti sektor industri dasar 

dan kimia yang memiliki karakteristik dan dinamika tersendiri. Oleh karena itu, diperlukan penelitian yang lebih 

terfokus pada sektor ini, dengan menelaah secara simultan pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, tanpa memasukkan kebijakan dividen.[24]. 

Selain itu, meskipun beberapa penelitian telah menunjukkan bahwa kebijakan dividen dapat berperan sebagai 

faktor yang signifikan, sebagian besar dari penelitian ini cenderung berfokus pada sektor-sektor lain seperti 

manufaktur atau jasa, bukan pada sektor industri dasar yang sering kali lebih padat modal dan rentan terhadap fluktuasi 

ekonomi makro. Sektor ini juga memiliki ciri khas seperti ketergantungan pada harga komoditas dan investasi jangka 

panjang yang mungkin memengaruhi cara variabel-variabel tersebut berinteraksi. Oleh karena itu, kesenjangan yang 

ada dalam literatur menunjukkan bahwa masih sedikit yang diketahui tentang bagaimana profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan struktur modal secara kolektif memengaruhi penilaian perusahaan dalam konteks ini, serta bagaimana 

kebijakan dividen pengaruh tersebut[25]. Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan 

tersebut dengan melakukan analisis komprehensif yang tidak hanya mengintegrasikan ketiga variabel utama tersebut 

tetapi juga menempatkan kebijakan dividen sebagai faktor yang potensial dalam sektor industri dasar[26]. Penelitian 

ini diharapkan dapat memberikan wawasan baru dan lebih dalam tentang dinamika yang memengaruhi penilaian 

perusahaan dalam sektor industri dasar, serta memberikan kontribusi yang signifikan terhadap literatur yang ada 

dengan fokus yang lebih spesifik dan relevan terhadap konteks industri ini[27].  

Penelitian ini menawarkan kontribusi teoretis dan empiris yang penting terhadap kajian tentang faktor-faktor 

penentu nilai perusahaan, khususnya dalam konteks perusahaan sektor industri dasar dan kimia. Meskipun terdapat 

banyak studi yang meneliti pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan, penelitian ini memperkenalkan kebijakan dividen sebagai variabel, yang memberikan 

pendekatan analitis baru dan lebih mendalam dibandingkan penelitian-penelitian terdahulu[28]. 

Berbeda dengan studi-studi sebelumnya yang cenderung fokus pada sektor-sektor seperti perbankan, keuangan, 

dan barang konsumsi, penelitian ini membatasi ruang lingkup pada sektor industri dasar dan kimia yang memiliki 

karakteristik dan dinamika spesifik, termasuk sensitivitas terhadap fluktuasi harga komoditas, perubahan regulasi 

lingkungan, dan inovasi teknologi[29]. Penelitian terdahulu sering kali mengabaikan aspek-aspek unik dari sektor ini, 

meskipun mereka berperan penting dalam memengaruhi keputusan-keputusan keuangan dan operasional perusahaan. 

Oleh karena itu, penelitian ini mengisi kekosongan literatur dengan mengeksplorasi bagaimana variabel-variabel kunci 

tersebut memengaruhi nilai perusahaan dalam konteks yang berbeda dan lebih spesifik, yang jarang diteliti 

sebelumnya. Meskipun banyak penelitian telah mengeksplorasi hubungan antara profitabilitas, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, sebagian besar penelitian tersebut tidak 

mempertimbangkan peran kebijakan dividen sebagai variabel[25]. Penelitian ini menempatkan kebijakan dividen 

dalam posisi yang lebih strategis sebagai variabel untuk memahami bagaimana kebijakan tersebut dapat memperkuat 

atau melemahkan hubungan antara variabel independen dan nilai perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini 

menawarkan wawasan yang lebih kompleks dan multidimensional dibandingkan dengan penelitian sebelumnya yang 

umumnya hanya mempertimbangkan pengaruh langsung dari variabel-variabel independen terhadap nilai perusahaan 

tanpa memperhitungkan efek dari kebijakan dividen. Serta penelitian ini menggunakan pendekatan metodologis yang 

lebih komprehensif serta secara mendalam[30]. 

 

Pengembangan Hipotesis 
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya. 

Semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula kinerja keuangan yang ditunjukkan, 

sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan. Hal ini sesuai dengan signaling 

theory, yang menyatakan bahwa informasi keuangan yang positif seperti laba yang tinggi dapat menjadi sinyal baik 

bagi pasar, karena menunjukkan kondisi perusahaan yang sehat dan efisien dalam pengelolaan asetnya. Profitabilitas 

yang tinggi juga dapat mencerminkan efektivitas manajemen dalam menjalankan operasi perusahaan, sehingga 

investor melihat perusahaan tersebut sebagai peluang investasi yang menjanjikan. Akibatnya, harga saham akan 

mengalami kenaikan, yang pada akhirnya berdampak terhadap peningkatan nilai perusahaan secara keseluruhan. Oleh 

karena itu, profitabilitas sering dipandang sebagai salah satu faktor utama dalam penilaian kinerja dan valuasi 

perusahaan oleh investor maupun pemangku kepentingan lainnya.[31]. 

H1: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan biasanya menggambarkan total aset yang dimiliki dan skala operasional perusahaan. 

Perusahaan dengan ukuran besar umumnya memiliki akses yang lebih mudah terhadap sumber pendanaan eksternal, 

daya tawar yang lebih kuat dalam pasar, serta memiliki kemampuan untuk menghadapi risiko usaha yang lebih 

kompleks. Dalam konteks investasi, perusahaan besar dipandang lebih stabil dan terpercaya karena memiliki struktur 

keuangan yang kokoh. Ukuran perusahaan juga sering dikaitkan dengan reputasi, umur operasional yang lebih 

panjang, serta efisiensi dalam pengelolaan sumber daya. Hal ini menjadikan perusahaan besar cenderung mendapatkan 

persepsi positif dari pasar, yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Teori trade-off 

menjelaskan bahwa perusahaan besar memiliki kapasitas untuk menyeimbangkan antara risiko dan pengembalian, 

sehingga lebih menarik bagi investor.[32]. 

H2: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperluas kapasitas usahanya, yang 

biasanya diukur dari pertumbuhan total aset. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan aset secara konsisten 

menunjukkan potensi keberhasilan jangka panjang serta mampu menyesuaikan diri dengan dinamika pasar. Investor 

cenderung melihat perusahaan yang tumbuh pesat sebagai entitas yang memiliki masa depan cerah dan potensi untuk 

menghasilkan laba lebih besar. Menurut teori pertumbuhan internal, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi 

akan menciptakan nilai tambah secara berkelanjutan bagi pemegang saham. Pertumbuhan juga menunjukkan 

kepercayaan manajemen terhadap strategi bisnis yang dijalankan, sehingga menambah daya tarik perusahaan bagi 

investor. Hal ini akan berdampak pada peningkatan nilai saham dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan 

secara keseluruhan.[33]. 

H3: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal mengacu pada komposisi antara utang dan ekuitas dalam pembiayaan perusahaan. Penggunaan 

utang yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan, terutama dalam kondisi ketidakpastian 

ekonomi. Hal ini dapat mengurangi kepercayaan investor karena meningkatnya beban tetap berupa bunga, yang pada 

akhirnya dapat menekan laba bersih dan menurunkan nilai perusahaan. Menurut pecking order theory, perusahaan 

dengan profitabilitas tinggi cenderung lebih memilih pembiayaan dari sumber internal ketimbang utang eksternal. 

Penggunaan utang yang berlebihan dapat memberikan sinyal negatif kepada investor tentang ketergantungan 

perusahaan pada pembiayaan luar, yang mungkin disebabkan oleh lemahnya arus kas internal. Oleh karena itu, struktur 

modal yang tidak seimbang dapat berdampak buruk pada persepsi investor dan nilai perusahaan.[34]. 

H4: Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Kerangka Konseptual 
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Gambar 1: Kerangka Konseptual 

II. METODE 

Jenis Penelitian 

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif, yakni suatu metode yang disusun secara sistematis dan terencana 

dengan baik, di mana seluruh data yang diperoleh bersifat numerik serta dapat dianalisis melalui perhitungan dan 

pengukuran yang objektif. 

Jenis dan Sumber Data  

Jenis data penelitian ini adalah data kuantitatif serta sumber data penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu 

berupa  data annual  report perusahaan industri dasar dan kimia pada  tahun  2018-2020.  Data  tersebut diperoleh 

melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id dan website perusahaan 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh entitas yang menjadi objek kajian, yaitu perusahaan-perusahaan 

yang beroperasi di sektor Industri Dasar dan Kimia serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018 

hingga 2020, yang berjumlah sebanyak 29 perusahaan. Dari populasi tersebut, sampel penelitian dipilih berdasarkan 

metode purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan menggunakan kriteria tertentu yang ditetapkan 

oleh peneliti. Adapun kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel meliputi: (1) perusahaan merupakan bagian 

dari sektor Industri Dasar dan Kimia yang secara aktif terdaftar di BEI selama periode 2018–2020. dan (2) perusahaan 

menyusun laporan keuangan tahunannya dalam mata uang rupiah. Pendekatan ini dilakukan untuk memastikan bahwa 

data yang diperoleh relevan dan dapat dianalisis secara konsisten sesuai dengan tujuan penelitian. 

Tabel 1: Pemilihan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

Perusahaan 

 

1 Perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor Industri Dasar dan Kimia dan 

telah go public serta tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

29  

2 Perusahaan di sektor Industri Dasar dan Kimia yang belum menjadi perusahaan 

terbuka namun terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018–

2020. 

0  

3 Perusahaan yang laporan keuangannya disajikan dalam mata uang selain rupiah. 0  

4 Jumlah entitas di sektor Industri Dasar dan Kimia yang memenuhi syarat untuk 

menjadi sampel. 

29  

Sumber : data diolah penulis 

 

Tabel 2: Data Perusahaan yang termasuk sampel penelitian 

No Kriteria Sampel Kode Perusahaan  

1 PT Arwana Citramulia Tbk ARNA  

http://www.idx.co.id/
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2 PT Mulia Industrindo Tbk MLIA  

3 PT Cahayaputra Asa Keramik Tbk CAKK  

4 PT Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI  

5 PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS  

6 PT Ekadharma International Tbk EKAD  

7 PT Intanwijaya International Tbk INCI  

8 PT Indo Acidatama Tbk SRSN  

9 PT Aneka Gas Industri Tbk AGII  

10 PT Emdeki Utama Tbk MDKI  

11 PT Madusari Murni Indah Tbk MOLI  

12 PT Alakasa Industrindo Tbk ALKA  

13 PT Betonjaya Manunggak Tbk BTON  

14 PT Indal Aluminium Industry Tbk INAI  

15 PT Steel Pipe Industry Tbk ISSP  

16 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk CPIN  

17 PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk JPFA  

18 PT Sreeya Sewu Indonesia Tbk SIPD  

19 PT Argha Karya Prima Industry Tbk AKPI  

20 PT Champion Pasific Indonesia Tbk  IGAR  
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21 PT Impack Pratama Industri Tbk IMPC  

22 PT Trias Sentosa Tbk TRST  

23 PT Panca Budi Idaman Tbk PBID  

24 PT Fajar Surya Wisesa Tbk FASW  

25 PT Kedawung Setia Industrial Tbk KDSI  

26 PT Suparma Tbk SPMA  

27 PT Semen Baturaja Tbk SMBR  

28 PT Wijaya Karya Beton Tbk WTON  

29 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP  

 

 

Definisi, identifikasi dan indikator 

 

Tabel 3: Variabel, Definisi, Indikator 

No Variabel Definisi Operasional Indikator / Rumus 

1 Profitabilitas 

(X1) 

Kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari total 

aset yang dimilikinya. 

Profitabilitas menunjukkan 

efisiensi perusahaan dalam 

memanfaatkan sumber dayanya 

untuk menghasilkan 

keuntungan. 

Return on Assets (ROA) [35] 

ROA =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

2 Ukuran 

Perusahaan 

(X2) 

Ukuran perusahaan 

menggambarkan besar kecilnya 

perusahaan dan dilihat dari total 

aset yang dimiliki. Perusahaan 

besar umumnya memiliki 

struktur keuangan yang lebih 

kuat dan akses pembiayaan 

eksternal yang lebih baik. 

Ukuran Perusahaan=ln(Total Aset) [36] 

3 Pertumbuhan 

Perusahaan 

(X3) 

Pertumbuhan perusahaan 

mencerminkan peningkatan 

kapasitas usaha dari waktu ke 

waktu. Pertumbuhan yang 

tinggi dapat mencerminkan 

keberhasilan ekspansi bisnis. 

𝑃𝑒𝑟𝑡𝑢𝑚𝑏𝑢ℎ𝑎𝑛 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡 −  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡 − 1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡 − 1
 

[37] 

4 Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Nilai perusahaan mengukur 

sejauh mana pasar menghargai 

perusahaan secara keseluruhan. 

Tobin’s Q 
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Rasio Tobin’s Q digunakan 

sebagai pendekatan dalam 

menilai prospek jangka panjang 

perusahaan oleh investor. 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛’𝑠 𝑄 =
𝑀𝑉 𝐸 −  𝐷𝐸𝐵𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

(MVE = Market Value of Equity) [38] 

 

Metode Analisis Data 

Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan gambaran angka-angka yang digunakan mendeskripsikan data. Informasi ini 

berkaitan dengan koleksi Informasi dari penelitian, informasi dokumen, dan lain-lain, yang berasal beberapa variabel 

yang akan diteliti adalah profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaann, nilai perusahaan, struktur 

modal. Selain itu, hasil data yang diteliti diketahui dengan standar deviasi yang ada pada setiap variabel dapat dilihat 

dengan semakin besar standar devisiasi maka menjadi gejala bahwa nilai data yang di teliti semakin bervariasi. 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas  

Uji normalitas digunakan untuk menguji variabel dependen dan variabel independen dalam model regresi apakah 

keduanya mempunyai distribusi yang normal atau tidak. Pengujian ini dilakukan dengan uji Kolmogorov Smirnov-

Test. Cara melihat uji Kolmogorov Smirnov-Test dengan ukuran tingkat signifikansi 5% atau 0,05. Data akan 

dinyatakan berdistribusi normal jika Asymp.Sig (2- tailed) >dari 0,05 atau 5%. 

Uji multikolinieritas  

Uji multikolinieritas dilakukan untuk memastikan apakah masing-masing variabel bebas dalam model regresi 

saling berhubungan. Model regresi dianggap baik jika antar variabel bebas tidak memiliki korelasi. Ketentuan nilai 

mengenai penentuan ada tidaknya multikolinieritas yaitu menggunakan nilai koefesien. Dan uji multikolinieritas dapat 

terpenuhi jika terdapat nilai koefesien < 0,8. 

Uji Heteroskedatisitas  

Uji Heteroskedatisitas Untuk melihat apakah ada perbedaan varian dalam sebuah  model regresi, maka perlu 

dilakukan uji heteroskedastisitas. Jika varian residual memiliki nilai berbeda, maka data tersebut adalah data yang 

memiliki karakteristik heteroskedastisitas. Sebuah model regresi dapat dikatakan memiliki model yang baik, jika 

datanya bersifat homoskedastis. Pengujian heteroskedastisitas dapat menggunakan uji glejser dengan melihat nilai 

signifikansi, dengan nilai signifikansi harus bernilai di atas 5% atau > 0,05. 

Uji Hipotesis 

Pada uji dapat membantu untuk mengetahui signifikansi koefesiensi regresi yang didapat. Artinya, nilai 

koefesiensi statistik harus tidak sama dengan nol, karena jika sama maka dapat dikatakan tidak memiliki bukti yang 

kuat untuk menyatakan variabel bebas mempunyai pengaruh terhadap variabel terikatnya. 

Uji t 

Pada penelitian ini, peneliti melakukan pemeriksaan terhadap variabel bebas menggunakan nilai probabilitas. Uji 

t dengan memanfaatkan nilai probabilitas (p-value) adalah Dalam analisis data, metode statistik krusial untuk 

menetapkan apakah perbedaan yang teramati bersifat signifikan antara dua kelompok atau lebih, atau untuk 

mengetahui apakah rata-rata suatu sampel berbeda dari nilai tertentu. Nilai p (probability value) merupakan 

probabilitas yang menunjukkan kemungkinan bahwa hasil yang diamati dalam data terjadi secara kebetulan jika 

hipotesis nol (H0) benar.  

Pengujian ini digunakan untuk mengetahui adanya pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap 

variabel dependen. Dengan tingkat signifikannya sebesar 5% (0,05). Berikut kriteria pengujian statistik t yaitu : Jika 

probability < α = 0,05 atau 5% maka berpengaruh signifikan antar semua variabel. Jika probability > α = 0,05 atau 

5% maka tidak berpengaruh signifikan antar semua variabel. 

 

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menyusun dan menampilkan data yang dikumpulkan dalam penelitian 

ini. Statistik deskriptif bertujuan memberikan gambaran umum mengenai data masing-masing variabel melalui 

ukuran-ukuran seperti rata-rata (mean), deviasi standar, nilai minimum, dan nilai maksimum[39]. Dalam penelitian 

ini, statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis variabel-variabel utama, yaitu: profitabilitas, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan, struktur modal, dan nilai perusahaan. Data statistik deskriptif dari kelima variabel tersebut 

ditampilkan dalam tabel berikut 

Tabel 4: Analisis Deskriptif 

Descriptive Statistics 
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 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Variance Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

X1 87 ,001 ,328 ,0905 ,07306 ,005 1,102 ,258 ,769 ,511 

X2 87 26,105 31,070 28,4689 1,32330 1,751 ,229 ,258 -,614 ,511 

X3 87 ,025 5,443 1,0658 1,08857 1,185 2,025 ,258 4,435 ,511 

Y 87 ,062 6,169 1,4514 1,38335 1,914 1,439 ,258 1,391 ,511 

Z 87 ,000 1,767 ,2579 ,30026 ,090 2,040 ,258 6,713 ,511 

Valid N 

(listwise) 

87          

 

Berdasarkan tabel 4, hasil uji statistik deskriptif bahwa variabel Profitabilitas (X1) memiliki nilai rata-rata sebesar 

0,0905, dengan nilai minimum 0,001 dan maksimum 0,328. Standar deviasi sebesar 0,07306 menunjukkan bahwa 

penyebaran data relatif kecil. Nilai skewness sebesar 1,102 mengindikasikan adanya kemencengan data ke kanan 

(positif skew), sedangkan nilai kurtosis sebesar 0,769 menandakan bahwa distribusi data mendekati normal. 

Selanjutnya, Ukuran Perusahaan (X2), yang diukur melalui logaritma natural total aset, memiliki nilai rata-rata sebesar 

28,4689, dengan nilai minimum 26,105 dan maksimum 31,070. Standar deviasi sebesar 1,32330 menunjukkan bahwa 

terdapat variasi data yang cukup besar antar perusahaan. Skewness sebesar 0,229 menunjukkan distribusi yang hampir 

simetris, sementara kurtosis -0,614 mengindikasikan distribusi yang agak datar dari distribusi normal (platykurtik). 

Untuk variabel Pertumbuhan Perusahaan (X3), diperoleh nilai rata-rata sebesar 1,0658, dengan nilai minimum 0,025 

dan maksimum 5,443. Standar deviasi sebesar 1,08857 menunjukkan adanya penyebaran data yang cukup tinggi. 

Skewness sebesar 2,025 dan kurtosis sebesar 4,435 menunjukkan bahwa distribusi data sangat mencolok. Sementara 

itu, Nilai Perusahaan (Y) memiliki nilai rata-rata sebesar 1,4514, dengan nilai minimum 0,062 dan maksimum 6,169. 

Standar deviasi sebesar 1,38335 menunjukkan sebaran data yang cukup luas. Terakhir, Struktur Modal (Z) memiliki 

nilai rata-rata 0,2579, dengan nilai minimum 0,000 dan maksimum 1,767. Standar deviasi sebesar 0,30026 

menunjukkan bahwa penyebaran data cukup terkonsentrasi. Secara umum, seluruh variabel dalam penelitian ini 

memiliki data yang valid dan lengkap. Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa terdapat keragaman data yang 

cukup tinggi pada sebagian besar variabel. 

 

Uji Normalitas 

Tabel 5: Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized 

Residual 

N 87 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation ,25349946 

Most Extreme Differences Absolute ,121 

Positive ,121 

Negative -,089 

Test Statistic ,121 

Asymp. Sig. (2-tailed)c ,060 

Monte Carlo Sig. (2-tailed)d Sig. ,051 

99% Confidence Interval Lower Bound ,017 

Upper Bound ,045 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 743671174. 

 

Berdasarkan tabel 5,  hasil uji Kolmogorov-Smirnov pada residual tak terstandarisasi, diperoleh nilai signifikansi 

(Asymp. Sig. 2-tailed) sebesar 0,060. Selain itu, nilai signifikansi berdasarkan metode Monte Carlo juga menunjukkan 

hasil sebesar 0,051. Kedua nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05, yang berarti residual dari model regresi 

berdistribusi normal pada tingkat signifikansi 5%. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian 

ini memenuhi asumsi normalitas. Hal ini memperkuat validitas model regresi yang digunakan untuk menganalisis 

pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

pada sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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Uji Multikolinieritas 

 

Tabel 6: Uji Multikolinieritas 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -2,454 ,651  3,771 ,000   

X1 ,833 ,451 ,203 1,848 ,007 ,723 1,384 

X2 ,096 ,023 ,422 4,143 ,000 ,839 1,192 

X3 -,081 ,026 -,292 3,117 ,003 ,988 1,012 

Y -,002 ,026 -,008 1,677 ,046 ,624 1,601 

a. Dependent Variable: Z 

 

Berdasarkan Tabel 6 Uji Multikolinieritas, hasil uji pada Tabel 4.3, seluruh variabel independen dalam model 

regresi menunjukkan nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0,1. Artinya, tidak terdapat indikasi multikolinearitas antar 

variabel independen dalam model. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini bebas dari 

masalah multikolinearitas, sehingga model regresi layak untuk digunakan dalam menganalisis pengaruh profitabilitas, 

ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan nilai perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan sektor 

industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

Uji Heteroskedastitas 

  
. 

Gambar 2: Uji Heroskedastitas 

 

Berdasarkan Gambar 2, dapat dilihat bahwa sebaran titik-titik residual pada kedua model tidak membentuk pola 

tertentu yang sistematis (misalnya mengerucut, melebar, atau membentuk kurva tertentu). Sebaliknya, titik-titik 

menyebar secara acak di sekitar garis horizontal nol. Penyebaran ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat gejala 

heteroskedastisitas dalam model regresi, baik pada model dengan variabel dependen struktur modal (Z) maupun nilai 

perusahaan (Y). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini telah 

memenuhi asumsi homoskedastisitas. 

 

Uji Hipotesis 

Uji T 

Tabel 7: Uji T 

 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -2,454 ,651  3,771 ,000   

X1 ,833 ,451 ,203 1,848 ,007 ,723 1,384 

X2 ,096 ,023 ,422 4,143 ,000 ,839 1,192 

X3 -,081 ,026 -,292 3,117 ,003 ,988 1,012 

Y -,002 ,026 -,008 1,677 ,046 ,624 1,601 

a. Dependent Variable: Z 
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Berdasarkan Tabel 4.5, hasil uji t menunjukkan bahwa seluruh variabel independen, yaitu profitabilitas (X1), 

ukuran perusahaan (X2), pertumbuhan perusahaan (X3), dan nilai perusahaan (X4), memiliki nilai signifikansi lebih 

kecil dari 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa masing-masing variabel secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal (Z). Dengan demikian, hipotesis nol (H₀) yang menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh 

signifikan dari masing-masing variabel independen terhadap struktur modal ditolak, dan hipotesis alternatif (H₁) 

diterima. Artinya, baik profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, maupun nilai perusahaan, 

semuanya terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal secara individual. Hasil ini 

menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan dalam sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia secara nyata dipengaruhi oleh faktor-faktor tersebut. Dengan kata lain, keputusan-keputusan yang berkaitan 

dengan struktur modal perusahaan tidak dapat dilepaskan dari pertimbangan terhadap tingkat profitabilitas, besarnya 

skala perusahaan, potensi pertumbuhan, serta nilai perusahaan itu sendiri. Temuan ini memperkuat pentingnya 

pengelolaan keuangan dan strategi korporasi yang memperhatikan keempat aspek tersebut dalam rangka menciptakan 

struktur modal yang optimal dan berkelanjutan.  

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Artinya, semakin 

tinggi tingkat profitabilitas yang dicapai oleh perusahaan, maka semakin besar pula kecenderungan perusahaan untuk 

memanfaatkan utang sebagai bagian dari struktur pendanaannya. Temuan ini konsisten dengan pandangan dalam teori 

pecking order yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf, yang menjelaskan bahwa perusahaan memiliki preferensi 

hierarkis dalam hal pembiayaan, dimulai dari pembiayaan internal seperti laba ditahan, kemudian beralih ke utang 

apabila sumber internal tidak mencukupi, dan terakhir mempertimbangkan penerbitan saham baru[40]. 

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi umumnya memiliki arus kas yang kuat dan stabil, yang 

memungkinkan mereka untuk membiayai operasional maupun investasi tanpa terlalu bergantung pada modal 

eksternal. Namun, ketika perusahaan memilih untuk menggunakan utang, profitabilitas yang tinggi menjadi indikator 

penting bagi kreditur dalam menilai kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya, termasuk 

pembayaran bunga dan pelunasan pokok utang. Kondisi ini menjadikan perusahaan yang menguntungkan lebih 

dipercaya oleh lembaga keuangan, sehingga memperoleh akses yang lebih mudah terhadap sumber pembiayaan 

dengan biaya relatif lebih rendah dan persyaratan yang lebih fleksibel[41]. 

Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang baik cenderung memiliki keleluasaan strategis dalam 

menentukan struktur modal yang optimal. Mereka dapat menyeimbangkan antara penggunaan utang dan ekuitas untuk 

meminimalkan biaya modal keseluruhan dan memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam konteks ini, profitabilitas tidak 

hanya mencerminkan kinerja keuangan yang sehat, tetapi juga berfungsi sebagai landasan bagi manajemen dalam 

merancang kebijakan pendanaan yang efisien dan berkelanjutan[42]. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan juga terbukti memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Secara 

umum, perusahaan dengan skala usaha yang lebih besar cenderung memiliki stabilitas operasional dan keuangan yang 

lebih tinggi, serta menunjukkan tingkat keberlanjutan usaha yang lebih baik dalam jangka panjang. Stabilitas ini 

menjadikan perusahaan besar lebih dipercaya oleh investor dan lembaga keuangan, karena dianggap memiliki 

kemampuan yang lebih andal dalam mengelola risiko dan memenuhi kewajiban keuangannya[43]. 

Perusahaan dengan ukuran besar biasanya memiliki reputasi yang kuat di pasar, baik dari segi kinerja historis, tata 

kelola, maupun transparansi informasi. Reputasi ini memberikan keuntungan dalam hal akses terhadap sumber 

pendanaan eksternal, terutama dalam bentuk pinjaman jangka panjang. Selain itu, perusahaan besar umumnya 

memiliki portofolio aset tetap yang substansial, yang dapat digunakan sebagai agunan untuk memperoleh pinjaman 

dengan tingkat bunga yang lebih kompetitif dan syarat yang lebih menguntungkan. Kondisi ini membuat penggunaan 

utang menjadi pilihan yang lebih menarik dan strategis dalam struktur permodalan perusahaan berskala besar[43]. 

Temuan ini mendukung pandangan dalam teori trade-off, yang menyatakan bahwa perusahaan dalam menyusun 

struktur modal akan mempertimbangkan keseimbangan antara manfaat penggunaan utang seperti penghematan pajak 

dari bunga pinjaman dengan potensi biaya kebangkrutan yang mungkin timbul. Dalam konteks ini, perusahaan besar 

dianggap lebih mampu menanggung risiko keuangan yang terkait dengan penggunaan utang, karena mereka memiliki 

kapasitas yang lebih besar untuk menyerap guncangan ekonomi dan keuangan. Oleh karena itu, semakin besar ukuran 

perusahaan, semakin tinggi pula kecenderungan perusahaan untuk meningkatkan proporsi utang dalam struktur 

modalnya sebagai bagian dari strategi pembiayaan yang optimal[44]. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Temuan ini 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung lebih berhati-hati dalam 
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menggunakan utang sebagai sumber pembiayaan, baik untuk keperluan operasional maupun ekspansi investasi. Dalam 

konteks ini, manajemen perusahaan yang sedang berada dalam fase pertumbuhan umumnya mengadopsi strategi 

keuangan yang lebih konservatif, dengan tujuan untuk menjaga kestabilan keuangan jangka panjang serta 

meminimalkan risiko keuangan yang dapat mengganggu proses pertumbuhan tersebut[45]. 

Perusahaan yang tumbuh pesat sering kali lebih memilih untuk memanfaatkan sumber pembiayaan internal, 

seperti laba ditahan, atau menerbitkan saham baru guna mendukung kebutuhan pendanaannya. Pendekatan ini 

dilakukan untuk menghindari beban tetap berupa kewajiban pembayaran bunga dan pelunasan pokok utang yang dapat 

menjadi beban finansial dalam jangka panjang. Selain itu, perusahaan yang memiliki prospek pertumbuhan tinggi 

cenderung mempertahankan tingkat leverage yang rendah agar tetap memiliki fleksibilitas keuangan dalam merespons 

perubahan pasar, memanfaatkan peluang investasi, maupun menghadapi ketidakpastian ekonomi[46]. 

Penurunan ketergantungan terhadap utang juga dapat dimaknai sebagai bentuk kehati-hatian manajerial dalam 

menjaga struktur modal yang sehat dan berkelanjutan. Dengan mempertahankan struktur modal yang relatif 

konservatif, perusahaan yang sedang tumbuh dapat menjaga likuiditas dan solvabilitasnya, serta meningkatkan daya 

tarik di mata investor karena dinilai memiliki risiko keuangan yang lebih rendah. Oleh karena itu, hubungan negatif 

antara pertumbuhan perusahaan dan struktur modal mencerminkan upaya strategis dalam menciptakan ruang gerak 

yang lebih luas bagi pengembangan usaha di masa depan tanpa dibebani oleh tekanan finansial yang berlebihan[47]. 

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan ditemukan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Temuan ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai pasar suatu perusahaan, semakin rendah kecenderungan perusahaan tersebut 

untuk menggunakan utang dalam struktur pendanaannya. Perusahaan yang memiliki nilai pasar tinggi umumnya telah 

berada dalam posisi keuangan yang kuat, didukung oleh kinerja yang solid dan persepsi positif dari investor. 

Kepercayaan pasar terhadap prospek dan stabilitas perusahaan memungkinkan mereka untuk mengakses pendanaan 

melalui ekuitas secara lebih mudah dan dengan biaya modal yang relatif lebih rendah[48]. 

Dalam konteks ini, perusahaan dengan nilai pasar tinggi cenderung menghindari penggunaan utang karena 

pertimbangan risiko finansial jangka panjang, seperti beban bunga tetap dan potensi kebangkrutan. Sebaliknya, 

mereka lebih memilih pendanaan melalui penerbitan saham baru yang tidak membebani arus kas perusahaan. Selain 

itu, ketika harga saham berada dalam kondisi menguntungkan, perusahaan memiliki insentif untuk menerbitkan saham 

sebagai sumber pembiayaan eksternal yang efisien. Kondisi ini selaras dengan pandangan dalam market timing theory, 

yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan perusahaan sangat dipengaruhi oleh kondisi pasar modal. Dalam 

kerangka teori ini, perusahaan akan lebih cenderung menerbitkan ekuitas ketika nilai pasar mereka sedang tinggi, dan 

akan menghindari utang dalam situasi tersebut[48]. 

Lebih lanjut, preferensi terhadap pembiayaan berbasis ekuitas pada perusahaan dengan nilai pasar yang tinggi 

juga mencerminkan strategi manajerial dalam menjaga struktur modal yang fleksibel dan adaptif. Dengan menurunkan 

tingkat leverage, perusahaan dapat mengurangi eksposur terhadap risiko keuangan, menjaga stabilitas harga saham, 

serta memperkuat kepercayaan pasar terhadap arah strategis jangka panjang perusahaan[49]. 

Secara keseluruhan, keempat variabel dalam model ini profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan, dan nilai 

perusahaan terbukti secara signifikan memengaruhi struktur modal. Temuan ini memberikan kontribusi penting dalam 

pemahaman mengenai faktor-faktor penentu kebijakan pendanaan korporasi, serta memberikan implikasi praktis bagi 

manajemen perusahaan dalam merancang struktur modal yang optimal. Dengan mempertimbangkan karakteristik 

internal dan kondisi eksternal perusahaan, manajemen dapat menetapkan kombinasi pendanaan yang paling sesuai 

guna mendukung keberlanjutan dan pertumbuhan perusahaan secara berkelanjutan[50]. 

IV. SIMPULAN 

Secara Kesimpulan, Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan, seluruh variabel dalam penelitian ini 

menunjukkan sebaran data yang bervariasi sesuai karakteristik masing-masing. Uji normalitas menggunakan 

Kolmogorov–Smirnov menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0,060, dan metode Monte Carlo sebesar 0,051; 

keduanya melebihi ambang batas 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa residual model regresi berdistribusi normal, 

sehingga memenuhi asumsi normalitas dalam regresi linier klasik. Selanjutnya, hasil uji multikolinearitas 

menunjukkan bahwa semua variabel independen memiliki nilai Tolerance > 0,1 dan VIF < 10, menandakan tidak 

terdapat hubungan linier yang tinggi antar variabel independen. Dengan demikian, tidak ditemukan gejala 

multikolinearitas, sehingga seluruh variabel dapat dianalisis secara independen dalam model regresi. Uji 

heteroskedastisitas yang dilakukan melalui scatterplot memperlihatkan bahwa sebaran titik-titik residual bersifat acak 

dan tidak membentuk pola tertentu, baik pada model dengan variabel dependen struktur modal maupun nilai 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan tidak adanya gejala heteroskedastisitas, atau dengan kata lain varians residual 

bersifat konstan (homoskedastik), yang berarti asumsi ini juga terpenuhi. Hasil uji signifikansi parsial (uji t) 

menunjukkan bahwa keempat variabel independen profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan 
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struktur modal  berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Seluruh asumsi klasik telah terpenuhi, dan 

pengujian hipotesis menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan valid dan dapat diandalkan. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia sangat dipengaruhi oleh faktor internal, 

seperti profitabilitas, ukuran, dan pertumbuhan perusahaan, serta dipengaruhi pula oleh faktor eksternal yang 

tercermin dalam persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Temuan ini memberikan pemahaman yang komprehensif 

mengenai dinamika pembentukan nilai dan struktur modal perusahaan di sektor tersebut. Profitabilitas yang tinggi 

memberikan fleksibilitas keuangan bagi perusahaan dalam mengakses pembiayaan eksternal dengan biaya yang lebih 

rendah. Ukuran perusahaan yang besar mencerminkan stabilitas dan daya tarik di mata investor dan kreditor. 

Perusahaan yang mengalami pertumbuhan pesat cenderung menjaga fleksibilitas pembiayaan untuk menghindari 

risiko over-leverage. Sementara itu, perusahaan dengan nilai pasar tinggi cenderung memilih pendanaan berbasis 

ekuitas guna menghindari risiko keuangan jangka panjang. 
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