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Abstrak: 

Latar belakang penelitian didasari oleh pentingnya optimalisasi keputusan pendanaan dan pengelolaan 

aset dalam meningkatkan nilai perusahaan di sektor farmasi yang kompetitif. Pe~ne~li~ti~an i~ni~ be~rtu~ju~an 

u~ntu~k me~nganali~si~s pe~ngaru~h stru~ktu~r modal dan u~ku~ran Pe~ru~sahaan te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan 

de~ngan ki~ne~rja ke~u~angan se~bagai~ vari~able~ i~nte~rve~ni~ng pada PT Fajar Farmatama de~ngan jangka 

waktu~ 2015-2024 se~bagai~ sampe~l pe~ne~li~ti~an di~mana anali~si~s re~gre~si~ li~ne~ar be~rganda dan sobe~l te~st 

di~laku~kan. Penelitian menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan studi kasus melalui analisis 

regresi linear berganda dan uji Sobel, dengan data sekunder laporan keuangan perusahaan. Pe~ngolahan 

data pada pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nggu~nakan apli~kasi~ SPSS 26. Hasi~l pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nu~nju~kkan u~ku~ran 

Pe~ru~sahaan me~mi~li~ki~ pe~ngaru~h posi~ti~f te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan se~dangkan stru~ktu~r modal dan 

ki~ne~rja ke~u~angan ti~dak be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan. Ki~ne~rja ke~u~angan 

se~bagai~ vari~able~ i~nte~rve~ni~ng ti~dak si~gni~fi~kan be~rpe~ran dalam me~me~di~asi~ hu~bu~ngan antara stru~ktu~r 

modal dan u~ku~ran te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan. Implikasi penelitian ini memberikan rekomendasi bagi 

manajemen untuk lebih memfokuskan strategi pada ekspansi aset dan pertumbuhan skala usaha, serta 

melakukan evaluasi terhadap pengelolaan struktur modal dan peningkatan kinerja keuangan untuk 

mendukung penciptaan nilai perusahaan jangka panjang. 

 

Kata kunci: Stru~ktu~r Modal, U~ku~ran Pe~ru~sahaan, Ki~ne~rja Ke~u~angan, Ni~lai~ Pe~ru~sahaan  
 

 

Abstract: 

The research background is based on the importance of optimizing funding decisions and asset 

management in enhancing company value within the competitive pharmaceutical sector. This research 

aims to analyze the influence of capital structure and firm size on company value, with financial 

performance as an intervening variable, at PT Fajar Farmatama, using the 2015–2024 period as the 

research sample, where multiple linear regression analysis and the Sobel test are conducted. The 

research employs a quantitative method with a case study approach through multiple linear regression 

analysis and the Sobel test, using secondary data from the company's financial reports. Data processing 

in this research utilizes the SPSS 26 application. The results of this research indicate that firm size has 

a positive influence on company value, while capital structure and financial performance do not have 

a significant influence on company value. Financial performance as an intervening variable does not 

play a significant role in mediating the relationship between capital structure and firm size on company 

value. The implication of this research provides recommendations for management to focus more on 

asset expansion and business scale growth strategies, as well as to evaluate capital structure 

management and improve financial performance to support long-term corporate value creation. 
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PENDAHULUAN  

Li~ngku~ngan bi~sni~s yang kompe~ti~ti~f dan di~nami~s, pe~ru~sahaan di~tantang ti~dak hanya me~ncapai~ 

targe~t ke~u~ntu~ngan jangka pe~nde~k, te~tapi~ ju~ga me~ni~ngkatkan ni~lai~ pe~ru~sahaan dalam jangka panjang. 

Ni~lai~ pe~ru~sahaan me~nce~rmi~nkan se~jau~h mana pasar me~nghargai~ pe~ru~sahaan be~rdasarkan prospe~k 

ke~u~ntu~ngan di~ masa de~pan, ke~ku~atan fu~ndame~ntal, dan ke~be~rhasi~lan manaje~me~n dalam me~njalankan 

strate~gi~ bi~sni~s. Ni~lai~ pe~ru~sahaan yang ti~nggi~ me~njadi~ tu~ju~an pe~nti~ng kare~na me~nu~nju~kkan ti~ngkat 

ke~pe~rcayaan pasar dan pe~me~gang saham te~rhadap manaje~me~n pe~ru~sahaan dalam me~nci~ptakan 

ke~u~ntu~ngan dan pe~rtu~mbu~han be~rke~lanju~tan. Ni~lai~ pe~ru~sahaan me~ni~ngkat dapat di~capai~ ji~ka 

pe~ru~sahaan mampu~ be~rope~rasi~ de~ngan opti~mal se~hi~ngga me~mbe~ri~kan ki~ne~rja ke~u~angan yang bagu~s 

(Margono & Gantino, 2021; Mutiara Negara & Wardani, 2024).  

Lingkungan bisnis kontemporer yang semakin kompleks dan kompetitif menuntut perusahaan 

tidak hanya mencapai target keuntungan jangka pendek, tetapi juga memaksimalkan nilai perusahaan 

dalam jangka panjang. Dalam konteks global, isu keberlanjutan perusahaan (corporate sustainability) 

dan kinerja bisnis telah menjadi perhatian utama investor dan stakeholder. Menurut laporan Global 

Corporate Sustainability Report 2024, perusahaan yang berhasil mengelola struktur modal secara 

optimal dan mempertahankan pertumbuhan ukuran perusahaan yang berkelanjutan cenderung memiliki 

nilai pasar yang lebih tinggi dan lebih resilient terhadap volatilitas ekonomi (Ernawati & Santoso, 2021; 

Gemilang & Wiyono, 2022). Tren ini mencerminkan pergeseran paradigma dari fokus profit-centric 

menuju value-centric management, di mana penciptaan nilai jangka panjang bagi pemegang saham 

menjadi prioritas utama. 

Di tingkat nasional, industri farmasi dan kesehatan Indonesia menghadapi dinamika yang unik. 

Sektor ini tidak hanya dituntut untuk berkontribusi pada kesehatan masyarakat, tetapi juga harus 

mempertahankan daya saing bisnis di tengah regulasi yang ketat dan kompetisi yang intensif. Data 

Kementerian Kesehatan RI (2024) menunjukkan bahwa nilai pasar industri farmasi Indonesia mencapai 

Rp 112 triliun pada tahun 2023, dengan proyeksi pertumbuhan rata-rata 8-10% per tahun. Dalam 

konteks ini, kemampuan perusahaan farmasi untuk mengelola struktur modal, mengoptimalkan ukuran 

perusahaan, dan mempertahankan kinerja keuangan yang solid menjadi determinan kritis dalam 

menciptakan nilai perusahaan yang berkelanjutan. 

Ni~lai~ Pe~ru~sahaan me~ru~pakan salah satu~ me~tri~k pe~nti~ng yang me~nggambarkan ki~ne~rja 

pe~ru~sahaan dan me~nambah pe~lu~ang bagi~ i~nve~stor. Se~lai~n i~tu~ ju~ga, Me~nu~ru~t Saddam & Sarwani~ 

(2021), ni~lai~ su~atu~ pe~ru~sahaan ju~ga di~pe~ngaru~hi~ ole~h faktor-faktor se~pe~rti~ stru~ktu~r modal 

pe~ru~sahaan, rasi~o modal te~rhadap manaje~me~n, dan ke~mampu~an pe~ru~sahaan dalam me~nghasi~lkan 

laba. I~ndi~kator se~pe~rti~ De~bt E~qu~i~ty Rati~o (DE~R) se~bagai~ dasar acu~an me~nghi~tu~ng Stru~ktu~r Modal 

dan Re~tu~rn on Asse~ts (ROA) se~bagai~ dasar acu~an me~nghi~tu~ng Ki~ne~rja Ke~u~angan me~njadi~ acu~an 

bagi~ i~nve~stor dalam me~ni~lai~ e~fi~si~e~nsi~ dan profi~tabi~li~tas su~atu~ pe~ru~sahaan. Maka, pe~ne~li~ti~ akan 

me~nggu~nakan De~bt E~qu~i~ty Rati~o (DE~R) dan Re~tu~rn on Asse~ts (ROA) se~bagai~ salah satu~ i~ndi~kator 

me~ni~lai~ ki~ne~rja ke~u~angan te~rhadap Ni~lai~ Pe~ru~sahaan. 

Pe~ru~sahaan yang di~anali~si~s dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah PT Fajar Farmatama yang di~di~ri~kan 

pada tanggal 2 Fe~bru~ari~ 2005, Pe~ru~sahaan me~mi~li~ki~ vi~si~ me~njadi~ pe~ru~sahaan yang te~rke~mu~ka di~ 

bi~dang me~di~s dan farmasi~. Mi~si~ Pe~ru~sahaan i~alah me~me~li~hara dan me~mbe~ri~kan pe~layanan 

ke~se~hatan se~cara e~fe~kti~f dan e~fi~si~e~n, me~nye~le~nggarakan pe~layanan spe~si~ali~s yang profe~si~onal dan 

be~rmu~tu~. Dalam ku~ru~n waktu~ te~rse~bu~t pe~ru~sahaan dalam rangka me~njaga ke~be~rlangsu~ngan bi~sni~s 

di~ I~ndone~si~a, pe~rlu~nya manaje~me~n me~nghi~tu~ng ni~lai~ pe~ru~sahaan dan vari~abe~l yang me~mpe~ngaru~hi~ 
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ni~lai~ pe~ru~sahaan te~rse~bu~t. Ni~lai~ pe~ru~sahaan antara lai~n di~pe~ngaru~hi~ ole~h stru~ktu~r modal, u~ku~ran 

pe~ru~sahaan, dan ki~ne~rja ke~u~angan, ole~h kare~na i~tu~ pe~nti~ng u~ntu~k me~nganali~si~s se~jau~h mana 

stru~ktu~r modal dan ki~ne~rja ke~u~angan be~rkontri~bu~si~ te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan PT Fajar Farmatama 

se~lama pe~ri~ode~ te~rse~bu~t.  

Kerangka pemikiran penelitian ini didasarkan pada teori struktur modal, ukuran perusahaan, 

keuangan, serta literatur yang relevan. Konsep-konsep seperti teori arus kas, rasio keuangan, 

manajemen modal kerja, dan faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan menjadi landasan 

teoretis untuk menganalisis hubungan antara struktur modal dan ukuran perusahaan di PT Fajar 

Farmatama (Hayat et al., 2018; Kasmir, 2017). Kerangka ini secara visual dapat dilihat pada Gambar 8. 

Terkait struktur modal, yang merupakan komposisi pendanaan antara hutang dan ekuitas, penelitian 

menunjukkan hasil yang beragam. Mudjijah et al (2019) menyatakan bahwa struktur modal yang kuat 

menjadi pondasi pertumbuhan, di mana penggunaan dana eksternal yang tinggi menunjukkan intensitas 

aktivitas operasional. Sementara itu, Mbati et al (2024) menemukan pengaruh struktur modal terhadap 

nilai perusahaan, tetapi Mutara et al (2024) justru melaporkan pengaruh negatif, sehingga diajukan 

hipotesis (H1) bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Selanjutnya, ukuran perusahaan juga menjadi variabel yang diteliti pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan. Diantimala et al (2021) menemukan hubungan parsial dan kontribusi signifikan dari ukuran 

perusahaan terhadap nilai pasar ekuitas di pasar berkembang. Penelitian Novi et al (2024) mendukung 

hal ini dengan temuan pengaruh signifikan, namun studi Mbati et al (2024) kembali menunjukkan hasil 

sebaliknya, yaitu tidak adanya pengaruh. Berdasarkan dinamika ini, diajukan hipotesis (H2) bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan, yang merefleksikan 

kemampuan perusahaan menjalankan bisnis melalui rasio keuangan, juga dipandang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Larasati et al (2025) menemukan pengaruh signifikan kinerja 

keuangan, tetapi Dianti et al (2024) menyatakan tidak ada pengaruh, sehingga hipotesis (H3) diajukan 

untuk menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. 

Hubungan antara variabel independen dan kinerja keuangan sebagai intervening juga 

dihipotesiskan. Terkait struktur modal, Khairi et al (2023) melaporkan pengaruhnya terhadap kinerja 

keuangan, sementara Erbana & Hwihanus (2025) menemukan pengaruh negatif, yang menjadi dasar 

pengajuan hipotesis (H4). Demikian pula, ukuran perusahaan yang ditunjukkan oleh aset, penjualan, 

atau tenaga kerja dianggap mempengaruhi kinerja keuangan. Ishak et al (2022) menemukan pengaruh 

signifikan, tetapi Fadhilah et al (2023) tidak menemukan pengaruh, sehingga hipotesis (H5) diajukan 

untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan (Anggasta & 

Suhendah, 2020). 

Be~rdasarkan pe~mi~ki~ran dan u~rai~an di~atas maka ju~du~l pe~ne~li~ti~an adalah “Pe~ngaru~h stru~ktu~r 

modal dan u~ku~ran pe~ru~sahaan te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan de~ngan ki~ne~rja ke~u~angan se~bagai~ vari~abe~l 

i~nte~rve~ni~ng pada PT Fajar Farmatama Pe~ri~ode~ 2015 - 2024”. 

 

METODE PENELITIAN  

Dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ pe~nu~li~s me~nggu~nakan me~tode~ pe~ne~li~ti~an ku~anti~tati~f de~ngan 

pe~nde~katan kau~sal.  Me~nu~ru~t Cre~swe~ll (2013) yang di~ku~ti~p dalam Damani~k e~t al. (2025), pe~ne~li~ti~an 

ku~anti~tati~f adalah pe~nde~katan si~ste~mati~s u~ntu~k me~ngu~ji~ te~ori~ de~ngan cara me~ngu~ku~r hu~bu~ngan 

antar vari~able~ me~nggu~nakan data nu~me~ri~k, yang di~anali~si~s de~ngan te~kni~k stati~sti~c. Pe~ne~li~ti~an 

be~rdasarkan su~mbe~r data se~ku~nde~r atau~ data yang di~pe~role~h dari~ su~mbe~r lai~n, se~pe~rti~ organi~sasi~, 

le~mbaga, badan, dan i~nsti~tu~si~, yang su~dah te~rse~di~a u~ntu~k di~gu~nakan se~su~ai~ ke~bu~tu~han (Abdu~llah 

e~t al., 2021), bai~k be~ru~pa laporan, doku~me~n, mau~pu~n data hi~stori~s. Te~kni~k pe~ngambi~lan sampe~l 
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dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nggu~nakan Te~kni~k sampe~l je~nu~h, se~mu~a anggota popu~lasi~ di~gu~nakan 

se~bagai~ sampe~l. Te~kni~k i~ni~ di~gu~nakan u~ntu~k me~ndapatkan data se~ku~nde~r laporan ke~u~angan dan 

laporan i~nte~rnal Pe~ru~sahaan lai~nnya. Popu~lasi~ yang di~gu~nakan dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~ncaku~p 1 

(satu~) Pe~ru~sahaan de~ngan Popu~lasi~ u~ntu~k data se~ku~nde~r me~nggu~nakan data ti~me~ se~ri~e~s 10 

(se~pu~lu~h) tahu~n te~rakhi~r yakni~ 2015-2024. 

 

Operasionalisasi Variabel  

Dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ te~rdapat e~mpat vari~abe~l, yai~tu~ Stru~ktu~r Modal, U~ku~ran Pe~ru~sahaan, 

Ki~ne~rja Ke~u~angan, dan Ni~lai~ Pe~ru~sahaan. Se~ti~ap vari~abe~l di~je~laskan me~lalu~i~ de~fi~ni~si~ ope~rasi~onal, 

i~ndi~kator, dan skala pe~ngu~ku~ran se~bagai~mana di~tampi~lkan pada Tabe~l 1.  

 

Tabel 1. Variabel Penelitian 

No Vari~abe~l De~fi~ni~si~ 

Ope~rasi~onal 

I~ndi~kator Skala 

Pe~ngu~ku~ran 

Su~mbe~r 

1 Stru~ktu~r 

Modal (X1) 

Pe~rbandi~ngan 

antara total u~tang 

dan modal se~ndi~ri~ 

yang di~gu~nakan 

pe~ru~sahaan dalam 

me~ndanai~ 

akti~vi~tasnya. 

 

1. De~bt to 

E~qu~i~ty Rati~o 

(DE~R). 

2. Long Te~rm 

De~bt to 

E~qu~i~ty Rati~o 

(LTDE~R) 

Rasi~o Bri~gham & 

Hou~ston 

(2019) 

2 U~ku~ran 

Pe~ru~sahaan 

(X2) 

Skala yang 

me~nu~nju~kkan be~sar 

ke~ci~lnya 

pe~ru~sahaan, di~li~hat 

dari~ total ase~t yang 

di~mi~li~ki~. 

 

Ln Total Ase~t Rasi~o 
We~ston & 

Cope~land 

(2008) 
 

3 Ki~ne~rja 

Ke~u~angan 

(Z) 

Hasi~l atau~ pre~stasi~ 

yang di~capai~ 

pe~ru~sahaan dalam 

pe~ri~ode~ te~rte~ntu~ 

yang 

me~nggambarkan 

kondi~si~ ke~u~angan 

1. Cu~rre~nt Rati~o 

2. Re~tu~rn on 

Asse~ts (ROA) 

3. Re~tu~rn on 

E~qu~i~ty (ROE~) 

4. Ne~t Profi~t 

Margi~n 

(NPM) 

 

Rasi~o Horne~ & 

Wachowi~cz 

(2018) 

4 Ni~lai~ 

Pe~ru~sahaan 

(Y) 

Pe~rse~psi~ i~nve~stor 

me~ni~lai~ se~ti~ap 

ru~pi~ah e~ku~i~tas 

pe~ru~sahaan, 

me~nce~rmi~nkan 

kondi~si~ pasar dan 

ki~ne~rja 

ope~rasi~onalnya. 

1. Marke~t 

Capi~tali~zati~on 

2. Asse~t Base~d 

Valu~e~ 

Rasi~o Downe~s 

(2008); 

Damodaran 

(2012) 

 

Re~gre~si~ li~ne~ar be~rganda adalah me~tode~ anali~si~s yang di~gu~nakan u~ntu~k me~ngkaji~ hu~bu~ngan 

antara satu~ vari~abe~l te~ri~kat dan be~be~rapa vari~abe~l be~bas. Te~kni~k i~ni~ be~rtu~ju~an u~ntu~k me~nge~tahu~i~ 
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apakah masi~ng-masi~ng vari~abe~l be~bas be~rkontri~bu~si~ se~cara posi~ti~f atau~ ne~gati~f te~rhadap vari~abe~l 

te~ri~kat, se~kali~gu~s me~mbantu~ me~mpre~di~ksi~ dampak pe~ru~bahan vari~abe~l be~bas te~rhadap ni~lai~ 

vari~abe~l te~ri~kat te~rse~bu~t (Damayanti~ e~t al,2025). Pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nggu~nakan apli~kasi~ SPSS 26 

u~ntu~k me~nge~tahu~i~ e~sti~masi~ parame~te~r re~gre~si~ ni~lai~ Pe~ru~sahaan, Pe~ngu~ji~an hi~pote~si~s me~di~asi~ 

di~laku~kan de~ngan prose~du~r yang di~ke~mbangkan ole~h Sobe~l (1982) dan di~ke~nal de~ngan U~ji~ Sobe~l 

(Sobe~l Te~st) dalam Ghozali~ (2018:244). U~ji~ sobe~l di~laku~kan u~ntu~k de~ngan cara me~ngu~ji~ ke~ku~atan 

pe~ngaru~h ti~dak langsu~ng vari~abe~l i~nde~pe~nde~n (X) ke~pada vari~abe~l de~pe~nde~n (Y) yang di~se~babkan 

adanya vari~abe~l me~di~asi~ (Z). Apabi~la sobe~l te~st stati~sti~c ≥ 1,96 de~ngan si~gni~fi~kan 5%, maka vari~able~ 

te~rse~bu~t dapat di~katakan mampu~ me~me~di~asi~ antara vari~able~ i~nde~pe~nde~n dan vari~able~ de~pe~nde~n 

(Ghozali~, 2018). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Pe~ngaru~h Stru~ktu~r Modal (X1), U~ku~ran Pe~ru~sahaan (X2) te~rhadap Ni~lai~ Pe~ru~sahaan (Y) 

de~ngan Ki~ne~rja Ke~u~angan (Z) se~bagai~ vari~abe~l i~nte~rve~ni~ng akan di~u~ku~r me~nggu~nakan stati~sti~ka 

de~skri~pti~f, ke~mu~di~an pri~nci~pal compone~nt analysi~s, anali~si~s re~gre~si~ li~ne~ar, dan sobe~l te~st. Ju~mlah 

data yang di~gu~nakan pada pe~ne~li~ti~an i~ni~ yai~tu~ se~banyak 10 Tahu~n u~ntu~k pe~ri~ode~ 2015-2024. 

Masi~ng-masi~ng vari~abe~l pe~ne~li~ti~an me~mi~li~ki~ i~ndi~kator yang me~waki~li~ vari~abe~l te~rse~bu~t. Vari~abe~l 

stru~ktu~r modal di~u~ku~r de~ngan 2 i~ndi~kator pe~ni~lai~an yai~tu~ De~bt to e~qu~i~ty rati~o & Long-Te~rm de~bt 

to e~qu~i~ty rati~o. Vari~abe~l u~ku~ran pe~ru~sahaan di~wali~ki~ de~ngan i~ndi~kator Ln Total Ase~t. Vari~abe~l 

Ki~ne~rja Ke~u~angan di~u~ku~r de~ngan 4 i~ndi~kator yai~tu~ Cu~rre~nt Rati~o, Ne~t Profi~t Margi~n, Re~tu~rn on 

Asse~t, dan Re~tu~rn on E~qu~i~ty. Vari~abe~l Ni~lai~ Pe~ru~sahaan di~u~ku~r de~ngan 2 i~ndi~kator yai~tu~ Marke~t 

Capi~tali~zati~on dan Asse~t Base~d Valu~e~. 

Uji Statistik Deskriptif 

Anali~si~s stati~sti~c de~skri~pti~f be~rtu~ju~an u~ntu~k me~nyaji~kan i~nformasi~ me~nge~nai~ gambaran u~mu~m atau~ 

de~skri~psi~ su~atu~ data yang dapat di~li~hat dari~ ni~lai~ te~re~ndah (mi~ni~mu~m), ni~lai~ te~rti~nggi~ (maksi~mu~m), 

ni~lai~ rata-rata (me~an) dan ti~ngkat pe~nye~baran data (standard de~vi~ati~on) dari~ masi~ng-masi~ng vari~abe~l 

pe~ne~li~ti~an. 

Tabel 2. Hasil Uji Deskriptif Statistik 

Vari~abe~l Mi~ni~mu~m Maxi~mu~m Me~an Std. De~vi~ati~on 

De~bt To E~qu~i~ty Rati~o 0.83 1.85 1.2560 0.331 

Long Te~rm De~bt to E~qu~i~ty 

Rati~o 
0.23 0.74 0.4180 0.138 

U~ku~ran Pe~ru~sahaan (Ln) 24.23 25.30 24.7120 0.392 

Cu~rre~nt Rati~o 1.32 2.66 1.8420 0.442 

Ne~t Profi~t Margi~n 0.00 0.04 0.0230 0.014 

Re~tu~rn On Asse~t 0.00 0.11 0.0630 0.038 

Re~tu~rn On E~qu~i~ty 0.00 0.24 0.1370 0.083 

Marke~t Capi~tali~zati~on 7644000000 24844000000 14864000000 5819087367 

Asse~t Base~d Valu~e~ 13628232353 53052096666 26972602055.3 13767770677 

 

Pada Tabe~l 2 me~nu~nju~kkan bahwa se~lama 10 Tahu~n be~rjalan, kondi~si~ ke~u~angan pe~ru~sahaan 

me~nu~nju~kkan di~nami~ka yang cu~ku~p stabi~l namu~n te~tap me~nce~rmi~nkan adanya pe~ru~bahan dalam 

stru~ktu~r pe~ndanaan, li~ku~i~di~tas, dan profi~tabi~li~tas pe~ru~sahaan. Be~rdasarkan ni~lai~ rasi~o Debt to Equity 

Ratio (DER), pe~ru~sahaan ce~nde~ru~ng me~mi~li~ki~ stru~ktu~r modal yang mode~rat de~ngan ni~lai~ DE~R 

be~rki~sar antara 83% sampai 185% dengan ti~ngkat rata-rata tahu~nan be~rki~sar 126%. Hal i~ni~ be~rarti~ 
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bahwa pe~ru~sahaan cu~ku~p se~i~mbang dalam me~nggu~nakan u~tang u~ntu~k me~mbi~ayai~ ope~rasi~onalnya, 

me~ski~pu~n se~mpat be~rada pada ti~ti~k yang le~bi~h ti~nggi~ di~ be~be~rapa tahu~n te~rte~ntu~. 

Pada vari~abe~l Long Term Debt to Equity Ratio (LDER), pe~ru~sahaan ce~nde~ru~ng me~mi~li~ki~ skor 

23% sampai~ de~ngan 74%, de~ngan ti~ngkat rata-rata se~ki~tar 42%. Angka te~rse~bu~t me~nu~nju~kkan bahwa 

se~bagi~an be~sar u~tang jangka panjang pe~ru~sahaan masi~h dalam batas wajar dan ti~dak te~rlalu~ 

me~mbe~bani~ stru~ktu~r modal se~cara ke~se~lu~ru~han. Dari~ si~si~ u~ku~ran pe~ru~sahaan, pe~ru~sahaan te~rgolong 

cu~ku~p be~sar yang be~rki~sar di~ angka 24,23 hingga 25,30 de~ngan rata-rata 24,71. Pe~ru~bahan u~ku~ran 

pe~ru~sahaan yang ti~dak te~rlalu~ jau~h me~ngi~ndi~kasi~kan pe~rtu~mbu~han ase~t pe~ru~sahaan se~cara be~rtahap 

dan konsi~ste~n se~panjang pe~ri~ode~ 10 Tahu~n te~rakhi~r. 

Berdasarkan kinerja keuangan yang diukur oleh 4 indikator, kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban jangka pendek digambarkan oleh nilai Current Ratio yang berada antara 132% hingga 266%, 

dengan tingkat rata-rata 184%. Kondisi tersebut menggambarkan bahwa perusahaan secara umum 

memiliki kemampuan likuiditas yang baik dan cukup aman untuk melaksanakan kewajibannya. Jika 

dilihat dari aspek profitabilitas, perusahaan menunjukkan kinerja yang relatif stabil meskipun tidak 

terlalu tinggi. Net Profit Margin (NPM) bergerak di antara 0,1% hingga 4% dengan rata-rata sebesar 

2,3%. Hal tersebut mengindikasikan bahwa margin keuntungan yang cukup sedikit, namun tetap positif. 

Nilai Return on Assets (ROA) perusahaan berkisar 0,1% hingga 11% dengan tingkat rata-rata 

mencapai 6,3%, sedangkan Return on Equity (ROE) berkisar antara 0,4% hingga 24% dengan tingkat 

rata-rata mencapai 13,7%. Kedua nilai tersebut menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan 

laba dari aset dan modal pemegang saham, walaupun tingkat pengembaliannya masih berada pada level 

yang cukup moderat. 

Berdasarkan nilai Market Capitalization perusahaan, menunjukkan bahwa perusahaan 

cenderung fluktuatif namun meningkat dalam jangka panjang, Market Capitalization berkisar antara 

Rp7,64 miliar hingga Rp24,84 miliar, dengan tingkat rata-rata sekitar Rp14,86 miliar. Adapun Asset 

Based Value perusahaan berkisar antara Rp13,6 miliar hingga Rp53,1 miliar selama 10 tahun terakhir, 

dengan nilai rata-rata yaitu Rp26,97 miliar, Asset based value perusahaan menggambarkan bahwa 

perusahaan mengalami pertumbuhan aset yang cukup signifikan selama periode pengamatan. 

 

Uji Asumsi Klasik 

U~ji~ asu~msi~ klasi~k di~laku~kan u~ntu~k me~nge~tahu~i~ bahwa data pe~ne~li~ti~an te~lah me~me~nu~hi~ 

asu~msi~ be~rdi~stri~bu~si~ normal, ti~dak me~mi~li~ki~ kasu~s mu~lti~koli~ne~ari~tas dan he~te~roke~dasti~si~tas yang 

dapat me~mpe~ngaru~hi~ hasi~l pe~ne~li~ti~an pada mode~l re~gre~si~ ni~lai~ pe~ru~sahaan. 

1. Uji Normalitas  

U~ji~ normali~tas di~gu~nakan u~ntu~k me~ngu~ji~ apakah mode~l re~gre~si~, me~mpu~nyai~ ni~lai~ re~si~du~al 

yang be~rdi~stri~bu~si~ normal atau~ ti~dak. U~ji~ normali~tas dapat di~u~ku~r de~ngan Kolmogorov Smi~rnov. 

Pada taraf si~gni~fi~kan 0,05, ji~ka di~dapatkan ni~lai~ P-Valu~e~ > 0,05 maka re~si~du~al mode~l re~gre~si~ 

ni~lai~ pe~ru~sahaan te~lah be~rdi~stri~bu~si~ normal. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Model Regresi Nilai Perusahaan 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

U~nstandardi~ze~d 

Re~si~du~al 

N 10 

Normal Parame~te~rsa,b Me~an 0.0000000 

Std. De~vi~ati~on 0.26337610 
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Most E~xtre~me~ Di~ffe~re~nce~s 

Absolu~te~ 0.157 

Posi~ti~ve~ 0.088 

Ne~gati~ve~ -0.157 

Te~st Stati~sti~c 0.157 

Asymp. Si~g. (2-tai~le~d) 0.200c,d 

   

Pada Tabe~l 3 me~nu~nju~kkan bahwa hasi~l u~ji~ normali~tas re~si~du~al mode~l re~gre~si~ ni~lai~ 

pe~ru~sahaan me~mi~li~ki~ ni~lai~ P-Valu~e~ 0.200 > 0.05, se~hi~ngga data re~si~du~al mode~l re~gre~si~ te~lah 

be~rdi~stri~bu~si~ normal, dan u~ji~ normali~tas te~lah te~rpe~nu~hi~. 

 

2. Uji Multikolinearitas 

U~ji~ mu~lti~koli~ne~ari~tas di~laku~kan u~ntu~k me~nge~tahu~i~ adanya hu~bu~ngan kore~lasi~ se~mpu~rna 

antar vari~abe~l pada mode~l re~gre~si~ ni~lai~ pe~ru~sahaan. Ni~lai~ yang dapat me~nde~te~ksi~ ke~be~radaan 

kasu~s mu~lti~koli~ne~ari~tas adalah ni~lai~ VI~F.  Ji~ka ni~lai~ VI~F > 10, maka te~rdapat kasu~s 

mu~lti~koli~ne~ari~tas.  

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Vari~abe~l VI~F 

Stru~ktu~r Modal 1,740 

U~ku~ran Pe~ru~sahaan (Ln) 1,139 

Ki~ne~rja Ke~u~angan 1,779 

 

Be~rdasarkan Tabe~l 4 me~nu~nju~kkan bahwa se~te~lah di~laku~kan pri~nci~pal compone~nt analysi~s, 

se~mu~a vari~abe~l me~mi~li~ki~ ni~lai~ VI~F < 10 se~hi~ngga te~lah me~me~nu~hi~ asu~msi~ mu~lti~koli~ne~ari~tas 

dan ti~dak ada kore~lasi~ yang se~mpu~rna antar vari~abe~l pada mode~l re~gre~si~ ni~lai~ pe~ru~sahaan.  

 

3. Heterokedastisitas 

Asu~msi~ He~te~roke~dasti~si~tas di~gu~nakan u~ntu~k me~nge~tahu~i~ adanya ke~ti~daksamaan ni~lai~ 

vari~ans antar re~si~du~al pada se~mu~a ni~lai~ pe~ngamatan. Cara u~ntu~k me~nge~ce~k he~te~roke~dasti~si~tas 

dapat me~nggu~nakan u~ji~ Gle~jse~r atau~ grafi~k scatte~rplot antara pre~di~cte~d valu~e~ dan re~si~du~al. 

 

Gambar 1. Grafik Scatterplot Heterokedastisitas 
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Pada Gambar 1 me~nu~nju~kkan bahwa masi~ng-masi~ng ti~ti~k me~nye~bar se~cara acak dan ti~dak 

me~mbe~ntu~k su~atu~ pola bangu~n te~rte~ntu~, se~hi~ngga data re~si~du~al mode~l re~gre~si~ ni~lai~ pe~ru~sahaan 

te~lah me~mi~li~ki~ vari~asi~ yang homoge~n dan asu~msi~ u~ji~ he~te~roke~dasti~si~tas te~lah te~rpe~nu~hi~. 

 

Analisis Faktor (Principal Component Analysis) 

Anali~si~s faktor adalah te~kni~k yang di~gu~nakan u~ntu~k me~nge~lompokkan se~ju~mlah i~te~m 

i~ndi~kator dalam su~atu~ vari~abe~l be~rdasarkan ke~samaannya, yang te~rli~hat dari~ ku~atnya hu~bu~ngan atau~ 

kore~lasi~ antar i~te~m i~ndi~kator te~rse~bu~t. I~ndi~kator de~ngan pola yang sangat mi~ri~p akan te~rku~mpu~l dan 

me~mbe~ntu~k faktor atau~ ke~lompok baru~. Pada pe~ne~li~ti~an i~ni~ masi~ng-masi~ng i~ndi~kator yang 

di~gu~nakan me~mi~li~ki~ ti~ngkat kore~lasi~ yang sangat ti~nggi~ (hampi~r se~mpu~rna) se~hi~ngga di~laku~kan 

pe~mbe~ntu~kan vari~abe~l baru~ yang dapat me~waki~li~ se~mu~a i~ndi~kator de~ngan me~tode~ Pri~nci~pal 

Compone~nt Analysi~s (PCA). 

1. Uji Asumsi Kecukupan Data (Nilai Kaiser-Meyer-Olkin / KMO) 

Se~be~lu~m di~laku~kan Pri~nci~pal Compone~nt Analysi~s (PCA), pe~rlu~ di~pasti~kan dahu~lu~ bahwa 

i~ndi~kator yang me~ngu~ku~r vari~abe~l stru~ktu~r modal, ki~ne~rja ke~u~angan, dan ni~lai~ pe~ru~sahaan te~lah 

layak dalam me~ngu~ku~r vari~abe~lnya masi~ng-masi~ng. Salah satu~ syarat yang di~gu~nakan adalah u~ji~ 

ke~cu~ku~pan data yang di~li~hat me~lalu~i~ ni~lai~ KMO. Ni~lai~ KMO me~nu~nju~kkan be~saran proporsi~ 

vari~asi~ antar vari~abe~l de~ngan syarat ni~lai~ KMO be~rada di~atas 0,5 agar cu~ku~p layak u~ntu~k 

di~anali~si~s se~lanju~tnya.  

 

Tabel 5. Hasil Uji KMO 

Variabel 
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 

(KMO) 
Keterangan 

Stru~ktu~r Modal 0,500 Vali~d 

Ki~ne~rja 

Ke~u~angan 
0,560 Vali~d 

Ni~lai~ Pe~ru~sahaan 0,500 Vali~d 

 

Be~rdasarkan tabe~l hasi~l u~ji~ KMO pada Tabe~l 5 dapat di~si~mpu~lkan bahwa se~mu~a i~ndi~kator 

di~ se~ti~ap vari~abe~l yang me~ngu~ku~r stru~ktu~r modal, ki~ne~rja ke~u~angan, dan ni~lai~ pe~ru~sahaan 

de~ngan ju~mlah sampe~l 10 Tahu~n di~pe~role~h ni~lai~ KMO > 0,5. Maka dapat di~si~mpu~lkan bahwa 

se~mu~a i~ndi~kator me~me~nu~hi~ asu~msi~ ke~cu~ku~pan data se~hi~ngga dapat di~lanju~tkan anali~si~s 

be~ri~ku~tnya. 

 

2. Uji Asumsi Barlett Test 

Pada anali~si~s be~ri~ku~tnya asu~msi~ yang di~laku~kan adalah u~ji~ bartle~tt u~ntu~k me~nge~tahu~i~ 

apakah dari~ se~mu~a i~te~m yang di~gu~nakan me~mi~li~ki~ hu~bu~ngan kore~lasi~ atau~ ti~dak dan se~su~ai~ 

di~gu~nakan u~ntu~k Pri~nci~pal Compone~nt Analysi~s. Be~ri~ku~t i~ni~ adalah hi~pote~si~s pe~nggu~naan dalam 

u~ji~ Bartle~tt:  

H0: i =  (Kore~lasi~ antar i~te~m me~mi~li~ki~ hu~bu~ngan yang i~nde~pe~nde~n) 

H1: i   (Kore~lasi~ antar i~te~m me~mi~li~ki~ hu~bu~ngan yang de~pe~nde~n) 

Tabel 6 Bartlett Test 

Variabel p-value Keterangan 

Stru~ktu~r Modal 0,025 Be~rkore~lasi~ 
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Pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nggu~nakan taraf si~gni~fi~kan 5% se~hi~ngga H0 di~tolak ji~ka di~pe~role~h ni~lai~ 

p-valu~e~ le~bi~h ke~ci~l dari~ 0,05. Pada Tabe~l 6 me~nu~nju~kkan bahwa ni~lai~ p-valu~e~ pada se~mu~a 

vari~abe~l le~bi~h ke~ci~l dari~pada 0,05 se~hi~ngga H0 di~tolak yang arti~nya masi~ng-masi~ng i~te~m di~ se~ti~ap 

vari~abe~l be~rhu~bu~ngan se~cara de~pe~nde~n atau~ adanya hu~bu~ngan kore~lasi~ antar i~te~m vari~abe~l yang 

di~gu~nakan pada pe~ne~li~ti~an i~ni~, se~hi~ngga data te~lah me~me~nu~hi~ asu~msi~ Bartle~tt Te~st. 

 

3. Nilai Eigen Value 

Be~rdasarkan ni~lai~ E~i~ge~n valu~e~ dapat di~ke~tahu~i~ be~rapa banyak pre~du~ksi~an faktor baru~ 

(vari~abe~l baru~) yang te~rbe~ntu~k dari~ kombi~nasi~ se~ti~ap i~te~m i~ndi~kator. Hal i~ni~ dapat di~li~hat dari~ 

ni~lai~ e~i~ge~n valu~e~ >1 dan proporsi~ ku~mu~lati~f de~ngan hasi~l be~ri~ku~t i~ni~: 

Tabel 7 Nilai Eigen Value dan Proporsi Kumulatif 

Variabel Component Eigen Value Cumulative % 

Stru~ktu~r Modal 1 1,698 84,90% 

Ki~ne~rja Ke~u~angan 1 2,982 74,55% 

Ni~lai~ Pe~ru~sahaan 1 1,961 98,05% 

 

Pada Tabe~l 7 me~nu~nju~kkan ni~lai~ e~i~ge~n valu~e~ dan proposi~ ku~mu~lati~f dari~ se~mu~a kompone~n 

atau~ faktor baru~ yang te~rbe~ntu~k. Pada vari~abe~l stru~ktu~r modal, di~pe~role~h ni~lai~ e~i~ge~n valu~e~ pada 

1 kompone~n baru~ adalah 1,698 > 1, se~hi~ngga 2 i~ndi~kator yai~tu~ De~bt to e~qu~i~ty rati~o & Long-Te~rm 

de~bt to e~qu~i~ty rati~o mampu~ me~nje~laskan vari~abe~l stru~ktu~r modal se~be~sar 84,90%. Pada vari~abe~l 

ki~ne~rja ke~u~angan, ni~lai~ e~i~ge~n valu~e~ pada 1 kompone~n baru~ adalah 2,982 > 1, se~hi~ngga 4 i~ndi~kator 

yai~tu~ Cu~rre~nt Rati~o, Ne~t Profi~t Margi~n, Re~tu~rn on Asse~t, dan Re~tu~rn on E~qu~i~ty mampu~ 

me~nje~laskan ki~ne~rja ke~u~angan se~be~sar 74,55%. Pada vari~abe~l ni~lai~ pe~ru~sahaan di~pe~role~h 1 

kompone~n baru~ de~ngan e~i~ge~n valu~r 1,961 > 1, se~hi~ngga 2 i~ndi~kator yai~tu~ Marke~t Capi~tali~zati~on 

dan Asse~t Base~d Valu~e~ mampu~ me~nje~laskan ni~lai~ pe~ru~sahaan se~be~sar 98,05%. Be~ri~ku~t i~ni~ adalah 

faktor atau~ vari~abe~l baru~ yang di~gu~nakan pada anali~si~s re~gre~si~ li~ne~ar be~rganda. 

Tabel 8 Data Analisis Regresi Linear Berganda 

STRUKTUR 

MODAL 

UKURAN PERUSAHAAN 

(Ln) 

KINERJA 

KEUANGAN 

NILAI 

PERUSAHAAN 

0.88118 24.28 0.28868 -1.10048 

0.60542 24.30 -1.19099 -0.85563 

-0.28102 24.23 -0.9922 -0.83053 

-0.22193 24.40 0.17208 -0.71553 

-0.59293 24.68 1.24967 -0.04167 

2.24366 24.88 -1.66399 -0.16765 

-0.08733 24.93 1.14087 0.09298 

-1.16089 24.93 0.43851 0.23384 

-0.57653 25.19 -0.2235 1.56212 

-0.80963 25.30 0.78088 1.82255 

Variabel p-value Keterangan 

Ki~ne~rja Ke~u~angan 0,000 Be~rkore~lasi~ 

Ni~lai~ Pe~ru~sahaan 0,000 Be~rkore~lasi~ 
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Uji Regresi Linear Berganda 

Anali~si~s re~gre~si~ li~ne~ar be~rganda di~gu~nakan u~ntu~k me~nggambarkan se~be~rapa be~sar hu~bu~ngan 

ke~te~rgantu~ngan antara vari~abe~l i~nde~pe~nde~n yai~tu~ stru~ktu~r modal dan u~ku~ran pe~ru~sahaan te~rhadap 

vari~abe~l de~pe~nde~n yai~tu~ ni~lai~ pe~ru~sahaan de~ngan ki~ne~rja ke~u~angan se~bagai~ vari~abe~l i~nte~rve~ni~ng 

yang akan di~anali~si~s de~ngan sobe~l te~st. 

Be~rdasarkan hasi~l anali~si~s me~nggu~nakan SPSS 26 dapat di~ke~tahu~i~ bahwa mode~l e~sti~masi~ 

parame~te~r re~gre~si~ ni~lai~ pe~ru~sahaan dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah se~bagai~ be~ri~ku~t: 

Y = -57,100 – 0,292 X1 + 2,311X2 - 0.165Z + e 

Ke~te~rangan: 

Y =   Ni~lai~ Pe~ru~sahaan 

X1 =   Stru~ktu~r Modal 

X2 =   U~ku~ran Pe~ru~sahaan (Ln) 

Z =   Ki~ne~rja Ke~u~angan 

e~ =   E~rror atau~ ti~ngkat ke~salahan 

 

Uji F (Uji Simultan) 

U~ji~ hi~pote~si~s me~nggu~nakan u~ji~ F se~cara si~mu~ltan di~laku~kan u~ntu~k me~ngu~ku~r pe~ngaru~h dari~ 

stru~ktu~r modal, u~ku~ran pe~ru~sahaan, dan ki~ne~rja ke~u~angan se~cara be~rsama-sama atau~ si~mu~ltan 

te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan. Pada pe~ne~li~ti~an i~ni~ akan me~nggu~nakan taraf si~gni~fi~kasi~ 5%, ji~ka ni~lai~ P 

Valu~e~ > 0.05 maka se~cara si~mu~ltan ti~dak te~rdapat pe~ngaru~h yang si~gni~fi~kan dari~ se~mu~a vari~abe~l 

te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan. Se~bali~knya ji~ka P-valu~e~ < 0.05 maka se~cara si~mu~ltan te~rdapat pe~ngaru~h 

yang si~gni~fi~kan se~cara si~mu~ltan te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan. 

  

Tabel 9 Hasil Uji F Nilai Perusahaan 

Model Sum of Squares df Mean Square F P-Value 

Re~gre~ssi~on 8,376 3 2,792 26,832 0,001b 

Re~si~du~al 0,624 6 0,104   

Total 9,000 9    

 

Hasi~l u~ji~ F pada Tabe~l 9 me~nu~nju~kkan adanya pe~ngaru~h se~cara si~mu~ltan dari~ stru~ktu~r modal, 

u~ku~ran pe~ru~sahaan dan ki~ne~rja ke~u~angan te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan yang di~du~ku~ng de~ngan ni~lai~ P 

Valu~e~ (0,001 < 0,05).   

 

Uji T (Uji Parsial) 

U~ji~ hi~pote~si~s me~nggu~nakan u~ji~ T di~laku~kan u~ntu~k me~ngu~ku~r pe~ngaru~h stru~ktu~r modal, 

u~ku~ran pe~ru~sahaan dan ki~ne~rja ke~u~angan se~cara parsi~al te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan. Pada pe~ne~li~ti~an 

i~ni~ akan me~nggu~nakan taraf si~gni~fi~kasi~ 5%, ji~ka P Valu~e~ < 0.05 maka se~cara parsi~al te~rdapat 

pe~ngaru~h yang si~gni~fi~kan dari~ stru~ktu~r modal, u~ku~ran pe~ru~sahaan dan ki~ne~rja ke~u~angan se~cara 

parsi~al te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan.  

Tabel 10 Hasil Uji T Nilai Perusahaan  

Model 𝜷 P-Value Ket 

(Constant) -57,100 0,000 Be~rpe~ngaru~h Si~gni~fi~kan 

Stru~ktu~r Modal -0,292 0,085 Ti~dak Be~rpe~ngaru~h Si~gni~fi~kan 
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Model 𝜷 P-Value Ket 

U~ku~ran Pe~ru~sahaan (Ln) 2,311 0,000 Be~rpe~ngaru~h Si~gni~fi~kan 

Ki~ne~rja Ke~u~angan -0,165 0,295 Ti~dak Be~rpe~ngaru~h Si~gni~fi~kan 

 

Hasi~l u~ji~ T pada Tabe~l 10 me~nu~nju~kkan hasi~l u~ji~ hi~pote~si~s pe~ngaru~h stru~ktu~r modal te~rhadap 

ni~lai~ pe~ru~sahaan me~mi~li~ki~ ni~lai~ P valu~e~ (0,085 > 0,05), maka dapat di~si~mpu~lkan bahwa stru~ktu~r 

modal ti~dak be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan. Hasi~l u~ji~ hi~pote~si~s pe~ngaru~h u~ku~ran 

pe~ru~sahaan te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan me~mi~li~ki~ ni~lai~ P valu~e~ (0,000 < 0,05), maka dapat 

di~si~mpu~lkan bahwa u~ku~ran pe~ru~sahaan be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan. Hasi~l u~ji~ 

hi~pote~si~s pe~ngaru~h ki~ne~rja ke~u~angan te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan me~mi~li~ki~ ni~lai~ P valu~e~ (0,295 > 

0,05), maka dapat di~si~mpu~lkan bahwa ki~ne~rja ke~u~angan ti~dak be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ 

pe~ru~sahaan. 

 

Koefisien Determinasi 

Koe~fi~si~e~n de~te~rmi~nasi~ (R2) me~nggambarkan proporsi~ vari~abi~li~tas ke~ku~atan hu~bu~ngan antara 

stru~ktu~r modal, u~ku~ran pe~ru~sahaan, dan ki~ne~rja ke~u~angan te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan. Ji~ka koe~fi~si~e~n 

de~te~rmi~nasi~ se~maki~n me~nde~kati~ angka 1, maka ke~ku~atan hu~bu~ngan akan se~maki~n ku~at dan bai~k.  

Ni~lai~ koe~fi~si~e~n de~te~rmi~nasi~ dari~ mode~l re~gre~si~ ni~lai~ pe~ru~sahaan adalah se~be~sar 0,896 yang 

be~rarti~ bahwa stru~ktu~r modal, u~ku~ran pe~ru~sahaan, dan ki~ne~rja ke~u~angan mampu~ me~nje~laskan ni~lai~ 

pe~ru~sahaan se~be~sar 89,6% se~dangkan 10,4% lai~nnya di~je~laskan ole~h vari~abe~l lai~n se~lai~n stru~ktu~r 

modal, u~ku~ran pe~ru~sahaan, dan ki~ne~rja ke~u~angan. 

 

Uji Sobel / Sobel Test 

Anali~si~s Sobe~l te~st di~gu~nakan u~ntu~k me~ngu~ji~ apakah su~atu~ vari~abe~l i~nte~rve~ni~ng be~rpe~ran 

dalam me~ne~ru~skan pe~ngaru~h vari~abe~l i~nde~pe~nde~n te~rhadap vari~abe~l de~pe~nde~n. Se~cara u~mu~m, u~ji~ 

sobe~l te~st di~gu~nakan u~ntu~k me~li~hat adanya hu~bu~ngan ti~dak langsu~ng stru~ktu~r modal dan u~ku~ran 

pe~ru~sahaan te~rhadap ki~ne~rja ke~u~angan me~lalu~i~ ki~ne~rja ke~u~angan. Sobe~l te~st me~nghi~tu~ng 

si~gni~fi~kansi~ jalu~r me~di~asi~ be~rdasarkan koe~fi~si~e~n re~gre~si~ antara: 

1. X → Z (pe~ngaru~h stru~ktu~r modal dan u~ku~ran pe~ru~sahaan te~rhadap ki~ne~rja ke~u~angan) 

2. Z → Y (pe~ngaru~h ki~ne~rja ke~u~angan te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan). 

Ji~ka ni~lai~ z-valu~e~ dari~ Sobe~l te~st le~bi~h be~sar dari~ 1,96 atau~ me~mi~li~ki~ p-valu~e~ < 0,05, maka 

dapat di~si~mpu~lkan bahwa vari~abe~l ki~ne~rja ke~u~angan be~rpe~ran dalam me~mpe~rku~at hu~bu~ngan antara 

stru~ktu~r modal dan u~ku~ran pe~ru~sahaan te~rhadap ni~lai~ pe~ru~sahaan. Be~ri~ku~t adalah koe~fi~si~e~n 

pe~ngaru~h dari~ X → Z dan Z → Y. 

Tabel 11 Hasil Uji Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Coefficientsa 

Mode~l U~nstandardi~ze~d 

Coe~ffi~ci~e~nts 

Standardi~ze~d 

Coe~ffi~ci~e~nts 

t Si~g. Colli~ne~ari~ty 

Stati~sti~cs 

B Std. 

E~rror 

Be~ta   Tole~rance~ VI~F 

1 (Constant) -

7.674E~-

17 

.317  .000 1.000   
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KI~NE~RJA 

KE~U~ANGAN 

.324 .335 .324 .967 .362 1.000 1.000 

a. De~pe~nde~nt Vari~able~: NI~LAI~ PE~RU~SAHAAN 

 

Tabel 12 Hasil Uji Pengaruh Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Coefficientsa 

Mode~l 

U~nstandardi~ze~d 

Coe~ffi~ci~e~nts 

Standardi~ze~d 

Coe~ffi~ci~e~nts 

t Si~g. 

Colli~ne~ari~ty 

Stati~sti~cs 

B 

Std. 

E~rror Be~ta Tole~rance~ VI~F 

1 (Constant) -9.549 18.706  -.510 .625   

U~KU~RAN 

PE~RU~SAHAAN 

(Ln) 

.386 .757 .152 .511 .625 .911 1.098 

STRU~KTU~R 

MODAL 

-.601 .297 -.601 -2.023 .083 .911 1.098 

a. De~pe~nde~nt Vari~able~: KI~NE~RJA KE~U~ANGAN 

 

Se~te~lah di~dapatkan ni~lai~ koe~fi~si~e~n re~gre~si~, maka di~lanju~tkan pe~rhi~tu~ngan me~nggu~nakan 

ru~mu~s sobe~l te~st. Pada kali~ i~ni~ pe~ne~li~ti~ me~nghi~tu~ng de~ngan bantu~an kalku~lasi~ pada we~bsi~te~ Free 

Sobel Test Calculator for the Significance of Mediation - Free Statistics Calculators de~ngan hasi~l 

be~ri~ku~t i~ni~: 

1. Ukuran Perusahaan  – > Kinerja Keuangan  –> Nilai Perusahaan  

 

Gambar 2. rumus sobel test 

https://www.danielsoper.com/statcalc/calculator.aspx?id=31
https://www.danielsoper.com/statcalc/calculator.aspx?id=31
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Be~rdasarkan Gambar 2 di~atas dapat di~ke~tahu~i~ bahwa ni~lai~ sobe~l te~st 0,451 < 1,96 atau~ ni~lai~ 

p-valu~e~ 0,326 > 0,05. Se~hi~ngga se~cara stati~sti~k, ki~ne~rja ke~u~angan ti~dak si~gni~fi~kan be~rpe~ran dalam 

me~me~di~asi~ hu~bu~ngan antara u~ku~ran pe~ru~sahaan dan ni~lai~ pe~ru~sahaan. 

2. Struktur Modal -> Kinerja Keuangan -> Nilai Perusahaan 

 

Gambar 3. rumus sobel test 

Be~rdasarkan Gambar 3 di~atas dapat di~ke~tahu~i~ bahwa ni~lai~ sobe~l te~st -0,872 < -1,96 atau~ ni~lai~ 

p-valu~e~ 0,191 > 0,05. Se~hi~ngga se~cara stati~sti~k, ki~ne~rja ke~u~angan ti~dak si~gni~fi~kan be~rpe~ran dalam 

me~me~di~asi~ hu~bu~ngan antara stru~ktu~r modal dan ni~lai~ pe~ru~sahaan. 

 

Pembahasan  

Hasi~l pe~ne~li~ti~an me~nu~nju~kkan bahwa se~cara si~mu~ltan stru~ktu~r modal, u~ku~ran pe~ru~sahaan, dan 

ki~ne~rja ke~u~angan be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan. Namu~n se~cara parsi~al, ti~dak 

se~mu~a vari~abe~l me~nu~nju~kkan pe~ngaru~h yang si~gni~fi~kan. Hal i~ni~ me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa vari~abe~l 

i~nde~pe~nde~n le~bi~h ku~at dalam me~nje~laskan ni~lai~ Pe~ru~sahaan se~cara be~rsama-sama di~bandi~ngkan 

se~cara i~ndi~vi~du~al. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dan Kinerja Keuangan sebagai Variabel 

Intervening. 

Be~rdasarkan hasi~l u~ji~ t me~nu~nju~kkan bahwa stru~ktu~r modal se~cara parsi~al me~mi~li~ki~ koe~fi~si~e~n 

re~gre~si~ se~be~sar -0,292 de~ngan ni~lai~ si~gni~fi~kansi~ se~be~sar 0,085. Ni~lai~ si~gni~fi~kansi~ te~rse~bu~t le~bi~h 

be~sar dari~ 0,05, se~hi~ngga dapat di~si~mpu~lkan bahwa stru~ktu~r modal ti~dak be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan 

te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan. Hasi~l i~ni~ me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa ti~ngkat u~tang Pe~ru~sahaan be~lu~m 

me~njadi~ pe~rti~mbangan u~tama Pe~me~gang Saham dalam me~ni~lai~ Pe~ru~sahaan, se~hi~ngga pe~ru~bahan 

stru~ktu~r modal be~lu~m be~rdampak si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan. Se~me~ntara dari~ hasi~l sobe~l 

te~st me~nu~nju~kkan bahwa di~dapat ni~lai~ sobe~l te~st se~be~sar  -0,872 < -1,96 atau~ ni~lai~ p-valu~e~ 0,191 > 

0,05, se~hi~ngga se~cara stati~sti~k, ki~ne~rja ke~u~angan ti~dak si~gni~fi~kan be~rpe~ran dalam me~me~di~asi~ 

hu~bu~ngan antara stru~ktu~r modal dan ni~lai~ Pe~ru~sahaan. 

Hal te~rse~bu~t se~jalan de~ngan stu~di~ ole~h Mu~ti~ara e~t al., (2024) yang me~nu~nju~kkan bahwa 

stru~ktu~r modal ti~dak langsu~ng be~rpe~ngaru~h te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan dan stu~di~ ole~h Ge~mi~lang e~t 

al., (2022) yang me~nu~nju~kkan bahwa stru~ktu~r modal ti~dak langsu~ng be~rpe~ngaru~h te~rhadap ki~ne~rja 

ke~u~angan Pe~ru~sahaan. Kondi~si~ te~rse~bu~t mu~ngki~n ti~dak se~pe~nu~hnya re~le~van dalam konte~ks i~ni~, 
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pri~nsi~pnya stru~ktu~r modal yang di~ke~lola de~ngan bai~k te~tap be~rpe~ran pe~nti~ng dalam me~njaga 

ke~lancaran ope~rasi~onal u~ntu~k me~mbe~ri~kan ki~ne~rja ke~u~angan yang bai~k dan ke~be~rlanju~tan bi~sni~s 

Pe~ru~sahaan.  

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai dan Kinerja Keuangan sebagai Variabel 

Intervening. 

Be~rdasarkan hasi~l u~ji~ t me~nu~nju~kkan bahwa u~ku~ran Pe~ru~sahaan se~cara parsi~al me~mi~li~ki~ 

koe~fi~si~e~n re~gre~si~ se~be~sar 2,311 de~ngan ni~lai~ si~gni~fi~kansi~ se~be~sar 0,000. Ni~lai~ si~gni~fi~kansi~ te~rse~bu~t 

le~bi~h ke~ci~l dari~ 0,05, se~hi~ngga dapat di~si~mpu~lkan bahwa u~ku~ran Pe~ru~sahaan be~rpe~ngaru~h posi~ti~f 

dan si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan. Hal i~ni~ me~nu~nju~kkan bahwa se~maki~n be~sar u~ku~ran 

Pe~ru~sahaan, maka ni~lai~ Pe~ru~sahaan ce~nde~ru~ng akan me~ni~ngkat. Hasi~l i~ni~ me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa 

Pe~ru~sahaan de~ngan skala asse~t yang be~sar me~mi~li~ki~ stabi~li~tas dan prospe~k bi~sni~s yang le~bi~h bai~k, 

se~hi~ngga dapat me~ni~ngkatkan ke~pe~rcayaan Pe~me~gang Saham.  Namu~n, apabi~la me~li~hat hasi~l sobe~l 

te~st me~nu~nju~kkan bahwa di~dapat ni~lai~ sobe~l te~st se~be~sar  0,451 < 1,96 atau~ ni~lai~ p-valu~e~ 0,326 > 

0,05, se~hi~ngga se~cara stati~sti~c ki~ne~rja ke~u~angan ti~dak si~gni~fi~kan be~rpe~ran dalam me~me~di~asi~ 

hu~bu~ngan antara u~ku~ran Pe~ru~sahaan dan ni~lai~ Pe~ru~sahaan. 

Hal te~rse~bu~t se~jalan de~ngan stu~di~ ole~h Kholi~fah e~t al., (2024) yang me~nu~nju~kkan bahwa 

u~ku~ran Pe~ru~sahaan be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan dan stu~di~ ole~h Ge~mi~lang e~t 

al., (2022) yang me~nu~nju~kkan bahwa ju~mlah u~ku~ran Pe~ru~sahaan be~rdampak posi~ti~f te~rhadap ki~ne~rja 

ke~u~angan Pe~ru~sahaan. U~ku~ran Pe~ru~sahaan dapat di~katakan se~bagai~ be~sar atau~ ke~ci~l di~li~hat de~ngan 

dari~ ju~mlah ase~tnya, de~ngan be~sarnya u~ku~ran be~rarti~ Pe~ru~sahaan me~mi~li~ki~ stabi~li~tas ope~rasi~onal, 

akse~s pe~ndanaan yang le~bi~h lu~as, se~rta ti~ngkat ke~pe~rcayaan Pe~me~gang saham yang ti~nggi~. 

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

Be~rdasarkan hasi~l u~ji~ t me~nu~nju~kkan bahwa ki~ne~rja ke~u~angan se~cara parsi~al me~mi~li~ki~ 

koe~fi~si~e~n re~gre~si~ se~be~sar -0,165 de~ngan ni~lai~ si~gni~fi~kansi~ se~be~sar 0,295. Ni~lai~ si~gni~fi~kansi~ 

te~rse~bu~t le~bi~h be~sar dari~ 0,05, se~hi~ngga dapat di~si~mpu~lkan bahwa ki~ne~rja ke~u~angan ti~dak 

be~rpe~ngaru~h si~gni~fi~kan te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan. Koe~fi~si~e~n re~gre~si~ yang be~rni~lai~ ne~gati~f 

me~nu~nju~kkan adanya hu~bu~ngan yang be~rlawanan arah, namu~n pe~ngaru~h te~rse~bu~t ti~dak cu~ku~p ku~at 

se~cara stati~sti~k u~ntu~k me~nje~laskan pe~ru~bahan ni~lai~ Pe~ru~sahaan. 

Hasi~l i~ni~ me~ngi~ndi~kasi~kan bahwa ki~ne~rja ke~u~angan Pe~ru~sahaan se~lama 10 (se~pu~lu~h) tahu~n 

te~rakhi~r be~lu~m me~njadi~ pe~rti~mbangan u~tama Pe~me~gang Saham dalam me~ni~lai~ Pe~ru~sahaan. Dalam 

konte~ks pe~ne~li~ti~an i~ni~, ke~mu~ngki~nan ki~ne~rja ke~u~angan yang di~u~ku~r be~rsi~fat flu~ktu~ati~f atau~ be~lu~m 

me~nce~rmi~nkan ki~ne~rja jangka Panjang, se~hi~ngga be~lu~m cu~ku~p ku~at dalam me~mpe~ngaru~hi~ pe~rse~psi~ 

Pe~me~gang Saham.  

Hal te~rse~bu~t se~jalan de~ngan stu~di~ ole~h Di~anti~ e~t al., (2024) yang me~nu~nju~kkan bahwa ki~ne~rja 

ke~u~angan ti~dak me~mi~li~ki~ pe~ngaru~h te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan dan stu~di~ ole~h Rosyada e~t al., (2022) 

yang me~nu~nju~kkan bahwa ki~ne~rja ke~au~ngan be~rpe~ngaru~h ne~gati~ve~ te~rhadap ni~lai~ Pe~ru~sahaan. 

Pe~me~gang Saham dalam me~ni~lai~ Pe~ru~sahaan ju~ga me~mpe~rti~mbangkan faktor non-ke~u~angan, se~pe~rti~ 

u~ku~ran pe~ru~sahaan, stabi~li~tas u~saha, prospe~k pe~rtu~mbu~han, dan pote~nsi~ bi~sni~s di~ I~ndone~si~a. Hal i~ni~ 

me~nye~babkan ki~ne~rja ke~u~angan yang di~waki~li~ de~ngan i~ndi~cator te~rse~bu~t be~lu~m me~njadi~ faktor 

domi~nan dalam me~ne~ntu~kan ni~lai~ Pe~ru~sahaan, me~ski~pu~n se~cara te~ori~ti~s ki~ne~rja ke~u~angan 

se~haru~snya be~rdampak posi~ti~f. 

Pada pe~ne~li~ti~an i~ni~ ki~ne~rja ke~u~angan ti~dak si~gni~fi~kan be~rpe~ran se~bagai~ vari~able~ i~nte~rve~ni~ng 

dalam hu~bu~ngan antara stru~ktu~r modal dan ni~lai~ Pe~ru~sahaan mau~pu~n antara u~ku~ran Pe~ru~sahaan dan 

ni~lai~ Pe~ru~sahaan. Hal i~ni~ te~rjadi~ kare~na pe~ngaru~h ti~dak langsu~ng yang te~rbe~ntu~k ti~dak cu~ku~p ku~at 

se~cara stati~sti~c, be~be~rapa factor yang mu~ngki~n te~rjadi~ i~alah Pe~me~gang Saham le~bi~h 
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me~mpe~rti~mbangkan skala, stabi~li~tas, dan ke~be~rlanju~tan Pe~ru~sahaan, se~lai~n i~tu~ ju~mlah sampe~l 

re~lati~ve~ ke~ci~l yakni~ 1 pe~ru~sahaan de~ngan re~ntang waktu~ 10 tahu~n. Namu~n ki~ne~rja ke~u~angan haru~s 

te~tap di~jaga u~ntu~k me~mpe~rku~at stru~ktu~r modal dan u~ku~ran Pe~ru~sahaan, se~hi~ngga se~nanti~asa dapat 

me~ni~ngkatkan ni~lai~ Pe~ru~sahaan. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis terhadap PT Fajar Farmatama periode 2015–2024, disimpulkan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara struktur 

modal dan kinerja keuangan tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Kinerja keuangan juga tidak 

terbukti berperan sebagai variabel intervening yang signifikan dalam memediasi hubungan antara 

struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa 

dalam konteks perusahaan farmasi ini, pertumbuhan skala usaha dan aset lebih dihargai oleh pasar 

daripada pengelolaan hutang atau capaian kinerja keuangan jangka pendek. 

Untuk penelitian mendatang, disarankan untuk memperluas cakupan sampel dengan melibatkan 

lebih dari satu perusahaan atau subsektor industri farmasi, serta memperpanjang periode studi guna 

meningkatkan generalisasi temuan. Selain itu, penambahan variabel lain seperti kebijakan dividen, 

pertumbuhan penjualan, atau faktor tata kelola perusahaan (corporate governance) dapat memberikan 

pemahaman yang lebih komprehensif mengenai penentu nilai perusahaan. Penggunaan metode analisis 

yang lebih mendalam, seperti analisis jalur (path analysis) atau pemodelan persamaan struktural (SEM), 

juga dapat dipertimbangkan untuk menguji hubungan yang lebih kompleks antar variabel. 
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