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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of firm size, sales growth, asset
structure, and profitability on firm value with capital structure as an intervening variable. The
population are all companies listed on the Indonesia Stock Exchange. While the sample in this
study were all manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange Period 2012 -
2017. Sampling using purposive sampling and data analysis methods using multiple linear
regression and path analysis. The results of this study are firm size and asset structure have a
positive effect on capital structure. Sales growth and profitability have a negative effect on
capital structure. Capital structure, sales growth, and asset structure have a negative effect on
firm value. Firm size has a positive effect on company value. Capital structure cannot mediate
the influence of firm size and profitability on firm value. Capital structure can mediate the effect
of sales growth and asset structure on firm value.

Keywords: firm size, sales growth, asset structure, profitability, capital structure, The value of the
company.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh firm size, sales growth, struktur aset, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening.
Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Sampelnya adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Periode 2012 — 2017. Pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dan metode
analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda dan analisis jalur. Hasil dari
penelitian ini adalah firm size dan struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Sales growth dan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Struktur modal,
sales growth, dan struktur aset berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Firm size
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh
firm size dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Struktur modal dapat memediasi pengaruh
sales growth dan struktur aset terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : firm Size, Sales Growth, Struktur Aset, profitabilitas, Struktur Modal, Nilai
Perusahaan.
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PENDAHULUAN
Kemajuan daerah bersumber kegiatan pasar

modal di negara tersebut. Sebagai negara

yang berkembang, menggambarkan
perubahan keinginan investor terhadap
harga saham tersebut. Kondisi tersebut

disebabkan oleh beberapa hal salah satunya

adalah informasi dari luar perusahaan
(eksternal).
Perubahan harga saham  dari

perusahaaan industri di BEI ditunjukkan

dari data 5 tahun terakhir. Data
menunjukkan saham di perusahaan industri
di Indonesia mengalami perubahan harga
saham. Berikut grafik harga saham yang
diambil sumber dari infovesta.

Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Saham
Tahun 2012 — 2017

Perusahaan yang mempunyai firm size
besar berakibat pada naiknya harga saham
sehingga bertambahnya harga saham maka

akan  meningkatkan nilai  perusahaan.

Perusahaan besar akan lebih mampu

memberikan tingkat pengembalian investasi
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sehingga mengurangi  ketidakpercayaan

investor terhadap perusahaan tersebut.

Perusahaan yang tingkat penjualannya
membutuhkan dalam

tinggi pinjaman

struktur modalnya yang nantinya akan
digunakan untuk meningkatkan kapasitas
produksi untuk memenuhi permintaan pasar.
Perusahaan yang mempunyai harta
permanen banyak akan menggunakan
hutang dalam struktur modalnya. Hal ini
dilakukan karena aktiva tetap biasanya
digunakan sebagai jaminan hutang.
Perusahaan dengan profitabilitas yang
tingai,
mempunyai Kinerja yang baik, sehingga

menandakan perusahaan tersebut

penanam modal akanberinvestasi pada

perusahaan  tersebut, sehingga  nilai
perusahaan semakin meningkat.

Komposisi modal yang baik secara
tidak langsung posisi keuangan perusahaan
juga Apabila

bertambah maka akan meningkatkan nilai

meningkat. keuangan
perusahaan. Kesalahan mengelola struktur

modal menghasilkan hutang besar dan
berakibat resiko akibat ketidaksanggupan
membayar beban bunga dan utang-utangnya,
hal ini yang menyebabkan nilai perusahaan

menurun.

MASALAH PENELITIAN
Masalah adakah
menguji pengaruh firm Size, Sales Growth,

Struktur Aset, profitabilitas, Struktur Modal

dalam penelitian ini

terhadap nilai perusahaan.



KAJIAN TEORITIS
1. Firm Size

Ukuran perusahaan adalah suatu skala
besar kecilnya perusahaan menurut
antara lain: total aktiva, nilai pasar
saham, jumlah karyawan, dan lain- lain.
Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya
terbagi dalam

tiga kategori, yaitu

perusahaan  besar  (large  firm),
perusahaan menengah (medium size)
dan perusahaan kecil (small firm).

Putri dan Lestari (2014), perusahaan
besar memiliki
lebih dan tingkat
tinggi

kecil.

dengan skala
keuntungan yang
pengembalian  asset  yang
dibandingkan perusahaan
Perusahaan besar memiliki kekuatan
lebih  kompetitif bila dibandingkan
dengan perusahaan kecil, karena mereka
mempunyai pangsa pasar yang lebih
besar dan memiliki kesempatan untuk

mendapatkan laba lebih.

. Sales Growth

Sales growth adalah perubahan jumlah
sales tahun awal dengan tahun- tahun
berikutnya. Tingkat sales growth
mempengaruhi nilai perusahaan sebab
perusahaan yang berkembang dengan
baik berdampak positif bagi penanam

modal karena  memiliki biaya

modalrendah.

3. Struktur Aset
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Struktur aset mencerminkan aset yang
dapat dijadikan sebagai jaminan utang.
Perusahaan yang mempunyai jaminan
terhadap utang lebih mudah untuk

mendapatkan utang.

. Profitabilitas

Profitability Ratio adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba
(profit) dari pendapatan (earning) yang
berhubungan dengan penjualan, aset
dan ekuitas. Investor ataupun kreditur
dapat menggunakan rasio-rasio
profitabilitas ini untuk menilai laba atas
berdasarkan

investasi tingkat

penggunaan aset dan sumber daya

lainnya. Dengan kata lain, rasio
profitabilitas ini  digunakan untuk
menilai apakah perusahaan

menghasilkan keuntungan yang cukup
dari aset dan ekuitas perusahan tersebut.
Rasio profitabilitas ini menunjukkan
seberapa

efisiennya perusahaan

menggunakan asetnya untuk
menghasilkan laba.

Semakin tinggi nilai, rasionya semakin
tinggi

perusahaan berjalan dengan baik dan

baik. Nilai yang berarti

efisien dalam menghasilkan laba,
pendapatan dan arus kas. Rasio-rasio
profitabilitas ini akan memberikan
informasi yang lebih berarti apabila
dibandingkan dengan rasio pada periode

sebelumnya.



Kerangka Pemikiran

Firm Size (X1) Hepy

i)
] Sales Growth (X2) H
Nilat
u Smr Hi) Perusahaan
Struktur Aset gl ¥y a
(X3)
(H)
Profitabilitas Han
[0:6)] His
Hs -
Hipotesis
Berdasarkan landasan teori dan
penelitian terdahulu yang telah

dikembangkan dalam kerangka pemikiran,
maka hipotesisnya adalah:

Hi,Hs : Diduga firm size dan struktur aset

berpengaruh positif terhadap
strukturmodal.

HoHs :  Diduga sales growth dan
profitabilitas berpengaruh  negatif

terhadap strukturmodal
Hs : Diduga struktur modal berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan

He, H7,Hs, Ho : Diduga firm size, sales
growth, struktur aset, dan
profitabilitas  berpengaruh  positif
terhadap nilai perusahaan

Hio Hi1 Hiz2 His : Diduga struktur
modal dapat memediasi  pengaruh

firm size, sales growth, struktur aset,

dan profitabilitas terhadap nilai

perusahaan.
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METODOLOGI

1.

Variabel Penelitian

Sugiyono ( 2016), variabel penelitian
adalah segala sesuatu yang berbentuk
apa saja yang ditetapkan peneliti untuk
dipelajari sehingga diperoleh informasi
tentang hal tersebut, kemudian ditarik
kesimpulannya. Variabel dependennya
nilai variabel

yaitu perusahaan,

independen vyaitu firm size, sales
growth, struktur aset, dan profitabilitas,
variabel intervening yaitu
strukturmodal.

Penentuan Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode tahun

2012-2017. Pengambilan sampel dalam

penelitian ini  menggunakan teknik
purposive sampling yaitu metode
pengambilan sampel dengan

pertimbangan atau menerapkan Kriteria-

kriteria  tertentu. Kriteria-kriteria
penentuan sampel yang akan diteliti
adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan Manufaktur

yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2012 — 2017



b. Perusahaan manufaktur

yang
menyediakan data sesuai dengan
variabel yang diteliti
Sumber data dalam penelitian ini adalah
data sekunder berupa Indonesia Capital
Market Directory (ICMD) perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012 — 2017
Efek

Indonesia (BEI). Data yang dibutuhkan

yang diperolen dari Bursa
diperoleh dariwww.idx.co.id

Metode Analisis Jalur (Path Analysis)

Untuk meguji intervening digunakan
teknik Path Analysis. Path Analysis
merupakan perluasan dari analisis linear
berganda atau analisis jalur ini
digunakan untuk mengetahui ada atau
tidaknya pengaruh dimensi mediasi
Variabel

adalah variabel antara yang memediasi

(intervening). intervening
hubungan variabel dependen dengan
variabel independen (Ghozali, 2016).
Langkah dalam analisis jalur adalah
menentukan pola hubungan antara tiga
atau lebih variabel dan tidak dapat
digunakan untuk mengkonfirmasi atau
menolak hipotesis kausalimajiner.
Tahap 1. Ghozali (2011) menyatakan
bahwa untuk menguji pengaruh variabel
firm size, sales growth, struktur aset,
dan struktur

profitabilitas terhadap

modal dengan  persamaan  garis

regresinya sebagai berikut:
Y1 =0+ B1Xy + B2Xo + BsXs + PaXa + €
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Dimana:
Y1 : Variabel
modal)

terikat  (struktur

a :Konstanta

B1, B2,B3,Ba Koefisien korelasi
kuadrat (firm size, sales
growth,  struktur  aset,
danprofitabilitas)

X1, Xo, Xs, Xa: Variabel bebas
kuadrat (firm size, sales
growth,struktur aset, dan
profitabilitas)

e :Residual

Gambar 3.1 Model Regresi Tahap I

Firm Size (X1)

3 Struktur Modal (Y1)

Struktur Aset (X3)

Profitabilitas (Xz)

Tahap 2. Pada tahap ini meregresi firm size,
sales growth, struktur aset, profitabilitas,

dan struktur modal terhadap nilai

perusahaan  dengan  persamaan  garis

regresinya sebagai berikut:
Y2 = o + BaXs + B2Xz + BaXs + PaXy +

BsXs+€

Dimana:

Y > nilai perusahaan

a :Konstanta

B1, B2, P3, P4,Ps Koefisien korelasi
kuadrat (firm size,

salesgrowth,struktur aset,


http://www.idx.co.id/

profitabilitas dan struktur

modal)
X1, X2, X3, X4, X5 . Variabel bebas kuadrat
(firm size,

salesgrowth,struktur aset,
profitabilitas dan struktur
modal)

€ ‘Residual

Gambar 3.2. Model Regresi Tahap 2
Firm Size (X1)
Sales Growth (X2)
Nilai
o Perusahaan
Struktur Aset =5 (Y2
Hp

Profitabilitas (X4) Hy

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan Uji

Signifikansi Parameter Individual (Uji t).

Uji Signifikansi Parameter Simultan (Uji t)

digunakan untuk mengetahui pengaruh

variabel independen secara parsial terhadap

variabel dependen, apakah pengaruhnya

signifikan atau tidak.

PEMBAHASAN

1. Pengujian Hipotesis Hi, Hz, Hs Ha
dengan persamaan regresi tahap ke-1

linier

Hasil  pengujian

tahap ke-1

regrnesi

berganda untuk  menguji

pengaruh firm size, sales growth, struktur

aset, dan profitabilitas terhadap struktur

modal adalah:

Tabel Hasil regresi Linier Berganda Model
Regresi

tahap ke-1
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Coefficients?

Model Unstandardized Standardized
Coefiicients Coefiicients
B Std. Error Beta t Sig
1 (Constant) -,285 458 -,623 534
Firm_Size 00 025 232 4,063 000
Sales_Growth - 046 ,020 - 125 -2.277 023
Strukiur_aAset J005 042 007 130 887
Profitabilitas -012 004 - 162 -2.928 004
a. Dependent Variable: STRUKTUR_MODAL

Berdasarkan tabel di atas, pengujian

regresi tahap ke-2 maka persamaan

regresinya dapat dirumuskan:

412 di
ke-1
persamaan regresinya dapat dirumuskan:
Y. =-0,285 + 0,100 FIRM_SIZE —
0,046  SALES GROWTH + 0,005
STRUKTUR_ASET - 0,012
PROFITABILITAS + ¢

Uji t statistik untuk variabel firm size

Berdasarkan tabel atas,

pengujian  regresi  tahap maka

yang diregresi dengan struktur modal
menghasilkan t-niung Sebesar 4,063 > t-tapel
sebesar 1,650 dengan nilai probabilitas
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05, maka
telah terbukti bahwa firm size berpengaruh
positif terhadap struktur modal, dengan
demikian Hiditerima.

Uji t statistik untuk variabel sales
growth yang diregresi dengan struktur
modal menghasilkan t-niung S€besar -2,277 <
t-tapel SEDesar 1,650 dengan nilai probabilitas
signifikansi sebesar 0,023 > 0,05, maka
telah  terbukti sales

bahwa growth

berpengaruh  negatif terhadap struktur

modal, dengan demikian Hzditerima.



Uji t statistik untuk variabel struktur
aset yang diregresi dengan struktur modal
menghasilkan t-niung Sebesar 0,130 < t-tapel
sebesar 1,650 dengan nilai probabilitas
signifikansi sebesar 0,887 > 0,05, maka
telah terbukti bahwa struktur aset tidak
berpengaruh  terhadap struktur modal,
dengan demikian Hzditolak.

Uji t statistik

profitabilitas yang diregresi dengan struktur

untuk  variabel

modal menghasilkan t-niung Sebesar -2,928
1,650
probabilitas signifikansi sebesar 0,004 <
0,05, telah  terbukti
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap

<t-mpet  Sebesar dengan nilai

maka bahwa

struktur ~ modal, dengan demikian

Hsditerima.
2. Pengujian Hipotesis Hs, Hs, H7, Hs, Ho

dan dengan persamaan Regresi

Tahap 2

Hasil  pengujian  regresi linier
berganda tahap ke-2 untuk menguji

pengaruh firm size, sales growth, struktur

aset, profitabilitas, dan struktur modal

terhadap nilai perusahaan dapat dilihat

dalam tabel berikut:

Coefficients?

Model Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients
B Sid. Error Eela t Sig
1 {Constant) =273 333 -821] 412
FIRM_SIZE 13 018 274 6,131 000
SALES_GROWTH -041 015 - 17| 2770 006
STRUKTUR ASET =077 030 11| 2,581 o1
PROFITABILITAS 038 003 o47| 12757 005
STRUKTUR_MODAL -115 041 -121] -2807[ 005
a. Dependent Variable: NILAI_PERUSH
Sumber: Data selounder vang diolzh, 2019

Y2 = -0,273 + 0,113 FIRM_SIZE —
0,041 SALES_GROWTH - 0,077
STRUKTUR_ASET + 0,038
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PROFITABILITAS -
MODAL +e¢
Uji t statistik struktur modal yang

0,115 STRUKTUR

diregresi  dengan  nilai  perusahaan
menghasilkan t-nitung Sebesar -2,807 < t-tapel
sebesar 1,650 dengan nilai probabilitas
signifikansi sebesar 0,005 < 0,05, maka
telah  terbukti modal

bahwa struktur

berpengaruh  negatif  terhadap  nilai
perusahaan, dengan demikian Hsditerima.
Uji t statistik firm size yang diregresi
dengan nilai perusahaan menghasilkan t-
hiung Sebesar 6,131 > t-tapel Sebesar 1,650
dengan nilai
sebesar 0,000 < 0,05, maka telah terbukti

bahwa

probabilitas  signifikansi

firm size berpengaruh  positif

terhadap nilai perusahaan, dengan demikian

Hediterima.

Uji t statistik untuk variabel sales
yang

perusahaan menghasilkan t-hiung Sebesar -

growth diregresi ~ dengannilai
2,770 < t-tapel Sebesar 1,650 dengan nilai
probabilitas signifikansi sebesar 0,006 <
0,05, maka telah terbukti

growth berpengaruh negatif terhadap nilai

bahwa sales

perusahaan, dengan demikian H-diterima.
Uji t statistik untuk variabel struktur
aset yang diregresi dengan nilai perusahaan
menghasilkan t-niung Sebesar -2,561 < t-tanel
sebesar 1,650 dengan nilai probabilitas
signifikansi sebesar 0,011 < 0,05, maka
telah  terbukti aset

bahwa  struktur

berpengaruh  negatif ~ terhadap  nilai

perusahaan, dengan demikian Hgditerima.



Uji t statistik untuk variabel
profitabilitas yang diregresi dengan nilai
perusahaan menghasilkan t-hitung Sebesar
12,757 > t-rael Sebesar 1,650 dengan nilai
probabilitas signifikansi sebesar 0,005 <
0,05, telah  terbukti

profitabilitas berpengaruh positif terhadap

maka bahwa

nilai  perusahaan, dengan  demikian
Hoditerima.
Hii,

dengan Analisis Jalur

3. Pengaruh Hiuy, Hiz,dan Hais

Pengaruh firm size, sales growth,
sruktur aset, dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dengan struktur modal sebagai
variabel intervening dan dianalisis dengan
menggunakan analisis jalur dan dalam
menentukan nilai pengaruh langsung dari
regresi linier berganda tahap ke-1 adalah

sebagai berikut:

Regresi Linier Berganda Tahap ke-1

Regresi Beta Sig Direct Indirect | Total
Effect Effect | Effect
Firm Size == siruktur modal kj 000 232 - 231
Sales Growth == struldur modal I 023 -1 - - 123
Strwkiur Asef = strukiur modal 007 887 007 - 0T
Frofitabifitas == strukcur modal —182 008 18] - 167
Sumber: Data Sekunder diolah, 2019
K%ambar 4.3 Model Regresi Linier Berganda Tahap ke-1
Firm Size (X1)
Sales Growth (%)
Struktur Modal (Y1)

Struktur Aset (X3)

Profitabilitas (34)

Nilai pengaruh langsung dari regresi linier
berganda tahap ke-2 adalah:

54

Regresi Linier Berganda Tahap ke-2

Regresi Beta Sig Direct | Indirect | Total
Effect Effect | Effect
Firm Size = Nilai P ik 274 000 274 - 274
Sales Growth => Nilai Perusahaan - 117 006 - 117 - - 117
Struktur Aset => Nilai Perusahaan 111 011 111 , i1
Profitabilitas = Nilai Perusahaan 547 005 347 - 547
Struktur modal => Nila: Perusahaan -121 005 -121 - =121

Sumber: Data sekunder diolah, 2019

Gambar 4.4 Model Regresi Linier Berganda Tahap ke-2

Firm Size(Xn)
Sales Growth (X3) -0.117

0,111

Nilai

Struktor Modal (X [%:121 Perusahaan
> (¥3)

Struktur asert (X3)

Profitabilitas (X4)

[

547

Pengaruh langsung dan pengaruh tidak

langsung berdasarkan modelregresi linier

Tabel 4.16 Nilai Pengaruh Langsung dan Tidak langsung
Regresi Beta Sig Direet | Indireet Total Effect
Effect | Effect
Firm Size = Struktur Modal 23 000 232 - 23
Sales  Growth == Strukiur -I25 023 -125 - -125
lodal
Struktur  Asef ==  Struktur 007 887 007 - 007
Modal
Profitabilitas ==  Struktur -,182 004 182 - - 182
Modal
Firm Stze == Nilal Perusahaan 374 000 374 | 03=x- | 0274-0035=
0121= | 0241
0,033
Sales  Growth == Nilal 117 006 117 | 00T | 0117+ 001d=
Perusahaan -0,121= | 0,103
0.014
Truktr Asel = Nla | 111 o1 111 | O1llx- | BIII-0.054=-
Peruszhaan 0121= | 0245
0,134
Profitabilitas == Tilal 347 003 347 0347 x- | 0,347 -0,066=
Peruszhaan 0121= | 0481
0,066
Stuktr Modal == Nilai | 121 005 BNV o
Perusahaan

9

Gambar 4.5 Model Regresi Linier Berganda Dengan Variabel Intervening
0.117

Firm Size (X1)

—1 Sales Growth (X2)

Struktur Aset
(X3)

Prafitabilitas

(Xa)

Analisis Pengujian Hipotesis dan Analisis
Jalur

Berdasarkan analisis regresi
berganda dan analisis jalur yang telah
dilakukan dan disajikan pada gambar dan

tabel di atas menunjukkan hasil:



a.

Uji t statistik untuk variabel firm size
yang diregresi dengan nilai perusahaan
menghasilkan t-niung Sebesar 6,131 > t-
el Sebesar 1,650 dengan nilai
probabilitas signifikansi sebesar 0,000 <
0,05, maka telah terbukti bahwa firm
size berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Koefisien ini memberikan
informasi jika indikator yang terkait
dengan variabel firm size meningkat,
maka nilai perusahaan juga
akanmeningkat.

Berdasarkan tabel 4.16 diperoleh nilai
pengaruh langsung sebesar 0,274 dan
tidak

modal

pengaruh langsung  melalui
-0,033

sedangkan total pengaruh sebesar 0,241.

struktur sebesar

Karena pengaruh sebesar

0,274 lebih besar dari pengaruh tidak

langsung

langsung melalui struktur modal sebesar
-0,033 maka dapat disimpulkan struktur
modal tidak dapat memediasi pengaruh
firm size terhadap nilai perusahaan,
dengan demikian Hyoditolak.

Uji t statistik untuk variabel sales
growth yang diregresi dengan nilai
perusahaan menghasilkan t-niwng Sebesar
-2,770 < t-twer Sebesar 1,650 dengan
nilai probabilitas signifikan sebesar
0,006 < 0,05, maka telah terbukti bahwa
sales growth berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Koefisien
memberikan

bertanda negatif, ini

informasi jika indikator yang terkait
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dengan  variabel  sales  growth
meningkat, maka nilai perusahaan akan
mengalami penurunan,
begitusebaliknya.

Berdasarkan tabel 4.16 diperoleh nilai
pengaruh langsung sebesar -0,117 dan
tidak

struktur modal sebesar 0,014 sedangkan

pengaruh langsung  melalui
total pengaruh sebesar -0,103. Besarnya
pengaruh langsung sebesar -0,117 lebih
kecil dari pengaruh tidak langsung
melalui struktur modal sebesar 0,014
maka dapat disimpulkan bahwa struktur
modal dapat memediasi pengaruh sales
growth terhadap nilai perusahaan,
dengan demikian Hi1 diterima.

Uji t statistik untuk variabel struktur
aset yang diregresi dengan nilai
perusahaan menghasilkan t-niwng Sebesar
-2,561 < t-tavel Sebesar 1,650 dengan
nilai probabilitas signifikansi sebesar
0,011 < 0,05, maka telah terbukti bahwa
struktur aset berpengaruh  negatif
terhadap nilai perusahaan. Koefisien
memberikan

bertanda negatif, ini

informasi jika indikator yang terkait

dengan  variabel  struktur  aset
meningkat, maka nilai perusahaan
menurun. Berdasarkan tabel 4.16
diperoleh nilai pengaruh langsung

sebesar -0,111 dan pengaruh tidak
langsung melalui struktur modal sebesar
-0,134
sebesar

sedangkan total

-0,245.

pengaruh

Karena pengaruh



langsung sebesar -0,111 lebih besar dari
pengaruh tidak langsung sebesar -0,134,
maka dapat disimpulkan bahwa struktur
modal tidak dapat memediasi pengaruh
struktur aset terhadap nilai perusahaan,
dengan demikian Hizditolak.

D Uji ot

profitabilitas yang diregresi dengan

statistik ~ untuk  variabel
nilai perusahaan menghasilkan t-hitung
sebesar 12,757 > t-taber Sebesar 1,650
dengan nilai probabilitas signifikansi
sebesar 0,005 < 0,05, maka telah
terbukti bahwa profitabilitas
berpengaruh  positif terhadap nilai
perusahaan. Koefisien bertanda positif,
ini memberikan informasi jika indikator
yang terkait dengan variabel
profitabilitas meningkat, maka nilai
perusahaan akan mengalami
peningkatanpula.

Berdasarkan tabel 4.16 diperoleh nilai
pengaruh langsung sebesar 0,547 dan
pengaruh  tidak langsung melalui
sebesar  -0,066

sedangkan total pengaruh sebesar 0,481.

struktur modal

Karena pengaruh langsung sebesar
0,547 lebih besar dari pengaruh tidak
langsung sebesar -0,066, maka dapat
disimpulkan bahwa struktur modal tidak
dapat memediasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan, dengan
demikian His ditolak.

1. Pengaruh firm size terhadap

struktur modal (H1)
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Firm size berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal.
Koefisien bertanda positif, ini
memberikan informasi jika indikator
yang terkait dengan variabel firm
size  meningkat, maka struktur
modal sebuah perusahaan akan
mengalami  peningkatan,  nilai
pengaruh langsung sebesar0,232.

Hal ini ditunjukkan bahwa dengan
taraf signifikansi 0,000 < 0,05
sehingga dengan kata lain mampu
menerima Ho. Hal ini menunjukkan
bahwa H: yang menyatakan bahwa
firm size berpengaruh  positif
terhadap struktur aset diterima. Hal
ini menunjukkan bahwa semakin
besar firm size perusahaan, maka
struktur modalnya semakin tinggi.
Begitu juga sebaliknya semakin
kecil firm size perusahaan, maka
struktur modalnya semakin rendah.
Semakin besar ukuran perusahaan
maka semakin banyak jumlah
semakin

penjualan. Dengan

banyaknya penjualan maka
dibutuhkan dana untuk membiayai
penjualan tersebut sehingga
perusahaan masih  membutuhkan
dana dari luar. Hal ini disebabkan
kebutuhan dana juga semakin
meningkat seiring dengan
banyaknya penjualan perusahaan.

Selain pendanaan internal, alternatif



selanjutnya  adalah  pendanaan
eksternal. Hal ini sejalan dengan
teori pecking order  yang
menyatakan bahwa, jika
penggunaan dana internal tidak
mencukupi, maka  digunakan
alternatif  kedua  menggunakan
pinjaman.

. Pengaruh sales growth terhadap
struktur modal (H>)

Sales growth berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Koefisien
bertanda negatif, ini memberikan
informasi jika indikator yang terkait
dengan variabel sales growth
meningkat, struktur modal sebuah
perusahaan mengalami penurunan
hal ini dibuktikan karena nilai sig
0,023 < 0,05, nilai pengaruh
langsung sebesar-0,125.

Hal ini menunjukkan bahwa H>
yang menyatakan bahwa sales
growth berpengaruh negatif
terhadap struktur modal diterima.
Semakin  tinggi sales growth
perusahaan, maka struktur modal
yang diberikan semakin rendah.
Perusahaan yang memiliki
pertumbuhan penjualan yang tinggi
akan membuat perusahaan
cenderung  menggunakan  dana
internal sehingga jumlah hutang
dalam struktur modal mengalami

penurunan, tetapi tingkat penurunan
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tidak signifikan. Perusahaan yang
sedang tumbuh akan terus mencari
peluang agar perusahaan semakin
tumbuh, sehingga perusahaan yang
tumbuh membutuhkan dana yang
tinggi sehingga kenaikan
pertumbuhan tidak menurunkan
hutang secra langsung. Sesuai
dengan pecking order theory
dimana menyatakan perusahaan
lebih menyukai pendanaan yang
berasal dari hasil operasinya atau
dana internal. Dengan kata lain
semakin tinggi tingkat pertumbuhan
penjualan perusahaan, maka akan
semakin rendah penggunaan modal

pinjaman(hutang).

. Pengaruh struktur aset terhadap

struktur modal (Hs)

Struktur aset berpengaruh positif
dan signifikan terhadap struktur
modal. Koefisien bertanda positif,
ini  memberikan informasi jika
indikator yang terkait dengan
variabel struktur aset meningkat,
maka struktur modal sebuah
perusahaan juga akan mengalami
peningkatan begitu sebaliknya, nilai
pengaruh langsung sebesar 0,007.
Hal ini ditunjukkan bahwa dengan
taraf signifikansi 0,887 > 0,05
sehingga dengan kata lain mampu
menolak Ho. Hal ini menunjukkan

bahwa Hs yang menyatakan bahwa



struktur aset berpengaruh positif
terhadap struktur modal ditolak.
Hal ini  menunjukkan  bahwa
semakin  besar  struktur  aset
perusahaan, maka tidak
mempengaruhi struktur modal yang
dimiliki
Andanika dan Ismawati (2017)

bahwa struktur aset berpengaruh

perusahaan. Sesuai

positif terhadap struktur modal.

. Pengaruh profitabilitas terhadap
struktur modal (H4)

Profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Koefisien
bertanda negatif, ini memberikan
informasi jika indikator yang terkait
dengan  variabel  profitabilitas
meningkat, maka struktur modal
sebuah  perusahaan juga akan
mengalami  penurunan,  begitu
sebaliknya, nilai pengaruh langsung
sebesar - 0,162.

Hal ini ditunjukkan bahwa dengan
taraf signifikansi 0,004 < 0,05
sehingga dengan kata lain mampu
menerima Ho. Hal ini menunjukkan
bahwa Hs yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal diterima.
Hal ini  menunjukkan  bahwa
semakin  besar  struktur  aset
perusahaan, maka struktur modal
yang dimiliki perusahaan juga

semakin kecil. Sesuai dengan
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Andanika dan Ismawati (2017)
bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif terhadapstrukturmodal.
Yang  berarti  bahwa  ketika
profitabilitas semakin meningkat
maka struktur modal suatu
perusahaan menurun.
Perusahaan yang mempunyai
tingkat keuntungan yang besar akan
mempunyai  sumber  pendanaan
internal yang lebih besar pula
sehingga ini akan mempengaruhi
keputusan struktur modal atau
pendanaan suatu perusahaan yaitu
dimanadidalam membiayai kegiatan
usahanya, seperti
mengembangkanprodukataukebutuh
an melakukaninvestasi,
memungkinkan perusahaan untuk
cenderung memilih  menggunakan
modal sendiri vyaitu dari dana
internalnya terlebih dahulu, seperti
dalam bentuk laba yang ditahan
sebagai
dihasilkan

menggunakan dana eksternal atau

darikeuntungan  yang
perusahaan  daripada
dana yang berasal dari pihak luar
yaitu utang sehingga tingkat utang
yang digunakan oleh perusahaan
relative  rendah  serta  akan
memperkecil ~ resiko  timbulnya
kebangkrutan dan biaya
modal/utang yang tinggi. Hal ini

sesuai dengan salah satu teori



struktur modal yaitu Weston dan
Brigham, mengemukakan bahwa
perusahaan dengan tingkat
pengembalian yang tinggi atas
investasi menggunakan utang yang
relatif  kecil  karena  tingkat
pengembalian yang tinggi
memungkinkan perusahaan untuk
membiayai sebagian besar
pendanaan internal. Dengan laba
ditahan yang besar, perusahaan akan
menggunakan laba ditahan sebelum
memutuskan untuk menggunakan
utang. Sedangkan berdasarkan pada
pecking order theory bahwa
perusahaan dengan tingkat
keuntungan yang besar memiliki
sumber pendanaan internal yang
lebih  besar cenderung akan
menggunakan utang yang lebih
kecil dan memiliki kebutuhan untuk
melakukan pembiayaan investasi
melalui pendanaan eksternal yang
lebihkecil.
. Pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan (Hs)

Struktur modal berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Koefisien
bertanda negatif, ini memberikan
informasi jika indikator yang terkait
dengan variabel struktur modal
meningkat, maka nilai perusahaan

sebuah perusahaan akan mengalami
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penurunan, nilai pengaruh langsung
sebesar-0,121.

Hal ini ditunjukkan bahwa dengan
taraf signifikansi 0,005 < 0,05
sehingga dengan kata lain mampu
menerima Ho. Hal ini menunjukkan
bahwa Hs yang menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan diterima.
Hal ini  menunjukkan  bahwa
semakin besar struktur modal
perusahaan, maka nilai perusahaan
akan semakin kecil. Hal tersebut
dijelaskan oleh Trade-off Theory
dimana manfaat dari peningkatan
utang masih lebih besar dari
pengorbanan  yang  dikeluarkan
sehingga secara langsung manfaat
penggunaan utang tersebut
meningkatkan nilai  perusahaan.
Peningkatan nilai perusahaan karena
peningkatan jumlah utang (utang
masih di bawah titik optimalnya)
disebabkan oleh

perusahaan  yang

manajemen
menggunakan
utang tersebut untuk ekspansi usaha

dari perusahaan.

. Pengaruh firm size terhadap nilai

perusahaan (Hs)

Firm size berpengaruh  positif
terhadap nilai perusahaan. Koefisien
ini  memberikan informasi jika
indikator yang terkait dengan

variabel firm size meningkat, maka



nilai perusahaan akan mengalami
peningkatan, nilai pengaruh
langsung sebesar 0,274

Hal ini ditunjukkan bahwa dengan
taraf signifikansi 0,000 < 0,05
sehingga dengan kata lain mampu
menerima Ho. Hal ini menunjukkan
bahwa Hs yang menyatakan bahwa
firm  size  berpengaruh  positif
terhadap nilai perusahaan diterima.
Hal ini menunjukkan bahwa besar
kecilnya firm size yang dimiliki
perusahaan, maka nilai perusahaan
juga semakin besar. Hasil penelitian
ini mendukung signalling theory
yang menyatakan firm size dapat
menjadi sinyal positif bagi investor
untuk menginvestasikan sahamnya
kedalam perusahaan tersebut. Hal
ini  mendukung signaling theory
yang menyatakan bahwa besarnya
ukuran  perusahaan  merupakan
sinyal bagi investor dimana
perusahaan dengan asset besar
memiliki prospek yang baik dimasa
yang akan datang dan akan
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

. Pengaruh sales growth terhadap
nilai perusahaan (Hv)

Sales growth berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Koefisien
bertanda negatif, ini memberikan

informasi jika indikator yang terkait
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dengan variabel sales growth
meningkat, maka nilai perusahaan
sebuah  perusahaan juga akan
mengalami penurunan, nilai
pengaruh langsung sebesar -0,117.

Hal ini ditunjukkan bahwa dengan
taraf signifikansi 0,006 < 0,05
sehingga dengan kata lain mampu
menerima Ho. Hal ini menunjukkan
bahwa H7 yang menyatakan bahwa
sales growth berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan diterima.
Hal ini  menunjukkan bahwa
semakin  tinggi sales growth
perusahaan, maka semakin rendah

nilai perusahaannya.

. Pengaruh struktur aset terhadap

nilai perusahaan (Hs)

Struktur aset berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Koefisien
bertanda negatif, ini memberikan
informasi jika indikator yang terkait
dengan variabel struktur aset
meningkat, maka nilai perusahaan
sebuah perusahaan akan mengalami
penurunan, nilai pengaruh langsung
sebesar -0,111.

Hal ini ditunjukkan bahwa dengan
taraf signifikansi 0,011 < 0,05
sehingga dengan kata lain mampu
menerima Ho. Hal ini menunjukkan
bahwa Hs yang menyatakan bahwa
struktur aset berpengaruh negatif

terhadap nilai perusahaan diterima.



Hal ini  menunjukkan bahwa

semakin  besar  struktur  aset
perusahaan, maka semakin rendah
nilai perusahaannya.

. Pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan (Ho)

Profitabilitas berpengaruh positif
nilai

dan signifikan terhadap

perusahaan. Koefisien bertanda
positif, ini memberikan informasi
jika indikator yang terkait dengan
variabel profitabilitas meningkat,

maka nilai perusahaan sebuah
perusahaan juga akan mengalami
peningkatan, nilai pengaruh
langsung sebesar - 0,547.

Hal ini ditunjukkan bahwa dengan
taraf signifikansi 0,005 < 0,05
sehingga dengan kata lain mampu
menerima Ho. Hal ini menunjukkan
bahwa Ho yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan ditolak.
bahwa

Hal ini  menunjukkan

semakin besar profitabilitas
perusahaan, maka semakin rendah
nilai perusahaannya.  Adanya
pengaruh positif dan signifikan
nilai

profitabilitas terhadap

perusahaan dapat
dimungkinkankarenasentiment

positif para pelaku pasar (investor)
yang
dikarenakan investor melihat terjadi

untuk  membeli  saham

61

10.

kenaikan laba bersih perusahaan

sepanjang  tahun  pengamatan,
sehingga  investor  memandang
bahwa Kinerja perusahaan

manufaktur di BEI sangat baik. Hal
ini sesuai dengan sesuai dengan
salah satu teori signaling yang
menyatakan bahwa ketika investor
menerima informasi yang baik
terhadap kinerja suatu perusahaan,
maka investor akan bereaksi yaitu
membeli saham. Semakin banyak
investor yang tertarik, maka harga
saham yang tercipta akan meningkat
dan meningkatnya harga saham
membuat nilai perusahaan akan
meningkatpula.

Pengaruh firm size terhadap nilai

perusahaan dengan struktur
modal sebagai variabel
intervening (Huo)

Firm size Dberpengaruh positif

terhadap struktur modal. Struktur
modal berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Koefisien bertanda
positif, ini memberikan informasi
jika indikator yang terkait dengan
variabel firm size meningkat, maka
struktur modal juga akan mengalami
kenaikan. Nilai pengaruh langsung
sebesar 0,274 dan pengaruh tidak
langsung melalui struktur modal
-0,033
pengaruh sebesar 0,241.

sebesar sedangkan total



11.

Artinya jika firm size meningkat,

maka akan mempengaruhi

penurunan struktur modal dan
struktur modal yang menurun akan
mempengaruhi pula terhadap nilai
perusahaan. Nilai struktur modal
berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan dan mempunyai
pengaruh tidak langsung sebesar -
0,033

Jika firm size diregresi dengan nilai
perusahaan melalui struktur modal
pengaruhnya tidak begitu dominan.
Hal ini dibuktikan bahwa nilai
pengaruh langsung lebih besar dari
pengaruh tidak langsung (0,274 >
0,241). Jadi, struktur modal tidak
dapat memediasi firm size terhadap
nilai perusahaan. sehingga firm size
berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan melalui struktur modal
sebagai variabel
ditolak.

Pengaruh sales growth terhadap

intervening

nilai perusahaan dengan struktur

modal sebagai variabel
intervening (Hi1)

Sales growth berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Struktur
modal berpengaruh negatif terhadap
Nilai pengaruh
0,117 dan
pengaruh tidak langsung melalui

0,014

nilai perusahaan.

langsung sebesar -

struktur modal sebesar
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12.

sedangkan total pengaruh sebesar -
0,103

Artinya perusahaan dengan
pertumbuhan penjualan yang tinggi
dapat menaikkan nilai perusahaan
dan perusahaan yang memiliki
pertumbuhan penjualan yang tinggi
akan

perusahaan cenderung

menggunakan dana internalnya
sehingga jumlah hutang dalam
modal

struktur akan mengalami

penurunan tetapi tingakat
penurunannya tidak signifikan. Jadi,
modal

struktur dapatmemediasi

sales growth terhadap nilai
perusahaan sehingga sales growth
berpengaruh  negatif  signifikan
terhadap nilai perusahaan melalui
struktur modal sebagai variabel
interveningditerima.

Pengaruh struktur aset terhadap
nilai perusahaan dengan
struktur modal sebagai variabel
intervening (H12)

Struktur aset berpengaruh positif
dan signifikan terhadap struktur
modal. Struktur aset berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.
bertanda

Koefisien positif, ini

memberikan informasi jika indikator

yang terkait dengan variabel
struktur aset meningkat, maka
struktur modal akan mengalami

peningkatan pula. Nilai pengaruh



-0,111 dan

pengaruh tidak langsung melalui

langsung  sebesar
kebijakan dividen sebesar -0,134
sedangkan total pengaruh sebesar -
0,245

Jika struktur aset diregresi dengan
nilai perusahaan melalui struktur
modal pengaruhnya tidak begitu
dominan. Hal ini dibuktikan bahwa
nilai pengaruh langsung lebih besar
dari pengaruh tidak langsung (-
0,111 > -0,134). Analisis hasil
penelitian ini adalah pengaruh

langsung strukur aset terhadap nilai

perusahaan sebesar -0,111 yang
berarti bahwa semakin besar
struktur aset maka  semakin

meningkat nilaiperusahaan.

Sedangkan pengaruh tidak
langsungnya sebesar -0,134 yang
berarti bahwa sebagian para
pemegang saham pada saat

menanamkan modalnya kedalam
perusahaan selain melihat besarnya

juga
struktur

struktur aset tetapi
mempertimbangkan dari
modal perusahaan.

Karena pengaruh langsung sebesar -
0,111 lebih besar dari pengaruh
tidak langsung sebesar -0,134 maka
variabel struktur modal tidak dapat
memediasi variabel struktur aset
terhadap nilai perusahaan sehingga

struktur aset berpengaruh positif
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13.

terhadap nilai perusahaan melalui

struktur modal sebagai variabel
intervening ditolak.

Pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan dengan
struktur modal sebagai variabel
intervening (Hus)

Profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Struktur
modal berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Koefisien bertanda
negatif, ini memberikan informasi
jika indikator yang terkait dengan

variabel struktur modal meningkat,

maka nilai  perusahaan  akan
mengalami penurunan. Nilai
pengaruh langsung sebesar 0,547
dan pengaruh tidak langsung
melalui struktur modal sebesar -
0,066 sedangkan total pengaruh
sebesar 0,481

Jika profitabilitas diregresi dengan
nilai perusahaan melalui struktur
modal pengaruhnya tidak begitu
dominan. Hal ini dibuktikan bahwa
nilai pengaruh langsung lebih besar
dari pengaruh tidak langsung (0,547
> -0,066). Analisis hasil penelitian
ini  adalah

pengaruh  langsung

profitabilitas terhadap nilai
0,547 vyang

semakin

perusahaan sebesar

berarti  bahwa besar

profitabilitas maka akan menarik



investor untuk menanamkan
modalnya kedalam perusahaan.

Sedangkan pengaruh tidak
langsungnya sebesar -0,066 yang
berarti bahwa sebagian para
pemegang saham pada  saat
menanamkan modalnya kedalam
perusahaan selain melihat besarnya
profitabilitas tetapi juga
mempertimbangkan dari  struktur
modal yang dimiliki perusahaan.

Karena pengaruh langsung sebesar
0,547 lebih besar dari pengaruh
tidak langsung sebesar -0,066 maka
variabel struktur modal tidak dapat
memediasi variabel profitabilitas
terhadap nilai perusahaan, sehingga
profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan dengan
struktur  modal  sebagaivariabel
intervening, ditolak. Sesuai dengan
Andanika dan Ismawati (2017)
bahwa struktur modal tidak dapat
memediasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Para
investor beranggapan bahwa
perusahaan yang mempunyai profit
besar akan menghasilkan return
yang besar pula. Hal ini ditangkap
oleh investor sebagai sinyal positif
dari perusahaan, sehingga akan
meningkatkan kepercayaan investor
serta akan mempermudah

manajemen  perusahaan  untuk
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menarik modal dalam bentuk
saham. Apabila terdapat kenaikkan
permintaan saham suatu perusahaan,
maka secara tidak langsung akan
menaikkan harga saham perusahaan
tersebut di pasar modal dan
perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi mampu
membiayai

kegiatan  usahanya

dengan laba  ditahan  yang

dimilikinya, sehingga perusahaan

tersebut akan menggunakan utang
dalam jumlah yang relatif sedikit.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data dan

pembahasan yang telah diuraikan,

maka dapat ditarik simpulan sebagai
berikut:

1. Firm Size berpengaruh positif
terhadap struktur modal, terbukti
nilai t-nitungsebesar 4,063 > t-tael
sebesar 1,650 dan nilai
signifikansi sebesar 0,000 <
0,05, sehingga Haiditerima.

2. Sales Growth  berpengaruh
negatif terhadap struktur modal,
terbukti nilai t-hitung sebesar -
2,277 < t-tabel Sebesar 1,650 dan
nilai signifikansi sebesar 0,023<
0,05, sehingga H: diterima.

3. Struktur aset tidak berpengaruh
terhadap struktur modal, terbukti
nilai t-nitung Sebesar 0,130 < t-tapel

sebesar 1,650 dan nilai



signifikansi sebesar 0,887>0,05,
sehingga Haditolak.
Profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap struktur modal,
terbukti nilai t-hitung sebesar -
2,928 < t-taver Sebesar 1,650 dan
nilai signifikansi sebesar 0,004

> 0,05, sehingga Ha diterima.

. Struktur modal berpengaruh
negatif terhadap nilai
perusahaan, terbukti nilai t-

hitung sebesar -2,807< t-tapel
1,650 dan nilai
sebesar 0,005 <
0,05, sehingga Hs diterima.
statistik

sebesar

signifikansi
Firm Size secara
berpengaruh  positif terhadap
nilai perusahaan, terbukti nilai t-
hing Sebesar 6,131 > t-tapel
sebesar 1,650 dan nilai
signifikansi sebesar 0,000 <0,05,

sehingga Hediterima.

. Sales Growth secara statistik

berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan, terbukti nilai t-
hiung Sebesar -2,770 < t-tapel
sebesar 1,650 dan nilai
signifikansi sebesar 0,006 < 0,05

sehingga H-diterima.

. Struktur  aset  berpengaruh
negatif terhadap nilai
perusahaan, terbukti nilai t-

hitung sebesar -2,561 < t-tapel
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10.

11.

12.

13.

1,650 dan nilai
signifikansi sebesar 0,011 < 0,05

sehingga Hs diterima.

sebesar

Profitabilitasberpengaruhpositift
erhadapnilaiperusahaan,terbukti
nilait-hitung sebesar 12,767 > t-
el Sebesar 1,650 dan nilai
signifikansi sebesar 0,005< 0,05
sehingga Ho diterima.

Nilai pengaruh langsung firm
size terhadap nilai perusahaan
0,274

pengaruh tidak langsung sebesar

sebesar sedangkan

-0,033. Total pengaruh sebesar
0,241 sehingga Hio ditolak.

Nilai pengaruh langsung sales

growth sebesar -0,117
sedangkan  pengaruh  tidak
langsung sebesar 0,014. Total
pengaruh sebesar -0,103
sehingga Ha: diterima.

Nilai pengaruh langsung
struktur aset sebesar -0,111
sedangkan  pengaruh  tidak
langsung sebesar -0,134. Total
pengaruh sebesar -0,245
sehingga Ha> ditolak.

Nilai pengaruh langsung
profitabilitas  sebesar 0,547
sedangkan pengaruh tidak
langsung sebesar -0,066. Total
pengaruh sebesar 0,481

sehingga Has ditolak.



Saran
1. Untuk

hendaknya perlu memperbanyak jumlah

penelitian selanjutnya,

sampel misalnya dengan menambah

periodisasi penelitian sehingga dapat

diperoleh  jumlah  sampel yang
lebihbesar.
2. Penelitian selanjutnya dapat

menggunakan obyek jenis perusahaan

lain, tidak hanya pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI.

3. Diharapkan untuk penelitian selanjutnya
dapat menambah variabel-variabel lain
yang
perusahaan dengan mengubah model

dapat mempengaruhi  nilai

penelitian yaitu menggunakan

variabelmoderasi.
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