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1. Pendahuluan 
Pandangan investor terhadap keberhasilan perusahaan biasanya dilihat dari nilai dan 

juga harga saham perusahaan tersebut. Nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan bahwa 
pasar percaya terhadap kinerja perusahaan dan prospek perusahaan di masa yang akan 
datang (Marc et al., 2022). Nilai perusahaan yang tinggi dapat meyakinkan investor untuk 
meningkatkan jumlah saham yang akan dibeli (Lambey, 2021). Nilai perusahaan dapat diukur 
dengan price book value (PBV) yang menggambarkan perbandingan harga saham dengan nilai 
bukunya. Besarnya nilai perusahaan di pasar modal dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, 
dimana calon investor umumnya menggunakan faktor-faktor tersebut untuk menilai 
perusahaan atas kemampuannya meningkatkan nilai perusahaan di pasar modal. Beberapa 
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya adalah ukuran perusahaan dan 
struktur modal (Primayuni, 2018). 
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has a negative effect on firm value, while capital structure does not 
mediate the effect of firm size by using total assets and total sales on 
firm value. 
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Ukuran perusahaan yang besar dapat menarik investor untuk menanamkan sahamnya 
dan pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Sondakh, 2019). Ukuran 
perusahaan dapat dilihat dari segi penjualan, total ekuitas, atau total aset yang dimiliki 
perusahaan. Besar atau kecilnya ukuran perusahaan tidak dapat menjamin nilai perusahaan 
(Aji & Atun, 2019), karena perusahaan dengan ukuran besar tentu memiliki risiko bisnis yang 
tinggi, sedangkan perusahaan dengan ukuran kecil sulit untuk berkembang. Pendapat lain 
disampaikan oleh Noviliyana (2016) yang mengatakan bahwa nilai perusahaan dapat 
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan karena semakin besar ukuran perusahaan akan 
mempermudah dalam memperoleh sumber pendanaan. Perbedaan pendapat tersebut 
mengindikasikan bahwa terdapat variabel lain yang mampu menjadi mediasi antara ukuran 
perusahaan pada nilai perusahaan. Salah satu faktor yang diduga mampu menjadi variabel 
pemediasi pada pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan adalah struktur 
modal. 

Struktur modal adalah gabungan dari hutang dan ekuitas yang digunakan untuk 
menjalankan operasional perusahaan (Fabozzi & Peterson, 2003). Kesalahan dalam 
pengelolaan struktur modal dapat menyebabkan peningkatan risiko keuangan perusahaan 
karena ketidakmampuan membayar beban bunga dan hutang dan pada akhirnya 
menurunkan nilai perusahaan (Vernando & Erawati, 2020). Berdasarkan konsep dari trade-
off theory bahwa leverage perusahaan dapat ditentukan dengan menyeimbangkan manfaat 
penghematan pajak dari hutang terhadap beban yang ditanggung perusahaan (Ai et al., 2020). 
Penggunaan hutang sebagai salah satu sumber pendanaan memiliki kelebihan dan 
kekurangan. Kelebihan yang dimiliki dari penggunaan hutang sebagai salah satu sumber 
pendanaan adalah pengurangan jumlah pajak karena adanya pembayaran bunga hutang, 
sedangkan kekurangan penggunaan hutang sebagai salah satu sumber pendanaan adalah 
timbulnya biaya keagenan (Prastuti & Sudiartha, 2016). Apabila posisi struktur modal 
perusahaan menunjukkan kondisi yang baik, maka akan berdampak pada keuangan 
perusahaan yang akan meningkat dan diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan (Dewi & 
Sudiartha, 2017). 

 
2. Kajian Literatur dan Hipotesis 

2.1. Landasan Teori 
2.1.1. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah perbandingan ukuran perusahaan yang dapat dibagi 
menjadi perusahaan besar atau perusahaan kecil berdasarkan total aktiva atau total 
aset perusahaan, nilai pasar saham, penjualan rata-rata, total penjualan, dan lain 
sebagainya (Irawan & Kusuma, 2019). Sementara ukuran perusahaan menurut Kieso et 
al. (2019) ditentukan oleh besar kecilnya aset yang dikelola oleh perusahaan. Ukuran 
perusahaan pada penelitian ini diukur dengan dua faktor, yaitu logaritma natural (Ln) 
total aset (Setiawan & Mahardika, 2019) dan logaritma natural (Ln) total penjualan 
(Falirat & Maramis, 2018). 

   
2.1.2. Struktur Modal 

Struktur modal adalah keseimbangan antara jumlah hutang jangka panjang dan 
jangka pendek dari perspektif total hutang (total hutang dan total ekuitas perusahaan) 
(Purnama & Mayliza, 2019). Teori struktur modal yang dikemukakan oleh Modigliani & 
Miller (1963) mulai menjadi dasar pemikiran modern tentang struktur modal karena 
faktor-faktor penting yang dapat menentukan keputusan struktur modal umumnya 
dipandang sebagai hasil teoritis murni. Dalam penelitian ini struktur modal dihitung 
menggunakan debt to equity ratio (DER) dikarenakan dapat menggambarkan 
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kapabilitas perusahaan dalam mengelola aktiva dan berapa besar bagian dari aktiva 
tersebut yang didanai oleh hutang.  

 
2.1.3. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai bisnis yang sedang 
berjalan (Sartono, 2008). Selain itu, menurut Gitman et al. (2015) nilai perusahaan 
merupakan nilai lembar saham yang dijual pada pasar modal sebanding dengan nilai 
yang dimiliki perusahaan. Pada dasarnya nilai perusahaan dapat diukur melalui 
beberapa aspek, salah satunya adalah harga saham perusahaan karena harga saham 
perusahaan mencerminkan penilaian investor secara keseluruhan terhadap setiap 
ekuitas yang dimiliki (Anggraini, 2019). Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur 
dengan menggunakan price book value (PBV). PBV menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam menciptakan nilai perusahaan relatif yang banyak digunakan untuk 
menentukan nilai wajar sahamnya.  

 
2.2. Hipotesis 

2.2.1. Pengaruh Ln Total Aset terhadap Nilai Perusahaan 
Ukuran perusahaan dapat didefinisikan sebagai penilaian ukuran perusahaan 

yang diwakili oleh aset, total penjualan, total penjualan rata-rata, dan total aset rata-
rata. Oleh karena itu, ukuran perusahaan adalah ukuran atau jumlah aset yang dimiliki 
oleh perusahaan (Sintyana & Artini, 2018). Berdasarkan definisi tersebut dapat 
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan dapat menjadi salah satu penentu nilai 
perusahaan (Setiadharma & Machali, 2017) karena investor melihat ukuran perusahaan 
yang diukur dengan aset menjadi salah satu faktor pertimbangan dalam membuat 
keputusan dalam menanamkan modalnya. Selain itu, faktor tingginya produktivitas 
perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan laba maksimal. Penelitian 
dari Bestariningrum (2015) serta Oktaviarni (2019) membuktikan bahwa ukuran 
perusahaan yang diukur dengan Ln total aset pada nilai perusahaan. Berdasarkan 
penjelasan tersebut, maka hipotesis pertama adalah: 
H1: Ln Total Aset Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

 
2.2.2. Pengaruh Ln Total Penjualan terhadap Nilai Perusahaan 

Perkembangan penjualan dapat meningkatkan pendapatan perusahaan sekaligus 
mendukung untuk memungkinkan ekspansi bisnis sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan dapat ditingkatkan dengan mengoptimalkan sumber 
daya yang ada dalam perusahaan sehingga calon investor mampu memprediksi 
keuntungan yang akan diperoleh dikemudian hari (Tamba dkk., 2020). Ln total 
penjualan terbukti memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan (Islami & Azib, 2023). 
Ukuran perusahaan yang besar dapat memberikan gambaran bahwa perusahaan 
tersebut berkomitmen tinggi dalam kinerjanya, sehingga pada akhirnya akan 
mengundang investor untuk berinvestasi karena yakin akan memperoleh keuntungan 
yang besar dari perusahaan dengan kinerja yang tinggi. Berdasarkan penjelasan 
tersebut, maka hipotesis kedua adalah: 
H2: Ln Total Penjualan Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

 
2.2.3. Pengaruh Ln Total Aset terhadap Struktur Modal 

Ukuran perusahaan yang diukur dengan Ln total aset menggambarkan besar 
kecilnya suatu perusahaan dimana perusahaan yang besar akan lebih mudah 
mendapatkan pinjaman dalam bentuk hutang maupun modal (Sartono, 2008). 
Perusahaan yang memiliki ukuran besar cenderung tidak menggunakan hutang karena 
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perusahaan dengan ukuran besar telah memiliki total aset yang besar dalam melunasi 
total hutangnya. Perusahaan-perusahaan dengan ukuran kecil tidak memiliki banyak 
pilihan untuk meningkatkan ukuran perusahaannya dalam hal ini adalah total asetnya. 
Perusahaan kecil tidak mempunyai pilihan pendanaan selain mengandalkan pinjaman 
(hutang). Sesuai dengan teori trade-off bahwa perusahaan kecil dapat memaksimalkan 
hutang untuk dapat meningkatkan struktur modal perusahaannya (Sartono, 2008). 
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis ketiga adalah: 
H3: Ln Total Aset Berpengaruh terhadap Struktur Modal 

 
2.2.4. Pengaruh Ln Total Penjualan terhadap Struktur Modal 

Menurut Suripto (2015) perusahaan dengan ukuran perusahaan (total penjualan) 
yang lebih besar atau tinggi memiliki portofolio pasar yang lebih tinggi. Hal tersebut 
dapat terjadi karena perusahaan memiliki kemungkinan kebangkrutan yang lebih 
rendah. Jika ukuran perusahaan mengalami kenaikan, maka struktur modal juga 
mengalami kenaikan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka kecenderungan untuk 
menggunakan dana eksternal juga semakin besar karena perusahaan besar memiliki 
kebutuhan dana yang besar juga. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Marfuah & 
Nurlaela (2017) serta Septiani & Suaryana (2018) berhasil membuktikan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh pada struktur modal. Berdasarkan penjelasan 
tersebut, maka hipotesis keempat adalah: 
H4: Ln Total Penjualan Berpengaruh terhadap Struktur Modal 

 
2.2.5. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan perusahaan dengan menambah jumlah hutang mampu memberikan 
sinyal positif bagi investor yang pada akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan. 
Penelitian dari Antwi et al. (2012) serta Prastuti & Sudiartha (2016) membuktikan 
bahwa struktur modal yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) terbukti 
berpengaruh pada nilai perusahaan. Hasil temuan ini juga sejalan dengan teori trade-off 
yang dikemukakan oleh Myer (1984) bahwa semakin besar utang yang digunakan maka 
akan semakin tinggi nilai perusahaan. Menurut teori trade-off, peningkatan jumlah 
hutang memberikan manfaat yang lebih besar daripada pengorbanan yang harus 
dikeluarkan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Struktur modal 
merupakan kunci utama untuk melakukan perbaikan kinerja dari perbandingan jumlah 
hutang dan jumlah ekuitas yang dimiliki perusahaan. Nilai perusahaan dapat 
mengalami peningkatan karena manajemen perusahaan menggunakan jumlah hutang 
yang terus bertambah untuk ekspansi perusahaan (Velnampy & Niresh, 2012). 
Mengacu pada teori trade-off dimana penggunaan hutang dapat mengurangi pajak dan 
biaya agensi dan pada akhirnya berpengaruh pada nilai perusahaan. Berdasarkan 
penjelasan tersebut, maka hipotesis kelima adalah: 
H5: Struktur Modal Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

 
2.2.6. Pengaruh Ln Total Aset terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur Modal 

sebagai Pemediasi 
Ukuran perusahaan yang diukur dengan aset menjadi salah satu faktor 

pertimbangan dalam membuat keputusan dalam menanamkan modalnya (Setiadharma 
& Machali, 2017). Selain itu, faktor tingginya produktivitas perusahaan dalam 
mengelola asetnya dapat menghasilkan laba yang maksimal. Namun, hal ini sangat 
bergantung pada struktur modal yang dimiliki perusahaan terutama pada struktur 
hutang. Jumlah hutang yang besar bisa mempengaruhi nilai perusahaan. Jika struktur 
hutang perusahaan tinggi maka akan berdampak pada pencapaian nilai perusahaan 
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yang tidak maksimal (Prastuti & Sudiartha, 2016). Berdasarkan penjelasan tersebut, 
maka hipotesis keenam adalah: 
H6: Struktur Modal Memediasi pada Pengaruh Ln Total Aset terhadap Nilai 
Perusahaan 
 

2.2.7. Pengaruh Ln Total Penjualan terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur 
Modal sebagai Pemediasi 

Perkembangan penjualan dapat meningkatkan pendapatan industri dan 
mendukung industri untuk memungkinkan ekspansi bisnis sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan, perusahaan dapat mengoptimalkan sumber daya yang 
ada untuk mengembangkan nilai perusahaan dengan melihat data operasi masa lalu 
sehingga investor dapat memperkirakan keuntungan masa depan (Tamba dkk., 2020). 
Akan tetapi hal ini belum tentu menjadi jaminan, sebab dengan tingkat penjualan yang 
tinggi, maka perusahaan akan mengalokasikan sebagian dari hasil penjualan tersebut 
untuk menutupi biaya–biaya atau beban operasional yang ditanggung perusahaan. 
Bahkan, hasil dari tingkat penjualan ini juga digunakan untuk menutupi tingkat hutang 
yang dimiliki perusahaan (Prastuti & Sudiartha, 2016). Berdasarkan penjelasan 
tersebut, maka hipotesis ketujuh adalah: 
H7: Struktur Modal Memediasi pada Pengaruh Ln Total Penjualan terhadap Nilai 
Perusahaan 
 

2.3. Model Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1. Kerangka Penelitian 
 
3. Metode Penelitian  

3.1. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tergabung dalam 

index LQ45 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016-2020 yang 
berjumlah 45 perusahaan. Adapun sampel penelitian ini diambil dengan menggunakan 
teknik purposive sampling dengan kriteria yang sudah ditentukan yaitu: 1) Perusahaan 
yang terdaftar dalam index LQ45 dan terdaftar di BEI pada periode tahun 2016-2020, 2) 
Perusahaan yang melampirkan laporan keuangan secara lengkap pada periode 
pengamatan yaitu tahun 2016-2020. Oleh karena itu, sampel yang digunakan pada 
penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam index LQ45 dan terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016-2020 yang berjumlah 43 perusahaan. Kemudian 
2 perusahaan dengan kode BTPS (Bank BTPN Syariah Tbk) dan CPIN (PT Charoen 
Pokphand Indonesia Tbk) tidak termasuk dalam sampel penelitian karena tidak memenuhi 

Ln Total Aset 

Ln Total Penjualan 

Struktur Modal Nilai Perusahaan 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

H6 

H7 
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kriteria penelitian yaitu tidak melampirkan laporan keuangan secara lengkap sesuai 
dengan periode pengamatan yaitu tahun 2016–2020. 

 
3.2. Teknik Analisis Data 

Tahapan awal untuk menguji data pada penelitian ini adalah dengan melakukan uji 
validitas dan uji reliabilitas data. Uji validitas dilakukan dengan melihat besaran nilai 
loading factor pada masing-masing variabel. Apabila nilai loading factor pada masing-
masing variabel lebih besar dari 0,7, maka variabel tersebut dinyatakan valid (Henseler et 
al., 2009). Tahapan berikutnya adalah melakukan uji reliabilitas data pada masing-masing 
variabel. Uji reliabilitas dilakukan dengan melihat besaran nilai composite reliability dan 
cronbach’s alpha pada masing-masing variabel. Apabila nilai composite reliability lebih 
besar dari 0,7 dan nilai cronbach’s alpha juga lebih besar dari 0,6, maka variabel tersebut 
dinyatakan reliabel (Ghozali, 2017). Setelah melalui tahapan uji validitas dan uji 
reliabilitas, dilanjutkan dengan melakukan uji hipotesis. Uji hipotesis dilakukan dengan 
melihat besaran nilai p-value pada masing-masing hipotesis. Apabila nilai p-value pada 
masing-masing hipotesis lebih besar dari 0,05, maka hipotesis tersebut dapat disimpulkan 
diterima (Ghozali, 2017). 

 
4. Hasil dan Pembahasan 

4.1. Uji Validitas  
Tabel 1. Hasil Pengujian Validitas 

Variabel 
 

Indikator  

Nilai Perusahaan Struktur Modal Ln Total 
Penjualan 

Ln Total Aset 

Debt Equity 
Ratio (DER) 

 0,769   

Price Book Value 
(PBV) 

0,829    

Ln Total 
Penjualan 

  0,801  

Ln Total Aset    0,814 
Sumber: Data Sekunder Diolah 

 
Berdasarkan Tabel 1 di atas diketahui bahwa setiap variabel memenuhi syarat 

validitas dengan nilai loading factor lebih dari 0,7. Variabel ukuran perusahaan yang 
diukur dengan Ln total penjualan dan Ln total aset memiliki nilai loading factor sebesar 
0,801 dan 0,814. Selanjutnya, variabel struktur modal yang diukur dengan DER memiliki 
nilai loading factor sebesar 0,769. Kemudian variabel nilai perusahaan yang diukur dengan 
PBV memiliki nilai loading factor sebesar 0,829. Oleh karena itu, seluruh variabel pada 
penelitian ini dapat disimpulkan valid. 

 
4.2. Uji Reliabilitas 

Tabel 2. Hasil Uji Reliabilitas 
 Cronbach’s 

Alpha 
rho_A Composite 

Reliability 
Average 
Variance 

Extracted (AVE) 
Nilai Perusahaan 0,752 0,862 0,819 0,811 
Struktur Modal 0,802 0,837 0,778 0,806 

Ln Total 
Penjualan 

0,840 0,875 0,714 0,810 

Ln Total Aset 0,871 0,901 0,729 0,834 
Sumber: Data Sekunder Diolah 
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Berdasarkan hasil yang ditampilkan dalam Tabel 2 terlihat bahwa nilai cronbach’s 
alpha seluruh variabel lebih besar dari 0,7. Nilai cronbach’s alpha pada variabel nilai 
perusahaan sebesar 0,752, variabel struktur modal sebesar 0,802, variabel Ln total 
penjualan sebesar 0,840, dan variabel Ln total aset sebesar 0,871. Oleh karena itu dapat 
disimpulkan bahwa variabel nilai perusahaan, struktur modal, Ln total penjualan, dan Ln 
total aset dikatakan reliabel. 

 
4.3. Uji Hipotesis  

Berdasarkan hasil perhitungan melalui bootstrapping di SmartPLS dapat diketahui 
pengaruh dari antar variabel penelitian melalui Gambar 2 berikut: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Gambar 2. Hasil Uji Bootstrapping 
 

Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis Secara Langsung 
 Original 

Sample (O) 
Sample Mean 

(M) 
Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T-Statistic 
(|O/STDEV|) 

P-Value 

Ln Total Aset 
→ Nilai 

Perusahaan 

-0,140 -0,151 0,049 2,831 0,005 

Ln Total 
Penjualan → 

Nilai 
Perusahaan 

-0,149 -0,161 0,054 2,766 0,006 

Ln Total Aset 
→ Struktur 

Modal 

0,121 0,137 0,055 2,188 0,029 

Ln Total 
Penjualan → 

Struktur 
Modal 

-0,040 -0,059 0,037 1,075 0,283 

Struktur 
Modal → 

Nilai 
Perusahaan 

-0,040 -0,044 0,016 2,488 0,015 

Sumber: Data Sekunder Diolah 
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Berdasarkan hasil uji hipotesis secara langsung yang ditampilkan pada Tabel 3 di 
atas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:  
1. Ln total aset terbukti berpengaruh pada nilai perusahaan. Hal tersebut dibuktikan 

dengan nilai p-value sebesar 0,005 lebih kecil dari 0,05 (0,005 < 0,05). 
2. Ln total penjualan terbukti berpengaruh pada nilai perusahaan. Hal tersebut dibuktikan 

dengan nilai p-value sebesar 0,006 lebih kecil dari 0,05 (0,006 < 0,05). 
3. Ln total aset terbukti berpengaruh pada struktur modal. Hal tersebut dibuktikan 

dengan nilai p-value sebesar 0,029 lebih kecil dari 0,05 (0,029 < 0,05). 
4. Ln total penjualan terbukti tidak berpengaruh pada struktur modal. Hal tersebut 

dibuktikan dengan nilai p-value sebesar 0,238 lebih besar dari 0,05 (0,238 > 0,05). 
5. Struktur modal terbukti berpengaruh pada nilai perusahaan. Hal tersebut dibuktikan 

dengan nilai p-value sebesar 0,015 lebih kecil dari 0,05 (0,015 < 0,05). 
 

Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis Secara Tidak Langsung 
 Original 

Sample (O) 
Sample Mean 

(M) 
Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T-Statistic 
(|O/STDEV|) 

P-Value 

Ln Total Aset 
→ Struktur 

Modal → Nilai 
Perusahaan 

0,006 0,008 0,006 1,030 0,303 

Ln Total 
Penjualan → 

Struktur 
Modal → Nilai 

Perusahaan 

0,002 0,003 0,003 0,629 0,529 

Sumber: Data Sekunder Diolah 
 

Berdasarkan hasil uji hipotesis secara tidak langsung yang ditampilkan pada Tabel 4 
di atas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:  
1. Struktur modal terbukti tidak memediasi pada pengaruh Ln total aset terhadap nilai 

perusahaan. Hal tersebut dibuktikan dengan nilai p-value sebesar 0,303 lebih besar dari 
0,05 (0,303 > 0,05). 

2. Struktur modal terbukti tidak memediasi pada pengaruh Ln total penjualan terhadap 
nilai perusahaan. Hal tersebut dibuktikan dengan nilai p-value sebesar 0,529 lebih 
besar dari 0,05 (0,529 > 0,05). 
 

4.4. Pembahasan 
4.4.1. Ln Total Aset Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan sebelumnya dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis pertama diterima atau ukuran perusahaan yang 
diproksikan dengan Ln total aset terbukti memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar dapat memberikan gambaran bahwa 
perusahaan tersebut berkomitmen tinggi dalam kinerjanya, sehingga pada akhirnya 
akan mengundang investor untuk berinvestasi karena yakin akan memperoleh 
keuntungan yang besar dari perusahaan dengan kinerja yang tinggi. Ukuran 
perusahaan dianggap berpengaruh pada nilai perusahaan karena semakin besar ukuran 
perusahaan mempermudah untuk memperoleh pendanaan baik internal maupun 
eksternal (Siahaan, 2013). Peningkatan nilai perusahaan dapat dilihat dari total aset 
perusahaan yang mengalami kenaikan dan lebih besar dibandingkan dengan total 
hutang perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
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oleh Pantow et al. (2015) serta Nohong (2016) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
pada nilai perusahaan atau dapat mengindikasikan bahwa investor memperhatikan 
ukuran perusahaan untuk melakukan investasi saham. Ukuran perusahaan menjadi 
salah satu tolak ukur kinerja perusahaan.  

 
4.4.2. Ln Total Penjualan Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan sebelumnya dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis kedua diterima atau ukuran perusahaan yang diproksikan 
dengan Ln total penjualan terbukti memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Ln 
total penjualan terbukti memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan (Islami & Azib, 
2023). Ukuran perusahaan yang besar dapat memberikan gambaran bahwa perusahaan 
tersebut berkomitmen tinggi dalam kinerjanya, sehingga pada akhirnya akan 
mengundang investor untuk berinvestasi karena yakin akan memperoleh keuntungan 
yang besar dari perusahaan dengan kinerja yang tinggi. Perusahaan melalui tingkat 
penjualan dapat mengoptimalkan sumber daya yang ada untuk mengembangkan nilai 
perusahaan dengan melihat data operasi masa lalu sehingga investor dapat 
memperkirakan keuntungan masa depan. Perkembangan penjualan dapat 
meningkatkan pendapatan industri dan mendukung industri untuk memungkinkan 
ekspansi bisnis sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dapat 
mengoptimalkan sumber daya yang ada untuk mengembangkan nilai perusahaan 
dengan melihat data operasi masa lalu sehingga investor dapat memperkirakan 
keuntungan masa depan (Tamba dkk., 2020). 

 
4.4.3. Ln Total Aset Berpengaruh terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan sebelumnya dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis ketiga diterima atau ukuran perusahaan yang diproksikan 
dengan Ln total aset terbukti memiliki pengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 
Mengacu pada signaling theory dimana peningkatan ukuran perusahaan dalam hal aset 
akan diikuti oleh peningkatan jumlah hutang, karena ukuran perusahaan yang besar 
memberikan tanda positif bagi pihak investor untuk menanamkan sahamnya (Sari dkk., 
2021). Hal tersebut juga membuat perusahaan besar cenderung melakukan 
diversifikasi guna mengurangi risiko kebangkrutan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Acaravci (2015), Wahome et al. (2015), dan 
Vernando & Erawati (2020) bahwa ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Ln 
total aset berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 
 

4.4.4. Ln Total Penjualan Tidak Berpengaruh terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan sebelumnya dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis keempat ditolak atau ukuran perusahaan yang 
diproksikan dengan Ln total penjualan terbukti tidak memiliki pengaruh terhadap 
struktur modal perusahaan. Hal tersebut dapat terjadi karena perusahaan dinilai belum 
optimal dan efektif dalam mencapai penjualan bersih. Tingkat perputaran aset yang 
kecil atau lambat menunjukkan bahwa aktiva yang dimiliki terlalu besar dibandingkan 
dengan kemampuan menjual, sehingga menyebabkan terjadi penumpukan bahan baku 
dan barang dalam proses yang belum siap untuk dijual dan pada akhirnya penjualan 
tidak maksimal (Isnawati & Widjajanti, 2019). Oleh karena itu perusahaan harus 
menurunkan tingkat produksi dan menyeimbangkannya dengan kemampuan 
perusahaan dalam melakukan penjualan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Ratri & Christianti (2017), Simanjuntak & Pangestuti 



Jurnal Fokus Manajemen Bisnis 
Volume 13, Nomor 1, Maret 2023, Halaman 91-105 

 

100                                                                                                                                         10.12928/fokus.v13i1.7580 

 

(2019), dan Milansari dkk. (2020) bahwa Ln total penjualan tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal perusahaan. 
 

4.4.5. Struktur Modal Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan sebelumnya dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis kelima diterima atau struktur modal terbukti memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini dapat terjadi karena melonjaknya 
saham perusahaan LQ45 mengakibatkan masuknya investor asing ke pasar saham 
domestik, ditambah dengan negosiasi dan transaksi di pasar tunai angkanya 
membengkak. Hal ini sejalan dengan trade-off theory yang mengatakan bahwa 
perusahaan dapat menggunakan hutang untuk memperoleh keuntungan yang lebih 
(penghematan pajak dan biaya lainnya) daripada pengorbanan (pembayaran bunga), 
sehingga dengan memanfaatkan hutang mampu menghasilkan keuntungan bagi 
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Ayuba et al. (2019), Al-Nsour & Al-Muhtadi (2019), dan Luu (2021) bahwa struktur 
modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 
4.4.6. Struktur Modal Tidak Memediasi pada Pengaruh Ln Total Aset terhadap 

Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan diperoleh kesimpulan bahwa 

variabel struktur modal tidak mampu memediasi antara total aset terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan indeks LQ45 dengan ukuran aset 
yang besar akan memiliki akses yang mudah terhadap pendanaan (hutang). Dengan 
kemudahan akses tersebut, maka perusahaan indeks LQ45 dapat menggunakan hutang 
yang terlampau tinggi melebihi tingkat optimal yang dapat meningkatkan risiko 
kebangkrutan perusahaan dimana biaya ekuitas akan meningkat yang selanjutnya akan 
menurunkan harga saham yang berarti menurunkan nilai perusahaan (Azmi & Umar, 
2018). 

Hal ini sejalan dengan trade-off theory yaitu perusahaan menggunakan struktur 
modal yang optimal dan apabila pengelolaan modal perusahaan tidak optimal maka 
akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan, sehingga investor dapat melihat 
adanya risiko perusahaan yang menyebabkan daya tarik investor terhadap perusahaan 
menurun, dan pada akhirnya dapat menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
perusahaan harus mengoptimalkan pengelolaan modal sehingga dapat meningkatkan 
daya tarik investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Yulianto (2018), Janah & Yuliana (2021), Anjarwati et al. (2016), serta Savitri dkk. 
(2021) bahwa struktur modal tidak mampu memediasi ukuran perusahaan dengan 
menggunakan Ln total aset terhadap nilai perusahaan. 

 
4.4.7.  Struktur Modal Tidak Memediasi pada Pengaruh Ln Total Penjualan 

terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan diperoleh kesimpulan bahwa 

variabel struktur modal tidak mampu memediasi antara total penjualan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini disebabkan karena beberapa saham LQ45 berkinerja buruk, turun 
lebih dari 30%. Saham tersebut berasal dari emiten rokok yang terkena imbas kenaikan 
cukai rokok dan emiten pertambangan di industri batu bara yang kinerjanya menurun 
akibat rendahnya harga komoditas batu bara. Situasi ini menyebabkan penurunan 
kinerja beberapa saham berkapitalisasi besar di indeks LQ45. 

Kondisi kinerja yang menurun tersebut dapat berdampak pada kemampuan 
perusahaan indeks LQ45 dalam membayar atau membiayai tingkat hutang yang 
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dimiliki perusahaan. Hal ini menandakan bahwa manfaat yang didapatkan perusahaan 
lebih kecil dibandingkan dengan pengorbanan dari penggunaan hutang tersebut 
sehingga dapat menyebabkan kebangkrutan dan akan mengakibatkan menurunnya 
nilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan dalam index LQ45 harus memperhatikan 
hutang sehingga beban bunga yang terjadi akibat hutang tidak melebihi batas 
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Isnawati 
& Widjajanti (2019) serta Simanjuntak & Pangestuti (2019) menyatakan struktur 
modal tidak mampu memediasi ukuran perusahaan dengan menggunakan Ln total 
penjualan terhadap nilai perusahaan. 

 
5. Kesimpulan dan Saran 

5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka diperoleh kesimpulan 

bahwa: 1) Ln total aset, Ln total penjualan, dan struktur modal terbukti berpengaruh pada 
nilai perusahaan LQ45. 2) Ln total aset terbukti berpengaruh pada struktur modal 
perusahaan LQ45. 3) Ln total penjualan terbukti tidak berpengaruh pada struktur modal 
perusahaan LQ45. 4) Struktur modal terbukti tidak memediasi pada pengaruh ukuran 
perusahaan yang diukur dengan Ln total aset dan Ln total penjualan terhadap nilai 
perusahaan. 
 

5.2. Saran 
Berdasarkan keterbatasan pada penelitian ini, maka saran bagi penelitian 

berikutnya antara lain: 1) Peneliti berikutnya menggunakan variabel lain yang belum 
digunakan pada penelitian ini dan diduga juga berpengaruh pada nilai perusahaan seperti 
dewan komisaris (Pratama dkk., 2020; Lukman & Geraldline, 2020), modal intelektual 
(Berzkalne & Zelgalve, 2014; Li & Zhao, 2018), corporate social responsibility (Servaes & 
Tamayo, 2013; Qiu et al., 2021), dan lain sebagainya. 2) Peneliti berikutnya dapat 
menggunakan objek penelitian selain perusahaan LQ45 seperti perusahaan perbankan 
(Willim et al., 2020), industri makanan dan minuman (Kong et al., 2019), industri energi 
(Gong et al., 2021), dan lain sebagainya. 
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