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PENDAHULUAN

Di era globalisasi dan perkembangan bisnis saat ini banyak perusahaan baru yang
didirikan, hal ini dapat menyebabkan persaingan bisnis akan semakin ketat. Adanya persaingan
tersebut membuat perusahaan-perusahaan baru tersebut dihadapkan terhadap tuntutan agar
mempunyai keunggulan bersaing baik dalam perkembangan teknologi, inovasi produk yang
dihasilkan maupun sumber daya manusia nya. Dengan beberapa tuntutan ini mengisyaratkan
bahwa perusahaan memerlukan investasi dan kebutuhan dana yang besar karena setiap
perusahan yang didirikan memiliki tujuan utama untuk mengoptimalkan nilai perusahaan dalam
jangka waktu yang sangat singkat. Meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui
peningkatan nilai perusahaan adalah salah satu tujuan jangka panjang (Savitri et al., n.d.). Hal
ini juga sejalan dengan pandangan Modigliani dan Miller dalam teori struktur modal, bahwa
dalam kondisi ideal struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Namun, dalam
kenyataannya faktor seperti pajak, biaya kebangkrutan dan asimetri informasi membuat
struktur modal sangat relevan dalam strategi peningkatan nilai perusahaan (Ahmeti & Prenaj,
n.d.). Menurut (Nurdin & Indah, n.d.), untuk mengatasi ketersediaan dana perusahaan harus
mencari sumber-sumber pendanaan yang dapat menyediakan dana dalam jumlah besar untuk
membiayai investasi baru yang dilakukan perusahaan yang juga semakin besar karena
perusahaan yang sedang berkembang memerlukan modal atau sumber pendanaan sebab tanpa
adanya modal usaha perusahaan tersebut tidak akan berjalan dengan baik sesuai yang
diharapkan. Hal ini juga didukung oleh studi empiris dari Vietham yang menunjukkan bahwa
struktur pendanaan memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dimana
peningkatan rasio utang dapat menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,375% (Nguyen & Nguyen,
2020).

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan
yang sering dikaitkan dengan harga saham (Nurdin & Indah, n.d.). Harga saham yang tinggi
menyebabkan nilai perusahaan yang tinggi dan sebaliknya (Clarinda et al., 2023). Nilai
perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa kinerja perusahaan semakin baik. Jika perusahaan
dikelola dengan baik, maka membuat nilai perusahaan dapat meningkat. Hal ini sejalan dengan
pemegang saham yang dapat melihat kenaikan nilai perusahaan dari harga sahamnya. Bagi
investor, nilai wajar saham selalu menjadi nilai acuan untuk keputusan investasi seperti
membeli, menjual atau menahan saham. Salah satu cara untuk menentukan kewajaran harga
saham adalah menggunakan Price Book Value. Menurut (Budi Dharma et al., 2022), Price Book
Value (PBV) dikenal investor sebagai pilihan yang sangat penting dalam menentukan nilai saham
bagi perusahaan yang secara konsisten menawarkan harga wajar untuk saham yang akan dibeli
atau dijual.

Struktur modal adalah perbandingan atau pertimbangan pendanaan jangka panjang
perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal
sendiri. Hal ini sejalan dengan (Isnaeni et al., 2021) struktur modal merupakan salah satu
keputusan keuangan yang harus dihadapi oleh manajer keuangan berkaitan dengan komposisi
hutang, saham preferen dan saham biasa yang digunakan oleh perusahaan. Struktur modal
umunya diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang membandingkan
jumlah total utang terhadap ekuitas perusahaan. Misalnya, penelitian di Ghana menunjukkan
bahwa penggunaan utang jangka panjang secara moderat dapat meningkatkan nilai perusahaan
melalui manfaat pajak dan peningkatan profitabilitas (Doorasamy, 2021).
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Faktor lain yang dapat menentukan nilai perusahaan adalah ukuran perusahaan. Jika
ukuran perusahaan semakin besar, maka semakin tinggi biaya operasional yang dikeluarkan dan
semakin besar ukuran perusahaan membuat perusahaan semakin mudah untuk mendapatkan
pendanaan baik internal maupun eksternal. Salah satu cara untuk menentukan seberapa besar
atau kecil sebuah perusahaan adalah dengan melihat jumlah asetnya (Mislinawati et al., 2021).

Rata - Rata Nilai Perusahaan Rata - Rata Struktur Modal
0.70000000 0.59

0.58
0.60000000

057782724 057
0.50000000 P 0.56 -
0.40000000 055 ]

) 0.36780702 38599378

054
0.30000000 053

0577

0.527 0525
0.20000000 0.52
051
0.10000000 05

0.00000000 0.49
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Rata - Rata Ln Asset

19.740
19.720
19.700
19.680
19.660
19.640
19.620
19.600
19.580
19.560

19:719

2021 2022 2023 2024

Gambar 1. Perkembangan Rata-Rata Nilai Perusahaan, Struktur Modal
dan Ukuran Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Kimia
Yang Terdaftar di BEI Periode 2021 - 2024.
Sumber: Data Olahan, 2025

Berdasarkan gambar diatas, terlihat bahwa struktur modal dan nilai perusahaan pada
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Kimia selama periode 2021 - 2024 mengalami fluktuasi dari
tahun ke tahun. Sementara itu, ukuran perusahaan menunjukkan tren peningkatan setiap
tahunnya. Pada 2022, nilai perusahaan menurun, meskipun struktur modal dan ukuran
perusahaan meningkat. Tahun berikutnya, yakni 2023, struktur modal mengalami penurunan,
sementara nilai perusahaan dan ukuran perusahaan meningkat. Pada 2024, nilai perusahaan
kembali menurun, struktur modal meningkat dan ukuran perusahaan tetap tumbuh. Dari data
yang telah dianalisis, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan yang konsisten atau
searah antara struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Beberapa penelitian mengenai struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan telah dilakukan oleh para peneliti. Diantaranya penelitian oleh (Irawati et al., 2021)
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian oleh (Priyatama & Pratini, 2021) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh (Nugraha et al., 2021) menunjukkan
bahwa struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
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perusahaan. Kemudian, penelitian oleh (A’yun et al., n.d.) menunjukkan bahwa struktur modal
dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan fenomena
yang telah dijelaskan serta adanya gap research dari studi-studi sebelumnya, ditemukan bahwa
hasil-hasil penelitian tersebut masih beragam atau belum menunjukkan temuan yang konsisten
terkait pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

LANDASAN TEORI
Signaling Theory

Menurut (Nurdin & Indah, n.d.) Signaling theory atau teori sinyal menjelaskan mengapa
perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak
eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri
informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak
mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan kreditor).
Trade Off Theory

Trade-Off Theory menyatakan bahwa dalam menetapkan struktur modal yang ideal,
perusahaan perlu menyeimbangkan antara keuntungan pajak yang diperoleh dari penggunaan
utang dan potensi kerugian yang ditimbulkan oleh risiko kebangkrutan serta biaya keagenan
yang meningkat akibat utang yang berlebihan (Sartono, n.d,2010). Oleh sebab itu, perusahaan
berupaya mencari proporsi utang dan ekuitas yang paling efisien untuk memaksimalkan nilai
perusahaan.
Nilai Perusahaan

Menurut (Sari et al., 2024) nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Jika harga saham tinggi,
maka mampu meningkatkan kepercayaan investor kepada perusahaan dan juga hal yang
demikian akan mempengaruhi prospek perusahaan di masa depan. Perusahaan yang
memaksimalkan nilai perusahaan membuat tujuan dari perusahaan dapat diraih dengan
maksimal. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menciptakan
keuntungan jangka panjang bagi para pemegang saham, serta menunjukkan keberhasilan dalam
pengelolaan aset, pembagian dividen, dan potensi pertumbuhan. Oleh karena itu,
memaksimalkan nilai perusahaan menjadi salah satu tujuan utama perusahaan yang
berorientasi pada laba. Menurut (Brigham & Houston, 2014), PBV digunakan untuk mengukur
kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Maka dapat dituliskan untuk rumus PBV:

PBV = Harga Saham / Nilai Buku Per Saham

Struktur Modal

Menurut (Barokah, 2023) mengatakan perusahaan dengan tingkat pengembangan usaha
yang baik dalam jangka panjang akan memberikan keuntungan yang besar kepada investor. Hal
ini akan berdampak terhadap peningkatan nilai perusahaan. Sejalan dengan (Rahmasari &
Widyawati, 2024) yang menyatakan bahwa dalam mengembangkan bisnisnya perusahaan harus
memiliki struktur modal yang baik. Oleh karena itu, adanya peningkatan ataupun penurunan
dari struktur modal akan mempunyai dampak yang langsung terhadap posisi keuangan di
perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan struktur modal
yang maksimal, perusahaan dapat melindungi diri dari risiko operasional sekaligus
mengoptimalkan nilai atau harga saham, karena keseimbangan antara risiko dan pengembalian
dapat terjaga dengan baik. Menurut (Brigham & Houston, 2019), "Debt to Equity Ratio
merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas”. Maka dapat dituliskan
untuk rumus DER:

DER = Total Utang / Total Ekuitas
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Ukuran Perusahaan

Menurut (Nabila & Rahmawati, 2023) ukuran perusahaan (size) merupakan skala
perusahaan dalam menentukan ukuran besarnya aset yang dimiliki suatu perusahaan yang dapat
dilihat dari total aktiva pada akhir tahun. Penelitian oleh (Wufron, 2017) menemukan bahwa
total aset memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
dengan ukuran yang lebih besar tidak selalu memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. Ukuran
perusahaan dihitung dengan memanfaatkan logaritma natural dari total aset (Ln Asset).
Penggunaan logaritma membantu menstabilkan variabilitas data dan menghindari
heteroskedastisitas dalam analisis regresi. Rumus:

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset)

Hipotesis
Menurut (Sugiyono, 2005:51), hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap
rumusan masalah penelitian, oleh karena itu rumusan masalah biasanya disusun dalam bentuk
kalimat pernyataan. Disebut sementara karena kesimpulan yang diambil masih berdasarkan
pada teori yang relevan dan belum didukung oleh bukti empiris yang diperoleh melalui proses
pengumpulan data.
e H1: Diduga bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.
e H2: Diduga bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

METODE PENELITIAN
Objek dan Lokasi Penelitian
Penelitian ini menggunakan objek berupa struktur modal dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub sektor kimia yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2021 - 2024.
Populasi
Populasi dalam penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2021 - 2024 yaitu sebanyak 9 perusahaan.
Sampel
Dalam penelitian ini penentuan sampel menggunakan teknik purposive sampling yaitu
teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono,2005:78). Sampel yang
diambil dari populasi berdasarkan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Perusahaan yang merilis laporan keuangan tahunan selama 4 tahun berturut-turut.
3. Perusahaan yang melakukan penjualan saham.
4. Data perusahaannya dapat diakomodir untuk masing-masing variabel dalam penelitian.
5. Tersedianya data harga saham dan jumlah saham per lembar.
Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data kuantitatif
adalah data yang dapat diukur ataupun dihitung secara langsung pada masing-masing variabel
penelitian dan data kuantitatif yang dimaksud adalah berupa data laporan keuangan tahunan
perusahaan.
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Sumber Data

Penelitian ini menggunakan sumber data yakni lebih tepatnya sumber data sekunder.
Menurut (Sugiyono,2019:193) data sekunder adalah sumber data yang secara tidak langsung
diberikan kepada pengumpul data, salah satu nya dengan bentuk dokumen. Dokumen yang
dimaksud adalah berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang bersumber dari situs web
www.idx.co.id.
Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data merupakan langkah utama untuk menjalankan penelitian ini
karena tujuan dari pengumpulan data ini adalah untuk mendapatkan data guna melakukan
penelitian. Adapun beberapa teknik pengumpulan data yang dilakukan oleh peneliti sebagai
berikut:

1. Studi Kepustakaan (Library Research)

Pada teknik ini, peneliti dapat memperoleh berbagai informasi sebanyak mungkin
untuk dijadikan sebagai dasar teori dan acuan dalam mengolah data yang mana dengan
cara membaca, mempelajari serta mengkaji literatur-literatur dari peneliti terdahulu
yang berkaitan dengan masalah yang sedang diteliti.

2. Dokumentasi

Teknik pengumpulan data dengan dokumentasi yaitu peneliti mendapatkan berbagai
dokumen yang berkaitan dengan data dan informasi tambahan yang berasal dari situ
ataupun website yang berhubungan dengan penelitian.

Metode Analisis Data

Penelitian ini mengajukan dua hipotesis yang diuji dengan metode analisis regresi linear
berganda. Proses analisis data dilakukan menggunakan software SPSS versi 25 sebagai alat bantu
dalam menjalankan regresi linear berganda.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskriptif Statistik Variabel

(Sugiyono,2005:142) mendefinisikan statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan
untuk menganalisa data dengan cara menggambarkan atau mendeskripsikan data yang telah
terkumpul tanpa bertujuan membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi.

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Struktur Modal 36 .07 1.68 .5449 .48953
Ukuran Perusahaan 36 13.80 27.89 19.6605 4.89703
Nilai Perusahaan 36 | .0000027 | 4.7884960 | .452575869 1.1269509311
Valid N (listwise) 36

Sumber: Data Olahan, 2025

Pada tabel diatas, dapat dilihat bahwa penelitian ini menggunakan 36 data yang
diperoleh dari jumlah sampel sebesar 9 dikalikan dengan 4 tahun masa penelitian yaitu dari
tahun 2021 sampai dengan tahun 2024. Penjelasan lebih lengkap terkait uji statistik deskriptif
tersebut adalah sebagai berikut: (1) N adalah jumlah data yang digunakan dalam penelitian,
(2) Minimum adalah nilai paling kecil yang ada dalam data tersebut, (3) Maximum adalah nilai
paling besar yang ada dalam data tersebut, (4) Mean adalah nilai tengah yang ada dalam



Neraca Manajemen, Ekonomi
Vol 21 no.3 Tahun 2025

Prefix DOI : 10.8734/mnmae.v1i2.359
ISSN: 3025-9495

kumpulan data tersebut, (5) Std. Deviation adalah ukuran statistik yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana nilai dalam suatu data tersebar.
Hasil Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel
independen dan variabel dependen atau kedua variabel mempunyai distribusi yang normal
atau tidak.
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual

N 36

Normal Mean ,0000000

Parameters®b Std. ,27756559
Deviation

Most Extreme Absolute ,183

Differences Positive ,183

Negative -,085

Test Statistic ,183

Asymp. Sig. (2-tailed) ,004¢

Exact Sig. (2-tailed) ,160

Point Probability ,000

Sumber: Data Olahan, 2025

Hasil penelitian dalam uji normalitas ini menunjukkan distribusi data residual normal

dengan nilai signifikansi exact sebesar 0,160 dimana nilai signifikansi > 0,05.
2. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi ialah uji yang dipakai untuk menentukan apakah model regresi linear
terdapat hubungan antara kesalahan residual pada suatu periode t dengan kesalahan
residual pada periode sebelumnya yaitu periode t-1 (Ghozali, 2018:107). Ketika terjadi
korelasi ini mengindikasikan adanya masalah pada autokorelasi. Deteksi autokorelasi dapat
dilakukan dengan menggunakan Uji Durbin Watson dengan melihat nilai Durbin Watson
(DW). Berikut beberapa kriteria pengambilan keputusan untuk menentukan ada atau
tidaknya masalah autokorelasi:
a) Jika D-W < dL atau DW > 4 - dL, maka mengindikasikan bahwa terjadi autokorelasi.
b) Jika dU < DW < 4 - dU, maka mengindikasikan bahwa tidak terjadi autokorelasi.
c) Jika dL < DW < dU atau 4 - dU < DW < 4 - dL, artinya tidak ada kesimpulan yang dapat

ditarik (grey area).

Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary®
Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Square the Estimate Watson

1 ,8542 ,729 ,703 ,23439 1,669
Sumber: Data Olahan, 2025
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Hasil uji autokorelasi menggunakan Durbin Watson menunjukkan hasil 1,699 yang dalam
rentang 1,5 - 2,5 dimana menjelaskan bahwa dalam regresi dalam penelitian ini tidak
mengalami autokorelasi. Dengan demikian, uji asumsi klasik tentang autokorelasi telah
terpenuhi.

. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas yang bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas (independent). Model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2018:107).

- nilai Tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10,00.
- nilai Tolerance > 0,10 atau sama dengan nilai VIF < 10,00 (Ghozali, 2018:108).

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients®
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
Ln_x1 ,555 1,803
Ukuran Perusahaan ,702 1,424
Y_Lag1 ,754 1,326

Sumber: Data Olahan, 2025

Hasil dari uji multikolinearitas menunjukkan bahwa setiap variabel independen
memiliki nilai toleransi > 0,10 dan nilai VIF < 10,00. Variabel-variabel ini terdiri dari Ln_X1
(toleransi = 0,555; VIF = 1,803), Ukuran Perusahaan (toleransi = 0,702; VIF = 1,424), dan
Y_Lag1 (toleransi = 0,754; VIF = 1,326). Oleh karena itu, dapat dibuat kesimpulan bahwa
model regresi ini tidak mengandung multikolinearitas.

. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. Untuk
mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan Uji Glejser yaitu
dengan cara meregresikan nilai absolut residual terhadap variabel independen. Hipotesis
yang digunakan adalah sebagai berikut:

- HO: B1 = 0 {tidak ada masalah heteroskedastisitas}.
- H1: B1 = 0 {ada masalah heteroskedastisitas}.

Jika nilai signifikan antara variabel independen dengan absolut residual lebih dari 0,05

maka tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,731 ,005 159,142 ,000
Ln_x1 ,582 ,007 ,524 86,276 ,000
Ukuran -,030 ,000 -,658 | -119,227 ,000
Perusahaan
Y_Lagt1 ,068 ,003 ,128 21,571 ,000
a. Dependent Variable: ABS_RES

Sumber: Data Olahan, 2025
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Setiap variabel independen (Ln_X1, Ukuran Perusahaan , dan Y_Lag1) memiliki nilai
signifikansi < 0,05, masing-masing 0,000, menurut uji heteroskedastisitas Glejser dengan
regresi WLS. Hal ini menunjukkan bahwa gejala heteroskedastisitas masih ada dalam model
bahkan setelah perbaikan yang dilakukan menggunakan WLS. Oleh karena itu, hasil regresi
diinterpretasikan dengan hati-hati karena asumsi klasik tidak dapat terpenuhi sepenuhnya.

Hasil Uji Hipotesis
1. Uji F (Simultan)

Analisis regresi linier berganda adalah jenis analisis yang digunakan untuk menentukan
pengaruh lebih dari satu variabel independen terhadap satu variabel dependen. Modelnya
digunakan untuk menjelaskan hubungan dan pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018:95). Uji F berguna untuk melakukan uji hipotesis
koefisien (kemiringan) regresi secara bersamaan dan memastikan apakah model yang dipilih
untuk menjelaskan pengaruh antara variabel bebas dan variabel terikat layak. Uji ini sangat
penting karena jika uji F tidak lulus, hasil uji t tidak relevan. Hasilnya adalah:

a. Jika nilai F hitung lebih besar dari F tabel atau nilai prob F-statistik lebih besar dari
0,05, maka variabel bebas secara bersama-sama mempengaruhi kedua variabel terkait.
b. jika nilai F hitung lebih rendah dari F tabel atau nilai prob F-statistik lebih besar dari
0,05, maka variabel bebas secara bersama-sama tidak mempengaruhi kedua variabel

terkait.
Tabel 6. Hasil Uji F (Simultan)
ANOVA?
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square

1 Regression 213,663 3 71,221 54924,039 ,000P

Residual 17,525 | 13515 ,001

Total 231,189 | 13518
a. Dependent Variable: Ln_Y
b. Predictors: (Constant), Y_Lag1, Ukuran Perusahaan, Ln_x1

Sumber: Data Olahan, 2025

Nilai F sebesar 54.924 dengan signifikansi 0.000 (< 0.05) diperoleh setelah regresi
dengan metode Weighted Least Squares (WLS) untuk mengatasi heteroskedastisitas. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel Ln_X1, ukuran perusahaan, dan Y_Lag1 berpengaruh signifikan
pada Ln_Y secara bersamaan. Oleh karena itu, dengan asumsi dikoreksi heteroskedastisitas
, model regresi dapat digunakan untuk menjelaskan variasi pada variabel dependen.

2. Uji T (Parsial)

Besarnya pengaruh atau kontribusi masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen dalam model regresi diukur dengan uji parsial, atau uji T (Sugiyono,
2005). Untuk menentukan apakah suatu variabel independen berpengaruh signifikan pada
variabel dependen, uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai t hitung dengan nilai t
tabel atau dengan melihat nilai signifikansi, yang dikenal juga dengan p-value. Dengan
tingkat signifikansi a = 0,05, uji menunjukkan bahwa kemungkinan kebenaran kesimpulan
adalah 95 % atau toleransi kemelesetan 5 %. Jika nilai probabilitas t kurang dari 0,05 maka
variabel dependen akan dipengaruhi oleh variabel independen (Ghozali, 2018).
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Tabel 7. Hasil Uji T (Parsial)

Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,040 ,001 29,010 ,000
Ln_x1 ,186 ,002 ,254 92,599 ,000
Ukuran -,004 ,000 -,130 -52,157 ,000
Perusahaan
Y_Lag1 ,286 ,001 ,816 305,070 ,000

Sumber: Data Olahan, 2025

Hasil uji T menunjukkan bahwa seluruh variabel independen secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen Ln_Y. Variabel Ln_X1 memiliki nilai signifikansi 0.000
dan koefisien positif (B = 0.186), yang menunjukkan pengaruh positif signifikan. Variabel
Ukuran Perusahaan juga signifikan (p = 0.000) namun dengan koefisien negatif (B = -0.004),
sehingga berpengaruh negatif. Sementara itu, variabel Y_Lag1 memiliki koefisien terbesar
(B = 0.286) dan nilai signifikansi 0.000, yang menunjukkan pengaruh positif dan signifikan
secara kuat terhadap Ln_Y. Dengan demikian, seluruh variabel independen berkontribusi
signifikan dalam menjelaskan variabilitas variabel dependen.

3. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R 2) menunjukkan seberapa baik model dapat menjelaskan
variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi berkisar antara nol dan satu. Salah
satu kelemahan penggunaan koefisien determinasi adalah bahwa mereka bias terhadap
jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Nilai R 2 yang disesuaikan
digunakan untuk menghindari bias tersebut. Nilai R 2 yang disesuaikan dapat meningkat atau
menurun jika ada penambahan satu variabel independen (Ghozali, 2018:97).

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary*
Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of
Square the Estimate

1 ,9612 ,924 ,924 ,03601
Sumber: Data Olahan, 2025

Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan bahwa variabel independen yang
digunakan dalam model yaitu Ln_X1, Ukuran Perusahaan , dan Y_Lag1, bertanggung jawab
atas 92,4% dari variasi variabel dependen (Ln_Y), dengan nilai R Square sebesar 0,924.
Faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam model menahan 7,6% terakhir.

Pembahasan
1. Pengaruh Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji F menunjukkan bahwa struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai F hitung sebesar 54.924, yang memiliki
signifikansi 0.000 (lebih kecil dari 0.05), menunjukkan bahwa model regresi dapat digunakan
untuk menjelaskan hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Dengan
demikian, nilai perusahaan yang berbeda antara perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
dalam subsektor kimia dapat dijelaskan oleh struktur modal dan ukuran Perusahaan.
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Hasil uji F menunjukkan bahwa ukuran dan struktur modal perusahaan mempengaruhi
nilai perusahaan secara signifikan. Nilai F hitung sebesar 54,924, dengan signifikansi 0,000
(lebih kecil dari 0,05), menunjukkan bahwa hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen dapat dijelaskan dengan model regresi. Oleh karena itu, perbedaan nilai antara
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BElI dalam subsektor kimia dapat dijelaskan oleh
ukuran dan struktur modal perusahaan. Hasil ini juga mendukung Trade-Off Theory, yang
mengatakan bahwa bisnis akan menyeimbangkan biaya kebangkrutan dan risiko keuangan
dengan manfaat penggunaan utang, seperti perlindungan pajak. Persepsi risiko perusahaan dan
prospek laba di masa depan dapat dipengaruhi oleh keputusan pendanaan dan besarnya aset
perusahaan dalam model ini. Oleh karena itu, ketika kedua variabel tersebut digabungkan,
hasilnya dapat membantu meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan dengan cara yang
signifikan. Hal ini sejalan dengan penelitian oleh (Nurdin & Indah, n.d.) menunjukkan bahwa
struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan.

2. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Dengan koefisien B = 0,186 dan signifikansi 0,000, uji t menunjukkan bahwa struktur
modal (Ln_X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain,
dengan asumsi variabel lain tidak berubah, nilai perusahaan akan meningkat dengan setiap
peningkatan struktur modal. Nilai koefisien yang baik ini menunjukkan bahwa penggunaan
utang secara proporsional dalam struktur pendanaan malah meningkatkan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh (Priyatama & Pratini, 2021) menunjukkan
bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penemuan ini mendukung Trade-Off Theory, yang mengatakan bahwa utang dapat
meningkatkan nilai bisnis hingga batas tertentu karena adanya perlindungan pajak. Penggunaan
utang yang efektif menunjukkan bahwa manajemen yakin dapat memenuhi kewajiban finansial
perusahaan, memberikan sinyal positif kepada investor dan meningkatkan nilai saham.
Penggunaan utang yang bijak dalam industri manufaktur sub sektor kimia dapat meningkatkan
produksi atau pengembangan produk, yang akan meningkatkan laba.

Dari sudut pandang investor, manajemen risiko yang baik juga ditunjukkan oleh struktur
modal yang kuat. Struktur modal yang sehat tidak hanya menghasilkan keuntungan finansial,
tetapi juga meningkatkan persepsi pasar terhadap kualitas manajemen dan potensi
pertumbuhan perusahaan, sehingga investor percaya bahwa bisnis dapat bertahan dalam jangka
panjang. Akibatnya, struktur modal yang sehat secara langsung meningkatkan nilai perusahaan.
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Koefisien B = -0,004 dan signifikansi = 0,000 menunjukkan bahwa variabel ukuran
perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini menunjukkan
bahwa semakin besar ukuran perusahaan (diukur dengan logaritma total aset), semakin rendah
nilai perusahaan. Ini bisa terlihat sebagai bukti yang bertentangan dengan kepercayaan umum
bahwa perusahaan besar selalu memiliki nilai yang lebih besar. Hal ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Priyatama & Pratini, 2021) yang mana menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh negative signifikan terhadap nilai perusahaan.

Potensi inefisiensi skala dapat menjelaskan mengapa nilai bisnis menurun seiring dengan
pertumbuhannya. Perusahaan yang terlalu besar mungkin menghadapi birokrasi yang rumit,
koordinasi antar departemen yang lamban, dan biaya operasional yang berlebihan. Selain itu,
dalam beberapa situasi, peningkatan aset tidak selalu dikaitkan dengan peningkatan
profitabilitas atau efisiensi, sehingga jika pertumbuhan aset tidak diimbangi dengan kinerja
yang lebih baik, investor mungkin menganggap pertumbuhan aset sebagai sinyal yang tidak baik.
Penelitian sebelumnya, seperti Andanari (2021), menemukan bahwa perusahaan besar tidak
selalu memiliki nilai investor yang tinggi.
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Dalam pandangan pasar, ukuran perusahaan bukanlah satu-satunya pengukur nilai.
Perusahaan besar yang tidak efisien atau tidak melakukan inovasi dapat kehilangan
kepercayaan investor. Akibatnya, nilai perusahaan ditentukan oleh bagaimana perusahaan
menghasilkan laba, mengelola risiko, dan menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham.
Dalam situasi seperti ini, ukuran perusahaan besar dapat menurunkan nilai persepsi jika tidak
dikombinasikan dengan strategi pertumbuhan yang jelas dan pencapaian kinerja keuangan yang
optimal.

KESIMPULAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan
hal-hal berikut:

1. Secara simultan, struktur modal dan ukuran perusahaan secara bersama-sama memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub
sektor kimia yang terdaftar di BEI periode tahun 2021 - 2024.

2. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur sub sektor kimia yang terdaftar di BEI periode tahun 2021 - 2024.

3. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur sub sektor kimia yang terdaftar di BEI periode tahun 2021 - 2024.

Implikasi

Hasil penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi manajemen perusahaan dan
investor. Bagi manajemen, penting untuk menyeimbangkan antara penggunaan utang dan
modal sendiri agar struktur modal optimal, tanpa menambah risiko finansial berlebih.
Manajemen juga harus memperhatikan efisiensi operasional seiring dengan pertumbuhan
ukuran perusahaan. Perusahaan yang besar belum tentu bernilai tinggi jika tidak dikelola secara
efisien dan strategis. Bagi investor, hasil ini menunjukkan bahwa penilaian terhadap nilai
perusahaan tidak hanya dilihat dari besar kecilnya aset, tetapi dari bagaimana perusahaan
mengelola pendanaannya secara bijak.
Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain terbatas pada satu sub sektor
kimia saja dan periode pengamatan hanya mencakup 4 tahun yaitu pada 2021-2024. Selain itu,
variabel yang digunakan hanya terbatas pada struktur modal dan ukuran perusahaan, sehingga
belum menggambarkan secara menyeluruh faktor-faktor lain yang juga dapat memengaruhi
nilai perusahaan, seperti profitabilitas, likuiditas, atau kebijakan dividen.
Rekomendasi

Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan objek penelitian ke sektor
industri lain agar hasilnya lebih general. Periode pengamatan juga sebaiknya diperpanjang
untuk menangkap tren jangka panjang. Di samping itu, menambahkan variabel lain seperti
profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen dapat memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Analisis kualitatif
tambahan juga dapat dipertimbangkan untuk memperkuat interpretasi hasil kuantitatif.
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