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ABSTRACT

This study aims to examine the impact of capital structure and financial performance on firm value and the
mediating role of financial performance in the relationship between capital structure and firmvalue. The population
in this study is a manufacturing company in the consumer goods sector. The sample in this study was 8
manufacturing companies in the consumer goods sector purposive sampling with the largest assets. Data obtained
from financial reports that have been published. The analysis technique uses a path analysis model. The results of
this study provide evidence that capital structure and financial performance have a majorimpact on increasing firm
value, as well as capital structure which has a major impact on financial performance.

Keywords: Capital Structure, Financial Performance, Firm Value
ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menguji dampak struktur modal dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dan peran
mediasi kinerja keuangan dalam hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan. Populasi dalam
penelitian ini perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi. Sampel pada penelitian ini 8 perusahaan
manufaktur sektor barang konsumsi purposive sampling dengan aset terbesar. Data diperoleh dari laporan
kevangan yang telah dipublikasikan. Teknik analisis menggunakan model analisis jalur. Hasil penelitian ini
memberikan bukti struktur modal dan kinerja keuangan memberi dampak besar bagi peningkatan nilai
perusahaan, begitu juga halnya dengan struktur modal yang memberi dampak besar terhadap kinejra kevangan.

Kata kunci: Struktur Modal, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan.
PENDAHULUAN

Perkembangan perekonomian global yang pesat saat ini membuat persaingan perusahaan semakin ketat
dan kompetitif. Kondisi tersebut yang mendorong perusahaan untuk meningkatkan kinerja sehingga mampu
mempertahankan keberlangsungan hidup dan membuat tujuan maksimisasi nilai perusahaan dan
mensejahterakan pemegang saham tercapai. Ukuran pencapaian tujuan perusahaan bisa diukur dan dilihat melalui
harga saham dari waktu ke waktu. Harga saham yang naik, akan memberi dampak pada naiknya nilai perusahaan.
(Kasmir, 2012).

Nilai perusahaan merupakan potret dari keyakinan investor akan kemampuan perusahaan dalam operasional usaha
selama kurun waktu tertentu, semenjak berdiri sampai dengan sekarang (Noerirawan, 2012). Keown dkk. (z004)
memberikan definisi nilai perusahaan sebagai nilai pasar dari hutang dan ekuitas yang beredar. Nilai perusahaan
menjadi indikator bagi investor tentang bagaimana perusahaan berhasil mengelola sumber dayanya.
Ivashkovskaya dan Stepanova (2011) menyatakan bahwa dalam mengeksplorasi kinerjanya, perusahaan harus
mendesain komponen keuangannya. Salah satu desain kevangan yang dirancang perusahaan adalah struktur
modal.

Struktur modal merupakan permasalahan penting bagi struktur permodalan yang secara langsung
mempengaruhi posisi keuangan perusahaan. Miguel dkk. (2004) yang menguji efek struktur modal terhadap
kinerja keuangan 135 perusahaan di Jepang Inggris, Amerika dan Jerman mengatakan bahwa DAR sebagai proxy
untuk struktur modal memberi efek positif terhadap nilai perusahaan. Kokoreva dan Stepanova (zo13) serta (Ayu




dkk, 2019) juga memberikan bukti jika struktur modal yang diproksikan DER memberikan dampak positif secara
statistik terhadap nilai perusahaan yang diproksikan Tobins’ Q. Namun sebaliknya temuan Ivashkovskaya dan
Stepanova (2011) memberikan informasi bahwa struktur modal dengan variabel DAR sebagai proksi ternyata
memberi dampak negatif terhadap nilai perusahaan. Studi lainnya yang dilakukan oleh Mecaet al. (2011) dan
(Oktaviarni dkk, 2019) memberikan informasi yang berbeda jika struktur modal tidak memberi dampak pada nilai
perusahaan.

Temuan lain sebelumnya juga memberikan informasi jika DER sebagai proksi untuk struktur modal selain
memberi dampak positif bagi nilai perusahaan juga berdampak positif kinerja keuangan dengan proksi ROE dan
proksi ROA (mujahid dkk., 2014). Struktur permodalan yang terencana menjadikan perusahaan lebih hati-hati
dalam mengelola keuvangan; oleh karena itu diperlukan kinerja yang baik disini agar struktur modal dapat
dipertahankan. Christi dan Ali (z013); Mujahid dkk. (z014) ; Negasa (2016), mengatakan jika struktur modal yang
diproksikan DAR memberikan pengaruh positif terhadap kinerja keuangan yang diproksikan ROA. Studi
Muntaz dkk. (z013) dan Quang dan Xin (zo14) Mireku et al. memberikan bukti lain jika struktur modal yang
diproksikan DAR berdampak negatif terhadap kinerja keuangan yang diproksikan ROE dan ROA. Studi yang
dilakukan oleh Ayman (2014); Moradi dkk. (2012) membuktikan struktur modal yang diproksikan DAR tidak
mempengaruhi kinerja keuangan dengan proksi ROA.

Faktor penentu nilai perusahaan selain struktur modal juga kinerja keuangan perusahaan yang diukur dari
profitabilitas perusahaan. Jadi, kinerja kevangan menjadi alat ukur untuk melihat kemampuan perusahaan
menghasilkan keuntungan. Profitabilitas yang semakin meningkat, membuat minat investor naik untuk melakukan
investasi di perusahaan. Profitabilitas yang meningkat menggambarkan kinerja kevangan dan kondisi perusahaan
prospektif sehingga investor memberikan respon positif terhadap sinyal tersebut sehingga pada gilirannya akan
membuat nilai perusahaan meningkat. Ramezani etal. (2004) menyatakan bahwa kinerja keuangan dengan proksi
ROE berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Chen dan Chen (2011) meneliti 647 perusahaan di industri
elektronik dan lainnya di Taiwan tentang dampak kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA terhadap nilai
perusahaan dengan proksi Tobin's Q. Chen dan Chen memberikan bukti jika kinerja keuangan berdampak positif
terhadap nilai perusahaan.Penelitian lain di Indonesia juga memberikan informasi jika kinerja keuangan
perusahaan yang diproksikan ROE berdampak positif pada nilai perusahaan (Sudiyatno dkk. (z012) (Zuhroh,201g),
(Putra dan Lestari, 2016), (Lumoly dkk, 2018).

Berdasarkan kontradiksi temuan penelitian sebelumnya, tujuan penelitian ini menguji kembali kontradiksi
temuan tentang dampak struktur modal terhadap nilai perusahaan, kontradiksi temuan struktur modal terhadap
kinerja keuangan sekaligus menguji peran mediasi kinerja keuangan dalam hubungan antara struktur modal
dengan nilai perusahaan.

KAJIAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Signalling theory merupakan pemberian syarat atau petunjuk perusahaan bagi investor mengenai prospek
suatu perusahaan (Brigham dan Houston, 2011). Laporan kevangan yang relevan menjadi alasan investor dalam
menentukan keputusan yang tepat karena laporan tersebut cerminan suatu perusahaan. Tanggapan investor
terhadap sinyal dari perusahaan sangat mempengaruhi kondisi pasar karena bergantung pada reaksi dan
tanggapan pasar terhadap sinyal diberikan perusahaan. Dalam teori keagenan, adanya hutang menyebabkan
pengawasan menjadi lebih ketat karena melibatkan kreditur sebagai pihak yang berkepentingan dalam kemajuan
perseroan karena kreditur adalah kreditur. Adanya kreditur meminimalkan permasalahan keagenan yang terjadi
antara prinsipal dan agen karena sebelum perusahaan memiliki hutang hanya ada dua kepentingan, yaitu
kepentingan prinsipal dan kepentingan agen, tetapi setelah memiliki utang ada tiga kepentingan yaitu prinsipal,
agen dan kreditur. Untuk meyakinkan kreditur, perusahaan dituntut untuk memiliki kinerja yang baik. Jika
perusahaan berhasil meyakinkan kreditur, nilai perusahaan akan naik karena diketahui memiliki gambar yang
bagus. Oleh karena itu nilai perusahaan adalah perwujudan nilai jual perusahaan dan terkait dengan harga saham
perusahaan (Sartono, 2010).

Struktur modal dan nilai perusahaan.

Struktur modal memegang peran penting dalam struktur permodalan perusahaan yang secara langsung
mempengaruhi posisi keuangan perusahaan. Teori Modigliani dan Miller (MM) dengan pajak (1963) menjelaskan
bahwa struktur modal memberikan dampak positif bagi nilai perusahaan. Peningkatan jumlah utang membuat nilai




perusahaan meningkat karena pajak pendanaan dari utang. Keuntungan dari pemanfaatan utang berasal dari biaya
bunga yang bisa dihitung sebagai biaya pasar modal unsur pengurang jumlah laba kena pajak. Dengan pajak
perusahaan yang lebih kecil, keuntungannya diperoleh perusahaan dari penggunaan utang lebih besar.

Pengelolaan utang yang efektif dan efisien akan memiliki dampak terhadap peningkatan nilai perusahaan.
Miguel dkk. (2004) dalam temuanya mengatakan bahwa DAR sebagai proxy untuk struktur modal memberikan
dampak positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian santa dwipa Dkk (2020) menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam mengelola utang berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Peningkatan DAR sebagai proksi
struktur modal menjadi sinyal positif bagi investor untuk berinvestasi di masa mendatang.

Ha: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Stuktur modal dan kinerja keuangan.

Struktur permodalan yang terencana akan menjadikan perusahaan lebih hati-hati dalam mengelola
keuangan, sehingga diperlukan kinerja yang baik agar struktur modal dapat dipertahankan. Christi dan Ali
(2013); Negasa (2016), mengatakan bahwa struktur modal yang diproksikan DAR berdampak positif terhadap
kinerja keuangan yang diproksikan ROA. Mujahid dkk., 2014) mengatakan bahwa DER sebagai proksi untuk
struktur modal berdampak positif terhadap kinerja keuangan dengan proksi ROA dan ROE.
Miguel dkk. (2004) dalam temuanya juga mengatakan DER sebagai proxy untuk struktur modal juga berdampak
positif terhadap kinerja keuangan dengan proksi ROE dan ROA. Hal tersebut menunjukkan jika manajemen
perusahaan mampu mengelola aset, ekuitas dan utangnya secara maksimal akan berdampak pada peningkatan
profitabilitas. Penelitian Pratama dan wiksuana (2016) menyatakan struktur modal berdampak positif terhadap
kinerja keuangan. Semakin besar pendanaan hutang yang digunakan perusahaan, semakin meningkatkan
efektifitas perusahaan dalam memperoleh keuntungan.

Hg: Struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja kevangan.

Kinerja kevangan dan nilai perusahaan.

Brigham dan Houston (2007) mendefinisikan profitabilitas sebagai kemampuan dalam mendatangkan
laba dari investasi dalam jangka waktu tertentu.Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk
mendatangkan laba (Kasmir, 2015). Peningkatan profitabilitas bisa memberi pengaruh bagi nilai perusahaan.
Perusahaan dengam profitabilitas tinggi mendorong peningkatan nilai perusahaan. Profitabilitas tinggi memberi
sinyal baiknya kinerja keuvangan maupun prospek perusahaan yang mendatangkan respon positif, dan pada
gilirannya membuat nilai perusahaan meningkat (Sujono dan Soebiantoro, zo07). Jadi, kinerja kevangan menjadi
alat ukur untuk mengetahui kapasitas perusahaan dalam mendatangkan laba.

Penelitian Ramezaniet al. (2004) memberikan informasi kinerja keuangan dengan proksi ROE
memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan. Chen dan Chen (2011) menemukan bahwa kinerja
kevangan berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian lainnya juga memberikan bukti profitabilitas
berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Putra dan lestari 2016; Pradilla Dkk, z019; dewi dan abundanti,2zo01g;
Oktaviany Dkk, 201g). Sudiyatno dkk. (z012) menjelaskan bahwa profitabilitas dengan proksi ROE sebagai
indikator kinerja keuangan berdampak positif pada nilai perusahaan. Kinerja keuangan disatu sisi membuat nilai
perusahaan meningkat, namun, juga dapat mengurangi nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan ketika perusahaan
berusaha meningkatkan profitabilitas, membuat kegiatan operasional juga bertambah yang berdampak pada
peningkatan biaya operasional. Kenaikan biaya ini menyebabkan pengeluaran menjadi lebih banyak, sehingga
membuat profitabilitas lebih likuid meskipun tidak solvable, sehingga laba yang dihasilkan tidak mampu menjadi
jaminan keberlangsungan jangka panjang. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi menggambarkan
semakin meningkat efisiensinya sehingga menunjukkan baiknya kinerja perusahaan (Suwardika dan Mustanda,
2017).. Berdasarkan pernyataan di atas, hipotesis:

(1) Kinerja kevangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.




Kinerja kevangan sebagai mediasi hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan.

Penelitian sebelumnya mengungkapkan jika struktur modal berdampak positif dengan nilai perusahaan (Santa
DwipaDkk, 2020). Kinerjakeuangan memiliki pengaruh positif demgam nilai perusahaan dan memediasi hubungan
antara struktur modal dengan nilai perusahaan (Oktaviany Dkk, zo01g.. Penelitian Dewi dan Abundanti (2019).
Dalam teori keagenan, adanya hutang menyebabkan pengawasan menjadi lebih ketat karena melibatkan kreditur
sebagai pihak yang berkepentingan dalam kemajuan perseroan karena kreditur adalah kreditur. Adanya kreditur
meminimalkan masalah keagenan yang terjadi antara agen dan prinsipal karena sebelum perusahaan memiliki
hutang hanya ada dua kepentingan, yaitu kepentingan prinsipal dan kepentingan agen, tetapi setelah memiliki
utang ada tiga kepentingan yaitu prinsipal, agen dan kreditur. Untuk meyakinkan kreditur, perusahaan dituntut
untuk memiliki kinerja yang baik. Jika perusahaan berhasil meyakinkan kreditur, nilai perusahaan akan naik karena
diketahui memiliki gambar yang bagus.

H8: Kinerja kevangan memediasi hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan model analisis jalur (path analysis). Metode
penelitian ini adalah asosiatif-kausalitas. Variabel bebas yang dipakai adalah struktur modal yang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER). DER adalah perbandingan antara total hutang dengan ekuitas
perusahaan. Nilai DER menggunakan skala rasio. Kinerja keuangan digunakan sebagai variabel mediasi dengan
proksi Return on Asset (ROA). ROA adalah perbandingan laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) atau pendapatan
operasional dengan total aset perusahaan (Marr, 2012). Nilai dari pengembalian aset merupakan skala rasio.
Variabel terikat yang dipakai adalah nilai perusahaan dengan proksi Tobins'Q. Tobins’ Q merupakan perbandingan
antara nilai pasar dari total aset dan total nilai buku dengan total aset perusahaan. Nilai perusahaan dipersepsikan
sebagai kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya dan dicerminkan oleh harga saham (Hamidah et
al., 2015). Data dikumpulkan dari laporan keuangan perusahaan sektor konsumsi pereiode 2015-2019 yang
diperoleh dari IDX Statistic. Data didasarkan pada annual report setiap variabel. Sampel berjumlah 8 perusahaan
konsumsi kriteria aset terbesar. Analisis data menggunakan 3 tahap yaitu statistik deskriptif, kemudian dilanjutkan
dengan pengujian asumsi klasik seperti pada analisis regresi dan yang terakhir adalah menguji hipotesis
menggunakan analisis jalur. Semua analisis data proses menggunakan software program Jamovi.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif memberi informasi yang berkaitan dengan deskripsi variabel penelitian. Informasi yang
disajikan berupa nilai minimum, maximum, mean, dan standard deviation dari variabel penelitian. Dalam penelitian
ini struktur modal diproksikan dengan DER, kinerja keuangan dengan proksi ROA, dan nilai perusahaan dengan
proksi Tobins’' Q.

Tabel 2




Statistik Deskriptif

N Mean | Standard deviation | Minimum | Maximum | Shapiro-Wilk W
DER 40 | 0.8g9 0.786 0.00 2.91 0.902
SIZE 40 | 31.4 1.770 28.40 34.50 0.930
ROA 40 | 20.5 13.700 4.20 53.00 0.854
TOBINS'Q | 40 | 6.34 6.160 0.39 23.30 0.848

Pengujian Model
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Uji Rz dan Q2

Tabel 3.
Uji Rz dan Q2

Variabel Nilai R2
Kinerja Keuangan | 0,267
Nilai Perusahaan | 0,832

Nilai R2 untuk melihat seberapa besar keeratan hubungan antar variabel bebas dan terikat. Apabila R
mendekati 1 maka dikatakan hubungan yang erat dan sebaliknya. Berdasarkan dari tabel bahwa nilai Rz untuk nilai
perusahaan sebesar 0,832 yang artinya kemampuan variabel struktur modal dan kinerja kevangan menjelaskan
nilai perusahaan sebesar 83,2%. Nilai Rz untuk kinerja keuangan sebesar 26,7%.

Uji Hipotesis

Tabel 4.




Uji Hipotesis

Variabel Besar Pengaruh | P Values Keterangan Hipotesis
Struktur modal = Nilai P -
Perusahaan 1,541 0,009 Positif Signifikan. Diterima
S‘.crukjcur Modal > 9,000 <0,001 Positif Signifikan Diterima
Kinerja Keuangan

Kinerja Keuangan = P -
Nilai Perusahaan 0,358 <0,001 Positif Signifikan Diterima
Struktur modal 2>

Kinerja Keuvangan = | 3,219 <0,001 Positif Signifikan Diterima
Nilai Perusahaan

Tabel 4 memberikan informasi bahwa struktur modal berdampak positif terhadap nilai perusahaan dengan
nilai pengaruh sebesar 1,541 dengan p-values 0,009 yang berarti bahwa Ha diterima. Struktur modal yang semakin
tinggi membuat nilai perusahaan meningkat. Pada hubungan antara struktur modal dengan kinerja kevangan juga
berdampak positif dengan nilai sebesar 9,000 dengan p-values <o,001 yang artinya bahwa Hz diterima. Semakin
tinggi nilai struktur modal berdampak positif pada kinerja keaungan. Kinerja keuangan berdampak positif terhadap
nilai perusahaan dengan nilai sebesar 0,358 dan p-values <o0,001 yang artinya H3 diterima. Semakin meningkat
kinerja kevangan perusahaan membuat nilai perusahaan meningkat. Hasil uji pengaruh tidak langsung struktur
modal=> kinerja kevangan = nilai perusahaan menunjukkan berpengaruh positif dengan nilai sebesar 3,219
dengan p-values <o,001 yang disimpulkan bahwa Hs diterima artinya kinerja keuangan memediasi secara partial
hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh struktur terhadap nilai perusahaan

Analisis data memberikan bukti struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan dengan didukung nilai
signifikansi <o,001. Hasil ini mendkung hipotesis yang diajukan artinya menerima hipotesis bahwa struktur modal
positif mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam teori keagenan, adanya hutang menyebabkan pengawasan menjadi
lebih ketat karena melibatkan kreditur sebagai pihak yang berkepentingan dalam kemajuan perseroan karena
kreditur adalah kreditur. Adanya kreditur membuat permasalahan keagenan yangterjadi antara agen dan prinsipal
menjadi berkurang karena sebelum perusahaan memiliki hutang hanya ada dua kepentingan, yaitu kepentingan
prinsipal dan kepentingan agen, tetapi setelah memiliki utang ada tiga kepentingan yaitu prinsipal, agen dan
kreditur. Untuk meyakinkan kreditur, perusahaan dituntut untuk memiliki kinerja yang baik. Jika perusahaan
berhasil meyakinkan kreditur, nilai perusahaan akan naik karena diketahui memiliki gambar yang bagus. Adanya
utang kepada emiten yang diteliti memberikan sinyal untuk investor bahwa perusahaan dipercaya oleh kreditur.
Hasil penelitian ini memiliki arah positif yang artinya perusahaan mampu mengelola utang secara optimal yang
dibayai eskternal, sehingga berpengaruh terhadap tingkat kepercayaan investor. Keputusan perusahaan dalam
penggunaan utang dapat menjadi sinyal bagi investor untuk menilai prospek perusahaan kedepan. Temuan ini
mendukung penelitian Setia dewi dan Purbawangsa (2015), Pratama dan wiksuana (2016), dan Suwardika dan
Mustanda yang membuktikan adanya pengaruh positif struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur modal terhadap kinerja kevangan

Hasil analisis data memberi informasi jika struktur modal berdampak positif terhadap kinerja keuangan
dengan nilai signifikansi (<o,001). Hasil penelitian ini memiliki arah positif yang artinya efektivitas penggunaan
utang perusahaan mampu dihasilkan secara produktif. Hasil ini juga mendukung temuan Harahap (2003) (Amanda
et al., 2018). yang menyatakan bahwa penggunaan utang dapat menghasilkan pendapatan yang besar sehingga
berdampak juga terhadap penilaian perusahaan dari eksternal. Pihak eksternal menilai perusahaan mempunyai
kinerja baik dan ditunjukkan juga dari tingkat keuntungan dari kegiatan operasionalnya.




Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan

Hasil analisis data memberikan bukti kinerja keuangan berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
didukung dengan nilai signifikansi < 0,001. Hasil studi ini mendukung hipotesis yang diajukan, atau ada penerimaan
hipotesis bahwa kinerja keuangan berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut seperti pernyataan
Weston dan Brigham (2001) bahwa kinerja keuangan adalah cerminan baiknya operasionalisasi perusahaan
sehingga nilai pasaryang dicerminkan harga saham semakin baik. Kinerja keuangan yang meningkat menjadi sinyal
dan membuat investor melakukan investasi. Dengan meningkatnya jumlah investor yang berinvestasi membuat
harga saham naik, dimana harga saham mencerminkan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini sejalan dengan
temuan Ramezani dkk. (2004), yang memberikan informasi kinerja keuangan dengan proksi ROE memberi dampak
positif terhadap nilai perusahaan dengan proksi EPS. Hasil Penelitian Chen dan Chen (2011) menunjukkan bahwa
kinerja keuangan dengan proksi ROA berdampak positif terhadap nilai perusahaan yang diproksikan
PER. penelitian Chaterjee (2011 ) menjelaskan bahwa kinerja kevangan yang diproksikan ROCE berdampak positif
terhadap nilai perusahaan dengan proksi Tobin's Q. Penelitian lainnnya menunjukkan bahwa kinerja keuvangan
yang diproksikan ROA berdampak positif terhadap nilai perusahaan yang diproksikan Tobin's Q
(Sudiyatno dkk. (zo12)( Dhani, Utama, 2017; Pradilla Dkk, 2019, dewi ;abundanti, 2019, dan Oktaviany Dkk,(2019)

Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui variabel mediasi kinerja keuangan.

Hasil analisis memberikan bukti struktur modal berdampak pada nilai perusahaan melalui variabel mediasi kinerja
kevangan dengan nilai signifikansi <o,001. Hasil ini mendukung hipotesis yang diajukan, atau menerima hipotesis
bahwa struktur modal berdampak positif terhadap nilai perusahaan melalui variabel mediasi kinerja kevangan.
Dalam penelitian ini, struktur modal berdampak langsung terhadap nilai perusahaan dan juga memiliki dampak
tidak langsung melalui variabel mediasi kinerja keuangan. Penggunaan hutang dalam hal ini mampu meningkatkan
kinerja kevangan, terutama mendorong peningkatan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini sejalan dengan
penelitian sebelumnya yang menemukan DER sebagai proxy untuk struktur modal juga berdampak positif
terhadap kinerja keuvangan dengan proksi ROA dan ROE. Miguel dkk. (2004) (mujahid dkk. , 2014). Chen dan Chen
(2011) meneliti tentang dampak kinerja kevangan dengan ukuran ROE terhadap nilai perusahaan dengan ukuran
Tobin's menemukan bahwa kinerja kevangan berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian lainnya juga
memberikan bukti profitabilitas berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Putra dan lestari 2016; Pradilla Dkk,
2019; dewi dan abundanti,2019; Oktaviany Dkk, 2019). Kinerja keuangan memediasi hubungan antara struktur
modal dengan nilai perusahaan (Oktaviany Dkk, 2019.. Penelitian Dewi dan Abundanti (2019). Oleh karena itu,
untuk membuat nilai perusahaan meningkat, harus meningkatkan struktur modal diikuti dengan upaya
peningkatan kinerja keuangan. Dalam hal ini, variabel kinerja keuangan berfungsi sebagai variabel perantara atau
perantara.

Kesimpulan

Dari hasil penelitian, kami menemukan bahwa model penelitian yang dibangun memberikan implikasi
teoritis berikut: (1) Secara teoritis, penelitian ini dapat memberikan model teoritis kemampuan struktur modal
dalam mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan di pasar modal Indonesia. Hasil dari model teoritis ini
menjelaskan bahwa struktur modal secara langsung mempengaruhi kinerja kevangan dan nilai perusahaan. Selain
itu, struktur modal secara tidak langsung mempengaruhi nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. (2) Hasil
penelitianini memberikan kontribusi empiris terhadap pengaruh stuktur modal terhadap kinerja kevangan dan nilai
perusahaan di Indonesia. (3) Dengan jumlah sampel yang terbatas hanya 8 perusahaan dan periode yang hanya 5
tahun, penelitian ini memiliki kekurangan antara lain belum adanya analisis yang mendetail untuk masing-masing
sektor perusahaan, dan tidak ada lagi telah dilakukan penelitian tentang makna nilai komprehensif struktur modal
sehingga disarankan bagi peneliti selanjutnya untuk mempertimbangkan penambahan periode penelitian lebih
lama agar hasilnya dapat lebih lengkap, perlu dipertimbangkan untuk melakukan analisis rinci untuk setiap sektor
perusahaan, perlu mempertimbangkan untuk meneliti lebih lanjut struktur modal secara komprehensif. Bagi
peneliti selanjutnya, sebaiknya menambahkan variabel lain seperti likuiditas, pertumbuhan perusahaan dan
variabel lain yang kemungkinan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian selanjutnyajuga dapat meneliti
sektor yang berbeda agar dapat menambah referensitentang faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan.




Berdasarkan temuan dalam penelitian ini, implikasi praktis yang dapat diajukan adalah: (1) Konsep struktur
modal dapat dipakai manajemen dalam mengelola dan meningkatkan kinerja kevangan perusahaan. Hal ini
berkaitan dengan alokasi penggunaan dan pemanfaatan proporsi pendanaan yang optimal. (2) Konsep struktur
modal dapat digunakan oleh investor dalam menentukan arah investasi. Dalam keputusan investasi diperlukan
pertimbangan yang matang mengenai kekuatan atau kegagalan pendanaan. (5) Memberikan saran dan
rekomendasi (1) investor perlu memahami kualitas emiten melalui konsep struktur permodalan perusahaan dan
tetap berpedoman pada kinerja fundamental perusahaan dalam menilai harga saham emiten.
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