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Abstract: 

 

This research purposely to examined the effect of capital structure, managerial 

ownership, and growth on firm value mediated by profitability in food and beverage 

family companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019 – 2021. This study 

used a purposive sampling method, totaling 24 companies and a total sample of 72 

data. All data is processed and tested using SmartPLS 4.0.8.4 software. The results of 

this study prove that capital structure, managerial ownership, and growth have a 

positive and not significant effect on profitability. Furthermore, capital structure has a 

significant negative effect on firm value, managerial ownership has a significant 

positive effect on firm value, while growth has a positive and insignificant effect on firm 

value. Profitability has a significant effect in a positive direction on firm value. Capital 

structure, managerial ownership, and growth have a positive and insignificant effect on 

firm value mediated by profitability. 
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Abstrak: 

 

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan uji pengaruh struktur modal, kepemilikan 

manajerial, dan pertumbuhan terhadap nilai perusahaan dengan dimediasi profitabilitas 

pada perusahaan kelurga food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2019 – 2021. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, sebanyak 

24 perusahaan dengan total sampel 72 data. Seluruh data tersebut diolah dan diuji 

menggunakan software SmartPLS 4.0.8.4. Hasil dari penelitian ini membuktikan bahwa 

struktur modal, kepemilikan manajerial, dan pertumbuhan berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap profitabilitas. Selanjutnya, struktur modal berpengaruh signifikan 

dengan arah negatif terhadap nilai perusahaan, kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan dengan arah positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 

berpengaruh signifikan dengan arah positif terhadap nilai perusahaan. Struktur modal, 

kepemilikan manajerial, dan pertumbuhan berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan dimediasi dengan profitabilitas. 

 

Kata kunci: nilai perusahaan, struktur modal, kepemilikan manajerial, pertumbuhan, 

profitabilitas 
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Pendahuluan 
Perekonomian di setiap negara, salah satunya Indonesia dapat bertumbuh dengan 

baik dengan kegiatan bisnis yang berjalan di dalamnya. Lebih dari 95% kegiatan bisnis 

di Indonesia dapat diklasifikasikan sebagai bisnis keluarga, memiliki peran yang sangat 

penting sebagai pemberi peluang kerja serta dalam meningkatkan perekonomian 

Indonesia, dikatakan oleh Deloitte Indonesia Country Leader, Claudia Lauw pada 

Jakarta Post (2019). Perusahaan keluarga ialah bisnis yang di dalamnya ada dua atau 

beberapa anggota keluarga serta mayoritas kepemilikan atau kendali berada dalam 

keluarga (Inc Newsletter, 2021).  

Perusahaan keluarga adalah fondasi dari ekonomi di Asia, namun pengusaha dengan 

usia muda mempunyai pandangan yang tidak selaras terkait masa depan bisnis keluarga, 

mereka cenderung membentuk bisnis dengan cepat, menjualnya, dan mengambil 

pensiun dini, dibanding meneruskan bisnis keluarga (Sunlife, 2020). Namun, hasil 

survei yang dilakukan PwC Indonesia (2021), menyatakan bahwa prioritas utama yang 

dihadapi bisnis keluarga Indonesia dalam dua tahun ke depan adalah memperluas ke 

pasar yang baru, mengubah dan menyesuaikan model bisnis, meningkatkan penggunaan 

teknologi baru dan melindungi kelangsungan bisnis, maka bisnis keluarga 

membutuhkan pendekatan baru untuk kesuksesan di masa depan. 

Dengan adanya pandemi Covid - 19, perekonomian dunia termasuk Indonesia terjadi 

penurunan dan ketidakstabilan. Terdapat banyak sektor usaha merasakan dampak yang 

cukup besar akibat peristiwa tersebut. Seperti sektor usaha makanan dan minuman yang 

merupakan salah satu kelompok perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang baik dan 

berkembang pesat di Indonesia sempat mengalami ketidakstabilan. Dirjen Industri Agro 

menyampaikan, sektor usaha makanan dan minuman bertumbuh lebih tinggi 3.75% 

pada triwulan I-2022 dibandingkan dengan triwulan I-2021 yang mencapai 2.45%. 

Pertumbuhan industri ini masih melambat, dibandingkan pertumbuhan sebelum 

pandemi yang selalu di atas 7% (Kemenperin, 2022). Diharapkan sektor makanan dan 

minuman akan kembali pulih di tahun 2022. Dikarenakan perusahaan makanan dan 

minuman akan terus ada dan paling tahan terhadap kondisi krisis dibandingkan dengan 

sektor lainnya, lantaran makanan dan minuman sebagai kebutuhan primer. 

Berdasarkan fenomena di atas, penelitian ini diharapkan menjadi salah satu acuan 

bagi para investor dalam menilai suatu perusahaan melalui faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan. 

 

Kajian Teori 

Agency Theory. Agency Theory menggambarkan hubungan antara pemegang saham 

sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen, di mana prinsipal mempekerjakan agen 

untuk melakukan layanan atas nama prinsipal (Sudiyatno et al., 2020). Namun, dalam 

praktiknya, manajer kerap memiliki tujuan berbeda yang kadang bertentangan dengan 

tujuan utama, sehingga sering menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan 

prinsipal, yaitu agency conflicts (Sudiyatno et al., 2020). Pemisahan antara kepemilikan 

dan pengendalian perusahaan yang berlebihan sebab masalah asimetri informasi dari 

manajer, dimana pengetahuannya lebih baik tentang nilai pada prospek masa depan 

perusahaan, daripada dengan pemegang saham dan kreditur (Dang et al., 2019). 

Signaling Theory. Signaling theory dikemukakan oleh Spence (1973) adalah 

menyatakan menyatakan bahwa suatu tindakan yang dilakukan manajemen perusahaan 

untuk memberi isu serta petunjuk bagi investor mengenai pandangan manajemen 
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terhadap prospek perusahaan (Holly et al., 2022). Selain itu, Spence (1973) juga 

mengungkapkan signaling theory adalah untuk mengklarifikasi asimetri informasi di 

pasar (Dang et al., 2019). Salah satu sarana untuk menyampaikan sinyal adalah berupa 

informasi pada laporan keuangan, untuk menunjukkan bahwa perusahaan tersebut lebih 

baik daripada perusahaan lain untuk tujuan menarik penanaman modal dan 

meningkatkan reputasi (Dang et al., 2019). 

Nilai Perusahaan. Menurut Kusumawati dan Setiawan (2019), nilai perusahaan itu 

sendiri dijelaskan sebagai nilai pasar, karena memberikan kemakmuran pemegang 

saham secara maksimal jika ada peningkatan pada harga saham perusahaan. Sedangkan 

Husnan dan Pudjiastuti (2015: 7) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan harga 

yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut nantinya akan dijual. 

Profitabilitas. Profitabilitas didefinisikan sebagai tingkat keberhasilan suatu 

perusahaan dalam meningkatkan keuntungan (Kusumawati & Setiawan, 2019). Menurut 

Hanafi dan Halim (2016: 81) rasio profitabilitas didefinisikan sebagai rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba pada tingkat penjualan, aset, dan 

modal saham tertentu dengan beberapa rasio perhitungan yaitu Return on Asset (ROA), 

profit margin, dan Return on Equity (ROE). 

Struktur modal. Struktur modal ialah kombinasi antara hutang dan ekuitas (saham 

preferen, saham biasa, atau retained earnings) yang digunakan untuk membiayai 

kegiatan operasi dan pertumbuhan keseluruhan suatu perusahaan (Brigham & Houston, 

2019: 476). Maka dari itu, struktur modal berarti mengatur modal dari berbagai sumber 

untuk memenuhi kebutuhan dana dalam jangka panjang (Luu, 2021).  

Kepemilikan Manajerial. Darmawan, Nisa, dan Rejeki (2018) mengartikan 

kepemilikan manajerial sebagai banyaknya bagian kepemilikan saham oleh pihak 

manajemen yang berpartisipasi aktif dalam pengambilan keputusan suatu perusahaan. 

Dalam kepemilikan manajerial ini menunjukkan kedua peran manajer sebagai 

pemegang saham dan juga pihak manajemen perusahaan. Jika kepentingan manajerial 

perusahaan sama dengan pemegang saham karena manajerial perusahaan juga sebagai 

pemegang saham perusahaan, konflik keagenan dapat dihindari karena memiliki tujuan 

yang sama yaitu mencari keuntungan dan memaksimalkan perusahaan (Kusumawati & 

Setiawan, 2019).  

Pertumbuhan. Pertumbuhan yang terjadi di dalam suatu perusahaan menandakan 

semakin besar ukuran perusahaan. Perusahaan besar yang telah berkembang memiliki 

hasil positif dapat dilihat dari peningkatan aset, peningkatan penjualan, peningkatan 

kapasitas produksi, dll. (Kusumawati & Setiawan, 2019). Menurut Harahap (2018: 310), 

pertumbuhan penjualan menunjukkan persentasi kenaikan penjualan tahun ini dibanding 

dengan tahun lalu.  

Perusahaan Keluarga. Perkembangan dalam penelitian mengenai bisnis keluarga 

dimulai oleh artikel yang dikemukakan oleh Donnelley tahun 1964, ia menyatakan 

bahwa sebuah perusahaan dapat dikatakan sebagai bisnis keluarga, ketika setidaknya 

terdapat dua generasi keluarga di dalamnya dan ketika hubungan ini memiliki pengaruh 

timbal balik terhadap kebijakan perusahaan dan kepentingan serta tujuan keluarga 

(Harms, 2014).  

 

Kaitan Antar Variabel 

Struktur Modal terhadap Profitabilitas. Signaling theory oleh Ross dalam 

penelitian Gumanti (2017) menyatakan penggunaan hutang oleh perusahaan 
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menunjukkan kinerja perusahaan yang baik. Hasil penelitian oleh Sudiyatno et al. 

(2020) mengemukakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas. Bertolak belakang dengan Putri dan Rahyuda (2020) yang 

mengungkapkan struktur modal memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. 

Kepemilikan Manajerial terhadap Profitabilitas. Kepemilikan manajerial 

merupakan kepemilikan saham oleh pihak manajemen. Manajer sebagai pemegang 

saham akan memaksimalkan kinerjanya untuk memenuhi tujuan manajemen hal ini 

akan berpengaruh terhadap profitabilitas suatu perusahaan. Berdasarkan Sudiyatno et al. 

(2020) keterlibatan manajer sebagai pemegang saham berdampak positif pada 

peningkatan kinerja, selain itu manajer bekerja lebih produktif untuk menghasilkan 

keuntungan, sehingga profitabilitas meningkat.  

Pertumbuhan terhadap Profitabilitas. Pertumbuhan pada penelitian ini diukur 

melalui pertumbuhan penjualan. Hasil penjualan yang tinggi dari suatu perusahaan 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut berjalan dengan prospek yang baik. Hasil 

penelitian oleh Putri dan Rahyuda (2020) mengungkapkan pertumbuhan penjualan 

memiliki pengaruh dalam meningkatkan keuntungan perusahaan. Hasil penelitian ini 

bertentangan dengan Pramesti et al. (2021) yang menyatakan adanya pengaruh negatif 

dan tidak signifikan antara pertumbuhan terhadap profitabilitas. 

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan signaling theory, besar 

nilai DER diartikan oleh investor sebagai sinyal besarnya risiko keuangan dan beban 

perusahaan tinggi yang harus ditanggung oleh perusahaan (Chabachib et al., 2020). 

Berdasarkan Dang et al. (2019), peneliti menjelaskan bahwa struktur modal berbanding 

terbalik (negatif) dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan EV dan 

Tobin’s Q. Ditambah penelitian yang dilakukan Sudiyatno et al. (2020) juga 

menyatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan. Manajer yang memiliki 

saham di perusahaan yang dipimpinnya cenderung memaksimalkan dan 

mengoptimalkan nilai saham perusahaan, ditambah dengan kepemilikan saham yang 

tinggi akan menunjukkan perilaku yang akan menguntungkan perusahaan dan 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian Kusumawati dan Setiawan (2019) 

mengungkapkan kepemilikan manajerial mempengaruhi nilai perusahaan. Berbeda 

dengan Sugosha dan Artini (2020) mengungkapkan kepemilikan manajerial tidak 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pertumbuhan terhadap Nilai Perusahaan. Pertumbuhan penjualan menunjukkan 

besarnya laba yang dimiliki perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Putri dan Rahyuda (2020) pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, pertumbuhan 

penjualan mencerminkan kondisi perusahaan yang lebih baik dari sebelumnya. 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan penelitian Kusumawati dan 

Setiawan (2019), serta Putri dan Rahyuda (2020) mengungkapkan profitabilitas diukur 

dengan ROA memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas mencerminkan kinerja perusahaan yang baik dan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba sehingga meningkatkan nilai perusahaan karena investor 

menyukai perusahaan yang menunjukkan keuntungan, sehingga mendorong tingginya 

permintaan saham. 
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Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan mediasi Profitabilitas. 

Penelitian yang dilakukan Putri dan Rahyuda (2020) menunjukkan bahwa profitabilitas 

dapat memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Berbanding 

terbalik dengan hasil penelitian oleh Chabachib et al. (2020), melalui sobel test 

profitabilitas tidak dapat memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan mediasi 

Profitabilitas. Kondisi atau kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari tingkat 

profitabilitas. Kondisi keuangan yang baik membuktikan bahwa perusahaan memiliki 

manajer dengan kinerja optimal karena memiliki tujuan demi kemakmuran perusahaan 

dan meningkatkan labanya yang akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Pertumbuhan terhadap Nilai Perusahaan dengan mediasi Profitabilitas. 

Pramesti et al. (2021) menyatakan bahwa profitabilitas tidak dapat memediasi pengaruh 

pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. Namun, Putri dan Rahyuda (2020) 

mengungkapkan pertumbuhan penjualan dapat memediasi pengaruh pertumbuhan 

penjualan terhadap nilai perusahaan. 
 

Pengembangan Hipotesis  

Sudiyatno et al. (2020) mengemukakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh 

positif terhadap profitabilitas. H1: Struktur Modal berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Profitabilitas. Penelitian Sudiyatno et al. (2020) juga menyatakan bahwa 

manajer sebagai pemegang saham berdampak positif pada peningkatan kinerja. H2: 

Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Profitabilitas. 

Hasil penelitian oleh Putri dan Rahyuda (2020) mengungkapkan pertumbuhan penjualan 

memiliki pengaruh dalam meningkatkan profitabilitas. H3: Pertumbuhan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Profitabilitas.  

Berdasarkan Dang et al. (2019), menjelaskan bahwa struktur modal berbanding 

terbalik (negatif) dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan EV dan 

Tobin’s Q. H4: Struktur Modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Hasil penelitian Kusumawati dan Setiawan (2019) mengungkapkan 

kepemilikan manajerial mempengaruhi nilai perusahaan. H5: Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Pramesti et al. (2021) 

menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan antara pertumbuhan penjualan 

terhadap nilai perusahaan. H6: Pertumbuhan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan penelitian Kusumawati dan Setiawan (2019), 

serta Putri dan Rahyuda (2020) mengungkapkan profitabilitas diukur dengan ROA 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. H7: Profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  

Putri dan Rahyuda (2020) menunjukkan bahwa profitabilitas dapat memediasi 

pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. H8: Struktur Modal berpengaruh 

Positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel 

mediasi. H9: Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel mediasi. Penelitian Pramesti et al. 

(2021) menyatakan bahwa profitabilitas tidak dapat memediasi pengaruh pertumbuhan 

penjualan terhadap nilai perusahaan. Namun, Putri dan Rahyuda mengungkapkan 

pertumbuhan penjualan dapat memediasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap 

nilai perusahaan. H10: Pertumbuhan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel mediasi. 
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Penelitian ini memiliki kerangka pemikiran seperti digambarkan dibawah ini 

 

 
Gambar 1.  

Kerangka Pemikiran 

 

Metodologi 

Penelitian ini menggunakan metode penelitian deskriptif kuantitatif, data sekunder, 

dan data panel yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019 – 2021. 

Metode pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling pada 

perusahaan food and beverage dengan kriteria 1) Perusahaan sektor food and beverage 

yang terdaftar berturut-turut di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019 – 2021, tidak 

melakukan delisting dan relisting selama periode dan sudah IPO sebelum tahun yang 

ditentukan, 2) Perusahaan sektor food and beverage yang merupakan perusahaan 

keluarga, 3) Perusahaan menyajikan laporan keuangan per 31 Desember secara 

berturut-turut selama tahun 2019 – 2021, 4) Perusahaan yang menyajikan laporan 

keuangan (financial statement) menggunakan mata uang Rupiah. Berdasarkan kriteria 

tersebut terdapat 24 perusahaan dengan jangka waktu 3 tahun sehingga jumlah sampel 

sebanyak 72 data.  
 

Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan adalah : 

Tabel 1. Variabel Operasional dan Pengukuran 

No. Variabel Ukuran Skala 

1. 
Nilai Perusahaan 

(Y)  
Rasio 

2. 
Struktur Modal 

(X1)  
Rasio 

3. 
Kepemilikan 

Manajerial (X2)  
Rasio 

4. Pertumbuhan (X3) 
 

Rasio 
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5. Profitabilitas (M) 
 

Rasio 

 

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan 

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada penelitian ini variabel nilai perusahaan 

(Tobin’s Q) dengan nilai minimum 0.650, dengan nilai maksimum 5.252, serta nilai 

mean 1.713 dan standar deviasi 1.115. Variabel profitabilitas (ROA) dengan nilai 

minimum -0.583, dengan nilai maksimum 0.172, serta nilai mean 0.034 dan standar 

deviasi 0.099. Variabel struktur modal (DER) dengan nilai minimum -2.542, dengan 

nilai maksimum sebesar 13.551, serta nilai mean sebesar 1.093 dan standar deviasi 

1.797. Variabel kepemilikan manajerial dengan presentase kepemilikan saham oleh 

manajerial memiliki nilai minimum 0.000, dengan nilai maksimum 0.485, serta nilai 

mean 0.053 dan standar deviasi 0.110. Variabel pertumbuhan (sales growth) dengan 

nilai minimum sebesar -0.870, nilai maksimum 7.965, serta nilai mean 0.215 dan 

standar deviasi 0.959. 

Hasil Uji Outer Model 

Dilakukannya uji outer weight pada model formatif untuk melihat validitas 

menggunakan signifikansi dari nilai p-values. Hasil dari uji outer weight untuk semua 

variabel sebesar 1.000, serta p-values 0.000. Hal ini disimpulkan bahwa seluruh variabel 

pada penelitian ini sudah valid dan wajar untuk melakukan pengujian. Selanjutnya, uji 

multicollinearity untuk mengetahui adanya korelasi antar variabel independen di dalam 

model regresi. Variance Inflation Factor (VIF) adalah sebuah nilai yang menjadi acuan 

untuk mendeteksi adanya multikolinearitas dalam model penelitian. Hasil pengujian 

multicollinearity seluruh variabel dengan nilai VIF adalah 1.000, artinya VIF lebih kecil 

dari sepuluh, maka dari itu multikolinearitas tidak terdeteksi di dalam model regresi 

antar variabel independen. Setelah kedua uji tersebut menyatakan bahwa variabel adalah 

valid dan layak diuji, maka dilanjutkan dengan uji inner model. 

Hasil Uji Inner Model 

Hasil uji coefficient of determination (R-Square) menunjukkan bahwa nilai R-Square 

untuk profitabilitas sebesar 0.051, artinya hanya terdapat 5.1% atas variabel mediasi 

profitabilitas dipengaruhi oleh variabel independen dalam penelitian ini, sedangkan 

sisanya 94.9% dipengaruhi oleh variabel independen dan sampel yang tidak digunakan 

di penelitian ini. Nilai R-Square untuk nilai perusahaan sebesar 0.277, artinya hanya 

terdapat 27.7% atas variabel dependen nilai perusahaan yang dapat dijelaskan dalam 

penelitian ini, sedangkan sisanya 72.3% dipengaruhi oleh variabel independen dan 

sampel yang tidak digunakan di penelitian ini. 

Hasil uji effect size menunjukkan nilai F-Square untuk variabel struktur modal 

terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan secara berturut-turut adalah 0.033 dan 

0.082. Nilai F-Square variabel kepemilikan manajerial terhadap profitabilitas dan nilai 

perusahaan secara berturut-turut adalah 0.012 dan 0.076. Nilai F-Square pertumbuhan 

terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan secara berturut-turut adalah 0.012 dan 

0.037. Terakhir, profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara angka yang dihasilkan 

pada uji F-Square adalah 0.173. Hasil pengujian tersebut menunjukkan efek yang relatif 

kecil berdasarkan indikator Cohen (1998).  
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Berikut disajikan hasil uji path coefficient, t-statistic, dan p-values melalui direct 

effect (hubungan langsung) dan indirect effect (hubungan tidak langsung). 

Tabel 2. Ringkasan Pengujian Path Coefficient dan Hipotesis 

 

Variabel 
Path 

Coefficient (β) 
T-Statistic P-Values Kesimpulan 

DER → ROA 0.178 0.886 0.188 H1 ditolak 

MO → ROA 0.108 0.640 0.261 H2 ditolak 

Growth → ROA 0.107 1.219 0.111 H3 ditolak 

DER → Tobin’s Q -0.248 2.572 0.005 H4 diterima 

MO → Tobin’s Q 0.165 1.813 0.035 H5 diterima 

Growth → Tobin’s Q 0.237 0.863 0.194 H6 ditolak 

ROA → Tobin’s Q 0.363 3.253 0.001 H7 diterima 

DER → ROA → Tobin’s Q 0.065 0.71 0.239 H8 ditolak 

MO → ROA → Tobin’s Q 0.039 0.491 0.312 H9 ditolak 

Growth → ROA → Tobin’s Q 0.039 0.928 0.177 H10 ditolak 

  

 Hasil pengujian path coefficient menghasilkan persamaan: 

 

 

 Berdasarkan hasil penelitian pada Tabel 2, dapat dijelaskan bahwa hipotesis pertama, 

kedua, ketiga, kelima, dan keenam ditolak dengan hasil yang berarah positif, karena 

berada pada 0 sampai +1, namun pengaruh yang tidak signifikan karena p-values > 0.05 

dan t-statistic < 1.65. Hasil hipotesis keempat diterima dengan hasil yang berarah 

negatif, karena berada pada -1 sampai 0 dan pengaruh yang signifikan karena p-values < 

0.05 dan t-statistic > 1.65. Hipotesis keenam dan ketujuh diterima dengan hasil yang 

berarah positif, karena berada pada 0 sampai +1, dan memiliki pengaruh yang signifikan 

karena p-values < 0.05 dan t-statistic > 1.65. Sedangkan, hasil hipotesis kedelapan, 

kesembilan, dan kesepuluh memperlihatkan bahwa hubungan struktur modal, 

kepemilikan manajerial, dan pertumbuhan terhadap nilai perusahaan tidak dapat 

dimediasi oleh profitabilitas. 

 

Diskusi 

Berdasarkan hasil penelitian ini, pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas, 

memiliki pengaruh sangat kecil yang tidak berarti dan tidak signifikan yang artinya 

penggunaan hutang yang besar akan membuat pengembalian terhadap ekuitas dalam 

profitabilitas suatu perusahaan akan meningkat semakin besar. Proporsi kepemilikan 

manajerial yang tinggi belum tentu mempengaruhi profitabilitas suatu perusahaan 

karena pihak manajemen akan tetap bekerja untuk meningkatkan keuntungan 
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perusahaan sesuai keinginan pihak pemegang saham walaupun tidak memiliki proporsi 

saham dalam perusahaan. Pertumbuhan penjualan perusahaan tidak memiliki pengaruh 

yang besar pada besarnya profitabilitas perusahaan karena kemungkinan adanya 

ketidakstabilan dan penurunan pada tingkat penjualan selama pandemi. Struktur modal 

memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai suatu perusahaan, 

mengartikan bahwa penggunaan hutang untuk biaya operasional menyebabkan 

penurunan nilai perusahaan. Besarnya beban yang ditanggung perusahaan, 

mengakibatkan beban bunga yang ditanggung tinggi. Kepemilikan saham oleh pihak 

manajerial memiliki pengaruh arah positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

artinya manajer sekaligus pemegang saham akan selalu berusaha untuk meningkatkan 

nilai dan kemakmuran perusahaan yang akan mempengaruhi kekayaan pemegang 

saham. Hasil ini menjelaskan pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan, kenaikan pertumbuhan penjualan belum tentu 

diikuti dengan kenaikan laba bersih perusahaan karena penurunan tingkat penjualan 

pada perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. Dengan kenaikan profitabilitas, 

menunjukkan prospek masa depan perusahaan yang baik sehingga investor akan 

merespons sinyal secara positif, maka harga saham akan meningkat dan menarik banyak 

investor untuk menanamkan modalnya yang berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan.  

Profitabilitas tidak dapat memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan karena perusahaan dengan nilai hutang yang tinggi juga akan menanggung 

biaya bunga yang tinggi yang dapat mengurangi laba bersih perusahaan sehingga 

menurunkan nilai perusahaan. Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dikarenakan kinerja manajemen yang 

tetap melakukan tindakan sesuai kepentingannya sendiri akan menimbulkan konflik 

sehingga kinerja tidak maksimal dan berdampak pada laba sehingga tidak dapat 

menaikkan nilai perusahaan. Hasil analisis ini menggambarkan bahwa pertumbuhan 

penjualan melalui profitabilitas tidak mampu memberikan pengaruh yang lebih baik 

untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Penutup 

Penelitian ini dilakukan dengan adanya keterbatasan pada sampel perusahaan yang 

digunakan yaitu hanya sektor food and beverage pada tahun 2019 - 2021. Penelitian ini 

berfokus hanya pada variabel tertentu yaitu nilai perusahaan sebagai variabel dependen, 

lalu struktur modal, kepemilikan manajerial, dan pertumbuhan sebagai variabel 

independen, dan variabel mediasi profitabilitas. Variabel tersebut hanya diukur dan diuji 

menggunakan satu proksi. Saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya 

dengan mengganti atau menambah sektor perusahaan, serta menambahkan tahun 

penelitian tidak hanya 3 tahun saja, agar penelitian dapat lebih bervariasi dan relevan. 

Selain itu, dapat menambahkan atau menggunakan variabel independen atau variabel 

mediasi lainnya untuk mengetahui lebih luas faktor yang mampu mempengaruhi dan 

menjelaskan nilai perusahaan sebagai variabel dependen. 
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