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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor Logistics & Deliveries yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Populasi
penelitian terdiri atas 27 perusahaan sektor Logistics & Deliveries yang terdaftar di BEI. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh 19 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Periode pengamatan
dilakukan selama tahun 2022-2025 dengan jumlah awal sebanyak 76 data observasi. Setelah dilakukan penghapusan data
outlier dan transformasi data, jumlah observasi yang digunakan dalam analisis menjadi 63 data. Metode analisis yang
digunakan adalah regresi linear berganda dengan bantuan program IBM SPSS Statistics. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengelolaan
struktur modal yang baik dapat meningkatkan nilai perusahaan serta memperkuat kepercayaan investor terhadap prospek
perusahaan di masa mendatang. Sebaliknya, ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa besar atau kecilnya perusahaan bukan merupakan faktor utama yang dipertimbangkan
investor dalam menilai suatu perusahaan. Investor cenderung mempertimbangkan faktor lain yang lebih mencerminkan kinerja
dan prospek perusahaan, seperti profitabilitas, kondisi keuangan, peluang pertumbuhan, dan situasi pasar. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa struktur modal memiliki peran penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan ukuran
perusahaan belum tentu menjadi penentu utama dalam pembentukan nilai perusahaan pada sektor Logistics & Deliveries.

Kata Kunci: Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan.

1. Latar Belakang

Sektor logistik dan pengiriman merupakan salah satu sektor yang memiliki peran strategis dalam mendukung
aktivitas distribusi barang dan jasa dalam perekonomian. Perkembangan sektor ini sangat berkaitan dengan
meningkatnya aktivitas perdagangan, baik perdagangan konvensional maupun perdagangan digital yang terus
mengalami pertumbuhan. Perusahaan logistik berfungsi sebagai penghubung antara produsen, distributor, dan
konsumen melalui penyediaan layanan distribusi yang efektif dan efisien. Selain itu, sektor logistik juga berperan
penting dalam menjaga kelancaran rantai pasok yang menjadi bagian utama dalam kegiatan ekonomi nasional.
Oleh karena itu, perkembangan sektor logistik sering dijadikan sebagai salah satu indikator yang mendukung
pertumbuhan ekonomi suatu negara (Safuan, 2022).

Pada periode 2022-2025, berbagai sektor usaha di Indonesia menunjukkan perkembangan yang cukup
signifikan seiring dengan proses pemulihan ekonomi pasca pandemi Covid-19. Sektor transportasi, logistik,
energi, serta sektor pendukung lainnya mengalami peningkatan aktivitas yang didorong oleh meningkatnya
distribusi barang, mobilitas masyarakat, dan aktivitas perdagangan baik domestik maupun internasional (Purba et
al., 2023). Peningkatan aktivitas tersebut menunjukkan bahwa kebutuhan terhadap sistem distribusi yang cepat,
tepat, dan efisien semakin tinggi. Dalam kondisi tersebut, perusahaan logistik dituntut untuk mampu meningkatkan
kualitas layanan dan memperkuat kapasitas operasional agar dapat memenuhi kebutuhan pasar yang terus
berkembang.

Meningkatnya aktivitas ekonomi dan persaingan usaha mendorong perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia untuk terus meningkatkan kinerja operasional maupun keuangannya. Perusahaan perlu mengoptimalkan
penggunaan sumber daya, meningkatkan efisiensi, serta menerapkan strategi yang tepat guna menghadapi
dinamika pasar. Kinerja perusahaan yang baik akan memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek
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perusahaan di masa depan. Kondisi ini menjadikan pengelolaan keuangan perusahaan sebagai aspek yang sangat
penting dalam upaya meningkatkan kepercayaan investor dan mempertahankan daya saing perusahaan di pasar
modal (Suryani et al., 2025).

Dalam konteks pasar modal, nilai perusahaan menjadi salah satu indikator utama yang digunakan investor
untuk menilai keberhasilan perusahaan. Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan
prospek perusahaan di masa mendatang, yang umumnya tercermin melalui harga saham perusahaan. Semakin
tinggi nilai perusahaan, semakin tinggi pula tingkat kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dan memberikan kesejahteraan kepada pemegang saham. Oleh karena itu, perusahaan
perlu menjaga kinerja operasional dan keuangannya agar mampu meningkatkan nilai perusahaan secara
berkelanjutan (Gunawan Ihsan, 2021).

Salah satu faktor yang diduga memengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal. Struktur modal berkaitan
dengan keputusan perusahaan dalam menentukan komposisi penggunaan utang dan modal sendiri sebagai sumber
pendanaan. Keputusan mengenai struktur modal yang tepat dapat membantu perusahaan dalam mengoptimalkan
sumber pendanaan sehingga mampu meningkatkan efisiensi operasional dan mendukung pertumbuhan
perusahaan. Selain struktur modal, ukuran perusahaan juga sering dikaitkan dengan nilai perusahaan. Perusahaan
yang memiliki ukuran lebih besar umumnya memiliki aset yang lebih besar, kapasitas operasional yang lebih luas,
akses pendanaan yang lebih mudah, serta tingkat kepercayaan investor yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan
yang berukuran lebih kecil (Chandra & Setyawan, 2023).

Pada sektor logistics & deliveries, kebutuhan investasi yang relatif besar untuk pengadaan armada,
pengembangan teknologi distribusi, serta perluasan jaringan operasional menjadikan keputusan pendanaan sebagai
aspek yang sangat penting. Perusahaan harus mampu menentukan struktur modal yang optimal agar dapat
memenuhi kebutuhan investasi tanpa meningkatkan risiko keuangan secara berlebihan. Selain itu, perbedaan
ukuran perusahaan dalam sektor ini juga menunjukkan adanya variasi kemampuan dalam mengelola sumber daya,
memperoleh pendanaan, dan melakukan ekspansi usaha. Variasi tersebut berpotensi memengaruhi kinerja
perusahaan yang pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan di pasar modal (Aisyah et al., 2024; A. N. Putri
et al., 2026).

Secara teoritis, hubungan antara struktur modal, ukuran perusahaan, dan nilai perusahaan dapat dijelaskan
melalui beberapa teori. Teori Keagenan menjelaskan bahwa manajemen sebagai agen memiliki tanggung jawab
untuk mengambil keputusan yang dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham sebagai prinsipal
(Jamaluddin & Anwar Enre, 2023). Teori Sinyal menjelaskan bahwa kebijakan keuangan yang diterapkan
perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai kondisi dan prospek perusahaan di masa depan (Hidayat
et al., 2023). Sementara itu, Trade Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan harus mampu menyeimbangkan
manfaat penggunaan utang dengan risiko yang ditimbulkannya untuk mencapai struktur modal yang optimal dan
meningkatkan nilai perusahaan (Budi Gautama Siregar et al., 2024).

Meskipun secara teoritis struktur modal dan ukuran perusahaan diperkirakan memengaruhi nilai perusahaan,
hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan temuan yang beragam. Beberapa penelitian menemukan bahwa
struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Setiawan et
al., 2021; Purwani & Santoso, 2022). Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan atau ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan (Octavus & Adiputra, 2020; Irawan & Kusuma, 2019; Putri & Handayani, 2022).
Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan adanya research gap yang masih perlu diteliti lebih lanjut.

Selain itu, pemilihan periode penelitian tahun 2022-2025 didasarkan pada pertimbangan bahwa periode
tersebut merepresentasikan fase pemulihan dan pertumbuhan ekonomi pasca pandemi Covid-19 yang berdampak
pada sektor transportasi, logistik, energi, dan jasa pendukung (Rahmadania, 2022). Periode ini juga mencerminkan
kondisi ekonomi terkini yang memungkinkan peneliti memperolenh gambaran yang lebih relevan mengenai
pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sektor logistics & deliveries yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan fenomena perkembangan sektor logistik, pentingnya nilai perusahaan dalam menarik minat
investor, serta masih adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu, maka penelitian ini dilakukan untuk
menganalisis pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor
logistics & deliveries yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022—-2025. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi bagi pengembangan ilmu manajemen keuangan sekaligus menjadi bahan pertimbangan
bagi manajemen perusahaan dan investor dalam mengambil keputusan yang berkaitan dengan pengelolaan struktur
modal, ukuran perusahaan, dan peningkatan nilai perusahaan.
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2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif atau kausalitas.
Pendekatan kuantitatif digunakan karena penelitian ini berfokus pada pengolahan data yang berbentuk angka dan
dianalisis menggunakan metode statistik untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. Menurut
Sugiyono (2019), penelitian kuantitatif merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme
yang digunakan untuk meneliti populasi atau sampel tertentu, dengan teknik pengumpulan data menggunakan
instrumen penelitian dan analisis data yang bersifat statistik untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan.
Penelitian asosiatif dipilih karena penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan dan pengaruh antara
variabel independen dan variabel dependen. Dalam penelitian ini, variabel independen yang digunakan adalah
struktur modal dan ukuran perusahaan, sedangkan variabel dependennya adalah nilai perusahaan. Penelitian
dilakukan untuk mengetahui pengaruh kedua variabel independen tersebut terhadap nilai perusahaan, baik secara
parsial maupun secara simultan pada perusahaan sektor logistics & deliveries yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2022-2025.

Penelitian dilaksanakan pada perusahaan sektor logistics & deliveries yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Pemilihan sektor ini didasarkan pada pertimbangan bahwa sektor logistics & deliveries memiliki peran
yang penting dalam mendukung aktivitas distribusi barang dan jasa serta mengalami perkembangan yang cukup
pesat seiring meningkatnya aktivitas perdagangan dan pertumbuhan ekonomi digital. Data yang digunakan dalam
penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang
dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan berbagai sumber pendukung lainnya
yang relevan dengan penelitian. Data yang dikumpulkan meliputi informasi mengenai total utang, total ekuitas,
total aset, harga saham, serta jumlah saham beredar yang diperlukan untuk menghitung seluruh variabel penelitian.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor logistics & deliveries yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode penelitian tahun 2022-2025. Berdasarkan data yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia, jumlah populasi penelitian sebanyak 27 perusahaan. Mengingat tidak seluruh perusahaan dalam
populasi memenuhi persyaratan penelitian, maka dilakukan proses pemilihan sampel menggunakan teknik
purposive sampling. Menurut Sugiyono (2019), purposive sampling merupakan teknik penentuan sampel yang
dilakukan berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian. Teknik ini
digunakan agar sampel yang dipilih benar-benar mampu memberikan data yang dibutuhkan dalam proses analisis.

Kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel meliputi perusahaan yang terdaftar secara berturut-turut di
Bursa Efek Indonesia selama periode 20222025, perusahaan yang tidak mengalami suspensi perdagangan selama
periode penelitian, serta perusahaan yang memiliki kelengkapan data keuangan yang diperlukan dalam penelitian,
seperti total utang, total ekuitas, total aset, harga saham, dan jumlah saham beredar secara konsisten selama periode
pengamatan. Kriteria pemilihan sampel tersebut disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1. Kriteria Sampel

No Kriteria Sampel

1. Perusahaan yang terdaftar secara berturut-turut di Bursa Efek
Indonesia selama periode penelitian tahun 2022 sampai dengan
tahun 2025.

2. Perusahaan yang tidak mengalami suspensi perdagangan selama
periode 2022-2025.

3. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data keuangan, seperti
total utang, total ekuitas, total aset, harga saham, serta jumlah
saham beredar secara konsisten selama periode 2022-2025.

Sumber : Data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan proses seleksi sampel menggunakan kriteria tersebut, diperoleh sebanyak 19 perusahaan yang
memenuhi seluruh persyaratan penelitian. Dengan periode observasi selama empat tahun, yaitu tahun 2022 sampai
dengan tahun 2025, maka jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 76 data observasi. Jumlah
observasi tersebut dinilai memadai untuk digunakan dalam analisis statistik guna menjawab tujuan penelitian.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri atas variabel independen dan variabel dependen. Variabel
independen pertama adalah struktur modal (X1), yaitu perbandingan antara penggunaan utang dan modal sendiri
yang digunakan perusahaan dalam membiayai aktivitas operasionalnya. Struktur modal dalam penelitian ini diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang menunjukkan perbandingan antara total utang dengan
total ekuitas perusahaan. Variabel independen kedua adalah ukuran perusahaan (X2), yang menggambarkan besar
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kecilnya perusahaan berdasarkan jumlah aset yang dimiliki. Ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma
natural total aset (SIZE). Adapun variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan (Y), yaitu
persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan yang tercermin dari harga saham perusahaan di pasar
modal. Nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV), yaitu rasio yang membandingkan harga
pasar saham dengan nilai buku per saham perusahaan. Definisi operasional masing-masing variabel penelitian
disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2. Definisi Operasional VVariabel

Variabel Definisi Indikator Rumus
Struktur Struktur modal merupakan | Debt  to DER = Total Utang
Modal (X1) | perbandingan antara | Equity ~ Total Ekuitas

penggunaan utang dan | Ratio
modal sendiri yang | (DER)
digunakan perusahaan
dalam membiayai aktivitas
operasionalnya. Dalam
penelitian ini  struktur
modal diukur
menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER).

Ukuran Ukuran perusahaan | Total SIZE = In (Total Aset)
Perusahaan | menggambarkan besar | Aset
(X2) kecilnya perusahaan yang

dapat dilihat dari total aset
yang dimiliki. Dalam
penelitian  ini  ukuran

perusahaan diukur
menggunakan  logaritma
natural total aset
perusahaan.
Nilai Nilai perusahaan | Price to PBV
Perusahaan | merupakan persepsi | Book Harga Saham
Y) investor terhadap kinerja | Value ~ Nilai Buku per Saham
perusahaan yang tercermin | (PBV)
dari harga saham Total Ekuitas
perusahaan d'_ pasar fT‘OO_'a': BVPS = Jumlah Saham Beredar
Dalam penelitian ini nilai
perusahaan diukur

menggunakan Price to
Book Value (PBV) yang
menunjukkan
perbandingan antara harga
saham dengan nilai buku
per saham.

Sumber : Data diolah peneliti (2026)

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi. Metode
dokumentasi dilakukan dengan cara mengumpulkan, mencatat, mempelajari, dan mengolah berbagai dokumen
yang berkaitan dengan objek penelitian. Dokumen yang digunakan berupa laporan keuangan tahunan perusahaan
sektor logistics & deliveries yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2025.
Penggunaan data sekunder dalam penelitian ini dipilih karena data yang dibutuhkan telah tersedia secara resmi
dan dapat diakses oleh publik sehingga memiliki tingkat objektivitas yang tinggi. Selain itu, penggunaan data
sekunder memungkinkan peneliti memperoleh informasi yang lebih efisien dan relevan dengan kebutuhan
penelitian.

Data yang telah terkumpul kemudian dianalisis menggunakan bantuan perangkat lunak Statistical Package for
the Social Sciences (SPSS). Tahap awal analisis dilakukan melalui analisis statistik deskriptif yang bertujuan untuk
memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian. Analisis deskriptif meliputi nilai minimum,
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maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi dari masing-masing variabel penelitian. Informasi tersebut
digunakan untuk memahami sebaran data serta kondisi umum variabel yang diteliti sebelum dilakukan pengujian
lebih lanjut.

Sebelum melakukan analisis regresi, terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik untuk memastikan
bahwa model regresi yang digunakan memenuhi asumsi dasar regresi linear. Uji asumsi klasik yang digunakan
dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Uji
normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data penelitian berdistribusi normal atau tidak. Uji
multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi yang tinggi antar variabel independen
dalam model regresi. Selanjutnya, uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat
ketidaksamaan varians residual pada model regresi, sedangkan uji autokorelasi dilakukan untuk menguji ada
tidaknya korelasi antara residual pada satu periode dengan residual pada periode lainnya.

Setelah seluruh asumsi klasik terpenuhi, analisis dilanjutkan menggunakan regresi linear berganda. Analisis
regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan, baik secara parsial maupun simultan. Model regresi yang digunakan dalam penelitian
ini dirumuskan sebagai berikut:

Y=a+bXi+bXz+e

Di mana Y merupakan nilai perusahaan, a merupakan konstanta, b: dan b2 merupakan koefisien regresi, Xu
merupakan struktur modal, X> merupakan ukuran perusahaan, dan e merupakan error.

Untuk menguji hipotesis penelitian digunakan uji t dan uji F. Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Pengambilan keputusan dilakukan
dengan membandingkan nilai signifikansi terhadap tingkat signifikansi sebesar 0,05. Apabila nilai signifikansi
lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis diterima, sedangkan apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka
hipotesis ditolak. Sementara itu, uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara bersama-
sama terhadap variabel dependen. Hipotesis diterima apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 atau nilai F
hitung lebih besar daripada F tabel.

Selain itu, penelitian ini juga menggunakan Kkoefisien determinasi (R?) untuk mengetahui seberapa besar
kemampuan variabel struktur modal dan ukuran perusahaan dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan. Nilai
koefisien determinasi yang semakin mendekati satu menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen semakin kuat, sedangkan nilai yang mendekati nol menunjukkan bahwa
kemampuan penjelasan model relatif terbatas. Dengan demikian, seluruh tahapan analisis tersebut diharapkan
mampu memberikan hasil yang akurat dalam menjelaskan pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan pada sektor logistics & deliveries yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022—
2025.

3. Hasil dan Diskusi
Gambaran Umum Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor Logistics & Deliveries yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2022-2025. Data yang digunakan berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang
diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia dan sumber pendukung lainnya. Populasi penelitian berjumlah
27 perusahaan, kemudian dipilih sampel menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah
ditetapkan. Hasil seleksi sampel menghasilkan 19 perusahaan yang memenuhi kriteria dengan total 76 data
observasi selama empat tahun pengamatan.

Dalam proses pengolahan data, dilakukan penanganan terhadap data outlier serta transformasi data
menggunakan logaritma natural (LN) untuk memenuhi asumsi analisis statistik. Setelah proses tersebut, jumlah
data yang digunakan dalam penelitian menjadi 63 data observasi. Data yang dianalisis mencakup informasi
mengenai struktur modal, ukuran perusahaan, dan nilai perusahaan yang menjadi variabel utama dalam penelitian
ini.
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Analisis Deskriptif Statistik
Tabel 3. Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Struktur Modal (DER) | 63 07 4.32 3.1197 74081
é'f;g‘ Perusahaan) g3 | 4204 | 2159239 | 10680.8604 | 4884.77014
Nilai Perusahaan (PBV)| 63 141 3.88 1.7876 1.02830
Valid N (listwise) 63

Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 63
observasi. Variabel struktur modal (X1) memiliki nilai minimum sebesar 0,07, nilai maksimum sebesar 4,32, nilai
rata-rata sebesar 3,1197, dan standar deviasi sebesar 0,74081. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dibandingkan
nilai rata-rata menunjukkan bahwa data struktur modal memiliki tingkat penyebaran yang relatif rendah.

Variabel ukuran perusahaan (X2) memiliki nilai minimum sebesar -242,94 dan nilai maksimum sebesar
21.592,39 dengan rata-rata sebesar 10.680,8604 serta standar deviasi sebesar 4.884,77014. Hasil tersebut
menunjukkan adanya variasi ukuran perusahaan yang cukup besar pada perusahaan sektor Logistics & Deliveries
yang menjadi sampel penelitian. Sementara itu, variabel nilai perusahaan (Y) memiliki nilai minimum sebesar -
1,41 dan nilai maksimum sebesar 3,88, dengan rata-rata sebesar 1,7876 dan standar deviasi sebesar 1,02830.
Secara keseluruhan, statistik deskriptif menunjukkan bahwa data penelitian memiliki karakteristik yang beragam
dan layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.

Uji Normalitas
Tabel 4. Uji Normalitas Data Tidak Berdistribusi Normal

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

I 76
Mormal Parameters®? Mean 0000000
Std. Deviation 273.4571351

Most Extreme Differences  Absolute 33
Positive 331

Megative -.188

Test Statistic 331
Asymp. Sig. (2-tailed) .oon®

a. Test distribution is Maormal.
b, Calculated from data.
. Lilliefors Significance Carrection.

Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Hasil uji normalitas sebelum transformasi menunjukkan nilai Asymp. Sig sebesar 0,000 (< 0,05), sehingga
data belum memenuhi asumsi normalitas. Oleh karena itu, dilakukan penanganan data melalui penghapusan
outlier, transformasi logaritma natural (Ln), dan transformasi menggunakan metode Cochrane-Orcutt. Setelah
proses tersebut, uji normalitas kembali dilakukan untuk memastikan bahwa data penelitian telah memenuhi asumsi
normalitas dan layak digunakan dalam analisis regresi.
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Tabel 5. Uji Normalitas Data Berdistribusi Normal

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Instandardiz

ad Residual

I 63
Mormal Parameters®? Mean 0000000
Std. Deviation J8850717

Most Extreme Differences  Absolute 086
Fositive 074

Megative -.086

Test Statistic 086
Asymp. Sig. (2-tailed) .200°%¢

a. Test distribution is Mormal.
h. Calculated from data.
. Lilliefors Significance Carrection.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 dengan
jumlah data sebanyak 63 observasi. Karena nilai signifikansi 0,200 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa data
residual dalam penelitian ini berdistribusi normal. Dengan demikian, model regresi telah memenuhi asumsi
normalitas dan layak digunakan untuk pengujian selanjutnya

Uji Multikolinearitas
Tabel 6. Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Struktur Modal (DER) .958 1.044
Ukuran Perusahaan (SIZE) .958 1.044

a. Dependent Variable: Ukuran Perusahaan (Y)
Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, variabel struktur modal (X1) dan ukuran perusahaan (X2) masing-
masing memiliki nilai Tolerance sebesar 0,958 dan VIF sebesar 1,044. Nilai tolerance yang lebih besar dari 0,10
serta nilai VIF yang lebih kecil dari 10 menunjukkan bahwa antar variabel independen tidak memiliki korelasi
yang tinggi. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami
multikolinearitas, sehingga variabel independen dapat digunakan secara bersama-sama dalam model regresi.
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Uji Heterokedastisitas

Gambar 1. Scatterplot
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Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Berdasarkan hasil grafik scatterplot, terlihat bahwa titik-titik data menyebar secara acak di atas dan di bawah
angka nol pada sumbu Y serta tidak membentuk pola tertentu, baik pola bergelombang, menyempit, maupun
melebar. Hal ini menunjukkan bahwa sebaran residual bersifat acak sehingga secara visual model regresi tidak
menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas.

Berdasarkan hasil uji Glejser, variabel struktur modal (X1) memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,652 dan
variabel ukuran perusahaan (X2) memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,139. Kedua variabel tersebut memiliki
nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 (0,652 > 0,05 dan 0,139 > 0,05), sehingga menunjukkan bahwa tidak
terdapat pengaruh signifikan antara variabel independen terhadap residual absolut.

Tabel 7. Uji Heterokedastisitas

Coefficients?

Unstandardized
Coefficients Standardized
Coefficients
IModel B Std. Error t Sig.
Beta
1 (Constant) -1.024 523 -1.958 .055
Struktur Modalj
(DER) .925 135 667 6.841 .000
Ukuran Perusahaan
(SIZE) -7.016E-6 .000 - 033 -.342 734

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan ()
Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Dengan demikian, berdasarkan hasil scatterplot maupun uji Glejser dapat disimpulkan bahwa model regresi
dalam penelitian ini tidak mengalami heteroskedastisitas, sehingga model regresi telah memenuhi salah satu
asumsi klasik dan layak digunakan untuk analisis regresi linier berganda.
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Uji Autokorelasi
Tabel 8. Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R|Std. Error of the
Model R R Square  [Square Estimate Durbin-Watson
1 |.674 454 436 77206 1.965

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan (X2), Struktur Modal (X1)
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (YY)
Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Berdasarkan hasil uji Durbin-Watson diperoleh nilai DW sebesar 1,965. Dengan jumlah sampel (n = 63) dan
jumlah variabel independen (k = 2), diperoleh nilai dL sekitar 1,53 dan dU sekitar 1,66. Selanjutnya diperoleh nilai
4-dU=234dan4-dL =247.

Karena nilai Durbin-Watson berada pada daerah dU < d < 4—dU (1,66 < 1,965 < 2,34), maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami autokorelasi, baik autokorelasi positif maupun negatif. Dengan
demikian, seluruh asumsi klasik dalam penelitian ini telah terpenuhi sehingga model regresi layak digunakan untuk
analisis regresi linier berganda.

Regresi Linear Berganda
Tabel 9. Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
[Model B Std. Error Beta t Sig.
1  (Constant) -1.024 523 -1.958 .055
Struktur Modal (DER) .925 135 .667 6.841 .000
Ukuran  Perusahaan
(SIZE) -7.016E-6 .000 -.033 -.342 734

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)
Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Y =-1,024 + 0,925X1 — 0,000007 X2 + e

Nilai konstanta sebesar -1,024 menunjukkan bahwa apabila struktur modal dan ukuran perusahaan dianggap
konstan, maka nilai perusahaan diperkirakan sebesar -1,024. Koefisien regresi struktur modal (X:) sebesar 0,925
menunjukkan adanya hubungan positif terhadap nilai perusahaan, yang berarti setiap peningkatan struktur modal
sebesar satu satuan akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,925 dengan asumsi variabel lain tetap.
Sementara itu, koefisien regresi ukuran perusahaan (X:) sebesar -0,000007 menunjukkan hubungan negatif
terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa peningkatan ukuran perusahaan cenderung diikuti
penurunan nilai perusahaan sebesar 0,000007 dengan asumsi variabel lain konstan. Berdasarkan nilai koefisien
regresi yang diperoleh, struktur modal menunjukkan pengaruh yang relatif lebih dominan terhadap perubahan nilai
perusahaan dibandingkan ukuran perusahaan dalam model penelitian ini.
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Uji t (Parsial)
Tabel 10. Hasil Uji t

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
IModel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1.024 .523 -1.958 .055
Struktur Modall
(DER) .925 135 .667 6.841 .000
Ukuran
Perusahaan -7.016E-6 .000 -.033 -.342 734
(SIZE)

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)
Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t), variabel struktur modal (X1) memperoleh nilai t hitung sebesar 6,841
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa
struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, koefisien regresi yang bernilai positif
sebesar 0,925 mengindikasikan bahwa pengaruh yang diberikan bersifat positif. Dengan demikian, semakin tinggi
struktur modal yang dimiliki perusahaan, maka nilai perusahaan cenderung mengalami peningkatan.

Sementara itu, variabel ukuran perusahaan (X2) memperoleh nilai t hitung sebesar -0,342 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,734. Karena nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05, maka ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun koefisien regresi menunjukkan arah hubungan negatif
sebesar -0,000007, pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Hasil ini menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan belum mampu menjelaskan perubahan nilai perusahaan pada perusahaan sektor Logistics & Deliveries
yang menjadi sampel penelitian.

Uji F (Simultan)
Tabel 11. Hasil Uji F

ANOVA?
df Mean Square F Sig.
Model Sum of Squares
i b
1 Regression 29,795 2 14.897 24992 | .000
Residual 35 765 60 .596
Total 65.559 62

a. Dependent Variable: Nilai Perusxahaan (PBV)
b. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan (SIZE), Ukuran Perusahaan (DER)
Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Berdasarkan hasil pengujian ANOVA (uji F), diperoleh nilai F hitung sebesar 24,992 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05), sehingga menunjukkan
bahwa variabel independen secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel dependen.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa struktur modal dan ukuran perusahaan secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor Logistics & Deliveries yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2022—-2025. Hasil ini menunjukkan bahwa kombinasi kedua variabel independen
dalam model penelitian mampu menjelaskan perubahan nilai perusahaan secara bersama-sama
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Uji Koefisien Determinasi (R?)
Tabel 12. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 6742 454 436 77206

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan (SIZE), Struktur Modal (DER)
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)

Sumber : Output SPSS 23, diolah 2026

Berdasarkan hasil Model Summary, diperoleh nilai R Square sebesar 0,454 dan Adjusted R Square sebesar
0,436. Nilai R Square sebesar 0,454 menunjukkan bahwa kemampuan variabel struktur modal dan ukuran
perusahaan dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan sebesar 45,4%, sedangkan sisanya sebesar 54,6%
dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian.

Selanjutnya, nilai Adjusted R Square sebesar 0,436 menunjukkan bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah
variabel independen dan jumlah sampel penelitian, kemampuan model regresi dalam menjelaskan variabel
dependen menjadi sebesar 43,6%. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel struktur modal dan ukuran
perusahaan memiliki kemampuan yang cukup dalam menjelaskan perubahan nilai perusahaan pada perusahaan
sektor Logistics & Deliveries yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022—-2025.

Diskusi
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t), variabel struktur modal memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 <
0,05 dengan koefisien regresi sebesar 0,925. Hasil tersebut menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor Logistics & Deliveries yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2022-2025. Artinya, semakin tinggi struktur modal yang dimiliki perusahaan maka
nilai perusahaan cenderung mengalami peningkatan. Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) dalam penelitian
ini diterima.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan
investor dalam menilai perusahaan. Penggunaan utang yang dikelola secara tepat dapat membantu perusahaan
memperoleh tambahan sumber pendanaan untuk mendukung kegiatan operasional maupun pengembangan usaha.
Ketika perusahaan mampu memanfaatkan dana tersebut secara produktif, kinerja perusahaan berpotensi meningkat
sehingga memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, penggunaan utang yang tidak
terkendali dapat meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan kepercayaan investor.

Pada perusahaan sektor Logistics & Deliveries, kebutuhan modal relatif besar karena perusahaan harus
menyediakan armada transportasi, fasilitas pergudangan, infrastruktur distribusi, serta pengembangan teknologi
yang mendukung proses pengiriman. Kondisi tersebut menyebabkan perusahaan membutuhkan sumber pendanaan
yang memadai agar dapat mempertahankan dan meningkatkan kualitas layanan. Oleh karena itu, penggunaan
utang dalam batas yang optimal dapat membantu perusahaan memperluas kapasitas operasional dan meningkatkan
daya saing perusahaan. Ketika perusahaan mampu menunjukkan pertumbuhan dan kinerja yang baik, investor
akan memberikan penilaian yang lebih tinggi terhadap perusahaan sehingga nilai perusahaan ikut meningkat.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Setiawan et al., (2021), Putri
& Handayani (2025), (Purwani & Santoso (2022), serta Adityaputra & Perdana (2024) yang menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
keputusan pendanaan yang tepat dapat meningkatkan persepsi investor terhadap prospek perusahaan sehingga
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Temuan penelitian ini dapat dijelaskan melalui Trade Off Theory yang menyatakan bahwa perusahaan akan
berusaha mencapai struktur modal yang optimal dengan menyeimbangkan manfaat dan risiko penggunaan utang.
Dalam penelitian ini, pengaruh positif struktur modal terhadap nilai perusahaan mengindikasikan bahwa
perusahaan sampel masih mampu memanfaatkan utang pada tingkat yang memberikan manfaat lebih besar
dibandingkan risiko yang ditimbulkan. Manfaat tersebut dapat berupa penghematan pajak (tax shield) serta
tersedianya dana tambahan untuk mendukung aktivitas perusahaan.
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Selain itu, hasil penelitian ini juga sejalan dengan Teori Keagenan yang menjelaskan bahwa penggunaan utang
dapat menjadi mekanisme pengawasan terhadap manajemen. Adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok
utang mendorong manajemen untuk menggunakan dana perusahaan secara lebih efisien dan berhati-hati sehingga
dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. Pengelolaan yang lebih efektif
tersebut pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Selanjutnya, berdasarkan Signaling Theory, keputusan perusahaan dalam mengelola struktur modal dapat
menjadi sinyal bagi investor mengenai kondisi dan prospek perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam
memanfaatkan sumber pendanaan secara efektif menunjukkan bahwa manajemen memiliki keyakinan terhadap
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan di masa mendatang. Sinyal positif tersebut dapat
meningkatkan kepercayaan investor yang kemudian tercermin dalam peningkatan harga saham dan nilai
perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t), variabel ukuran perusahaan memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,734
> 0,05 dengan koefisien regresi sebesar -0,000007. Hasil tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor Logistics & Deliveries yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2022—2025. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini ditolak
karena ukuran perusahaan belum mampu menjelaskan perubahan nilai perusahaan secara signifikan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa besar atau kecilnya perusahaan yang diukur melalui total aset belum
mampu memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Investor tidak hanya mempertimbangkan jumlah aset
yang dimiliki perusahaan dalam mengambil keputusan investasi, tetapi juga memperhatikan kemampuan
perusahaan dalam memanfaatkan aset tersebut untuk menghasilkan keuntungan dan menciptakan pertumbuhan
usaha yang berkelanjutan. Dengan Kkata lain, besarnya aset perusahaan belum tentu mencerminkan tingginya nilai
perusahaan apabila aset tersebut belum mampu memberikan kontribusi yang optimal terhadap kinerja perusahaan.

Pada sektor Logistics & Deliveries, aset perusahaan umumnya berupa armada kendaraan, gudang, peralatan
distribusi, dan fasilitas pendukung operasional lainnya. Meskipun aset yang besar dapat menunjukkan kapasitas
operasional yang lebih luas, kepemilikan aset tersebut juga diikuti oleh biaya operasional dan biaya pemeliharaan
yang tinggi. Oleh karena itu, investor cenderung lebih memperhatikan efektivitas pengelolaan aset dibandingkan
hanya melihat besarnya aset yang dimiliki perusahaan. Kondisi ini dapat menjadi salah satu alasan mengapa ukuran
perusahaan tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan dalam penelitian ini.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Putri & Handayani (2022) serta
Anisa et al., (2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan bukan satu-satunya faktor yang menjadi dasar
penilaian investor terhadap perusahaan.

Temuan penelitian ini dapat dijelaskan melalui Signaling Theory. Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan
berusaha memberikan informasi kepada investor melalui berbagai indikator yang mencerminkan kondisi
perusahaan. Meskipun ukuran perusahaan dapat memberikan gambaran mengenai besarnya sumber daya yang
dimiliki, informasi tersebut belum tentu menjadi sinyal yang cukup kuat untuk memengaruhi keputusan investasi.
Investor cenderung lebih memperhatikan informasi yang berkaitan dengan profitabilitas, efisiensi operasional,
pertumbuhan perusahaan, dan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham. Oleh
karena itu, ukuran perusahaan dalam penelitian ini tidak mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
nilai perusahaan.

4.  Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor Logistics & Deliveries yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022—
2025, dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
uji t menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga hipotesis pertama (H1)
diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa penggunaan struktur modal yang optimal mampu meningkatkan
kepercayaan investor dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Sebaliknya, ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,734 yang
lebih besar dari 0,05, sehingga hipotesis kedua (H2) ditolak. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa besar kecilnya
total aset perusahaan belum tentu dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena investor juga mempertimbangkan
berbagai faktor lain seperti profitabilitas, efisiensi operasional, dan stabilitas keuangan perusahaan. Selain itu, hasil
uji simultan (uji F) menunjukkan bahwa struktur modal dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil koefisien determinasi (R2) menunjukkan bahwa kedua variabel tersebut
mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan sebesar 45,4%, sedangkan sisanya sebesar 54,6% dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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