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ABSTRACT

This study analyses changes in company value in the energy sector listed on the
Indonesian Stock Exchange. This study utilised a sample of 247 energy sector
companies from 2020 to 2024, comprising 247 observations, which were analysed
using eViews 13. This study aims to examine the relationship between working
capital management and capital structure on firm value, with profitability as a
mediating variable. The results of the tests conducted indicate that working capital
management, capital structure, and profitability have a positive effect on firm value.
These findings indicate that companies are proven to be able to optimise working
capital optimally and use debt to support company operations, resulting in increased
company sales. The results of the test on working capital management have a
positive impact on profitability, whereas the test on capital structure hurts
profitability. This is caused by the interest expense that must be borne by the
company, which results in a decrease in the company's net profit. Profitability acts
as a mediating variable, positively influencing the relationship between working
capital management and firm value, while it negatively mediates the relationship
between capital structure and firm value. This research provides additional
contributions to previous research that discusses the relationship between working
capital management and capital structure on company value through profitability.

ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis perubahan nilai perusahaan yang terjadi pada sektor
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan
sampel perusahaan sektor energi pada periode 2020-2024, dengan jumlah 247
observasi yang diuji menggunakan EViews 13. Penelitian ini memiliki tujuan
untuk menguji hubungan antara manajemen modal kerja dan struktur modal
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi. Hasil
pengujian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa manajemen modal kerja,
struktur modal, dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan terbukti mampu mengoptimalkan
modal kerja secara optimal, serta menggunakan utang dalam mendukung kegiatan
operasional perusahaan dan berdampak pada peningkatan penjualan perusahaan.
Hasil pengujian manajemen modal kerja terhadap profitabilitas berpengaruh
positif, sedangkan pengujian struktur modal terhadap profitabilitas berpengaruh
negatif. Hal ini disebabkan oleh beban bunga yang harus dibebankan perusahaan
sehingga mengakibatkan penurunan laba bersih perusahaan. Profitabilitas sebagai
variabel mediasi mampu memediasi hubungan antara manajemen modal kerja
terhadap nilai perusahaan secara positif, sementara profitabilitas mampu
memediasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan secara
negatif. Penelitian ini memberikan kontribusi tambahan terhadap penelitian
sebelumnya yang membahas hubungan antara manajemen modal kerja dan
struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas.

1. Pendahuluan

Tujuan utama didirikannya sebuah perusahaan dalam
jangka panjang adalah untuk memaksimalkan nilai
perusahaan, karena peningkatan nilai perusahaan secara

langsung berhubungan dengan peningkatan
kesejahteraan para pemegang saham [1]. Nilai
perusahaan ~ menunjukkan  bagaimana  investor

memandang keberhasilan operasional dan finansial
suatu perusahaan, yang terlihat dari harga saham sebagai
cerminan utama penilaian pasar terhadap potensi

pertumbuhan, tingkat profitabilitas, kestabilan, serta
kualitas manajemen secara menyeluruh [2]. Nilai
perusahaan merupakan representasi dari tingkat
kepercayaan publik terhadap kinerja dan prospek
perusahaan yang terbentuk melalui akumulasi
pencapaian  aktivitas  operasional sejak  awal
pendiriannya hingga periode saat ini [3].

Manajemen modal kerja merujuk pada suatu proses
yang berkaitan dengan pengelolaan aset lancar dan
utang lancar pada perusahaan, yang bertujuan untuk
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menjaga likuiditas, efisiensi  operasional, serta
mendukung kelancaran aktivitas operasional bisnis.
Manajemen modal kerja dapat diartikan sebagai suatu
proses yang melibatkan perencanaan dan pengendalian
dengan tujuan mengelola aset lancar secara efisien agar
dapat mendukung kebutuhan pembiayaan operasional
perusahaan secara terus-menerus [4]. Kegiatan aktivitas
operasional perusahaan selalu berkaitan dengan
permodalan, di mana modal tersebut harus dikelola
secara optimal [5]. Penerapan manajemen modal kerja
memungkinkan perusahaan memahami kebutuhan
pendanaan operasionalnya, sehingga dapat mendukung
pengambilan keputusan yang lebih tepat dan efisien [6].

Struktur modal merujuk pada proporsi antara utang dan
ekuitas yang digunakan oleh perusahaan dalam
pendanaannya. Struktur modal mencerminkan cara
perusahaan mendanai operasional dan pertumbuhan
melalui sumber dana seperti penerbitan saham baru yang
diterbitkan kepada para pemegang saham, serta obligasi
atau pinjaman dari kreditur. Struktur modal optimal
merupakan komposisi pembiayaan yang dirancang
untuk meminimalkan biaya modal rata-rata sehingga
dapat mengoptimalkan nilai perusahaan secara
keseluruhan [7]. Hal ini merujuk pada teori trade-off,
yang menyatakan jika suatu perusahaan berada dalam
kondisi adanya pajak, penggunaan utang yang optimal
dapat meningkatkan nilai perusahaan karena manfaat
penghematan pajak (tax shield) [8]. Namun, apabila
struktur modal tidak seimbang hal tersebut dapat
meningkatkan risiko finansial dan menurunkan nilai
perusahaan. Struktur modal yang optimal merupakan
kondisi di mana proporsi penggunaan utang dalam
pembiayaan perusahaan mampu memberikan kontribusi
maksimal terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hal
ini terjadi apabila manfaat ekonomis dari penggunaan
utang, seperti efisiensi pajak, melebihi risiko dan biaya
keuangan yang ditimbulkan, sehingga komposisi utang
yang tepat menjadi faktor strategis dalam
mengoptimalkan nilai perusahaan [9].

Profitabilitas memiliki peran penting sebagai dasar
penilaian dalam menganalisis kinerja keuangan
perusahaan dan dapat dianggap sebagai acuan untuk
mengevaluasi kondisi serta potensi perusahaan secara
keseluruhan [10]. Tingkat profitabilitas yang stabil
menunjukkan pengembalian investasi yang optimal bagi
pemegang saham, serta meningkatkan daya tarik
perusahaan di mata investor [11]. Tingginya
profitabilitas  dipandang sebagai sinyal positif
(signaling) oleh para investor karena mencerminkan
pertumbuhan perusahaan yang baik di masa depan. Hal
ini dapat menarik minat investor dalam menanamkan
modal, yang pada akhirnya mendorong kenaikan harga
saham dan meningkatkan nilai perusahaan secara
keseluruhan  [12].  Profitabilitas  menunjukkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dalam suatu
periode, di mana profitabilitas yang tinggi
mencerminkan kondisi keuangan yang stabil dan
berkelanjutan serta memberikan sinyal positif bagi

investor [9]. Hal ini selaras dengan Signaling Theory,
yang menjelaskan bahwa informasi mengenai keuangan
perusahaan digunakan sebagai sinyal kepada pasar,
sehingga perusahaan yang menunjukkan kinerja laba
yang baik dapat menarik lebih banyak minat investor,
yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan [13].

Penelitian ini didasari oleh beberapa penemuan
penelitian sebelumnya yang menemukan hasil yang
berbeda, di mana penelitian tersebut menemukan bahwa
struktur modal memengaruhi nilai perusahaan secara
negatif [14], [15]. Sedangkan penelitian berbeda
menemukan bahwa struktur modal memengaruhi nilai
perusahaan secara positif [16], [17]. Terdapat penelitian
yang menemukan bahwa perputaran modal Kkerja
memengaruhi nilai perusahaan secara positif [18], [19].
Sedangkan penelitian berbeda menemukan bahwa
perputaran modal kerja memengaruhi nilai perusahaan
secara negatif [20], [21]. Penelitian tertentu menemukan
bahwa profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan
secara positif [22], [23]. Sedangkan penelitian berbeda
menemukan bahwa profitabilitas memengaruhi nilai
perusahaan secara negatif [24], [25]. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa penelitian sebelumnya
menunjukkan ketidakkonsistenan. Oleh karena itu, perlu
adanya faktor lain yang dapat menghubungkan
hubungan antara struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

Dalam teori sinyal menjelaskan bagaimana suatu pihak
yang mempunyai informasi yang lengkap (pihak dalam)
mengkomunikasikan informasi tersebut kepada pihak
lain (pihak luar) untuk mengurangi ketimpangan
informasi [13]. Dalam kondisi asimetris informasi,
struktur modal dapat digunakan sebagai sinyal oleh
manajer untuk menunjukkan kualitas perusahaan kepada
pasar [26]. Teori sinyal dipandang penting dalam
menjelaskan bagaimana pihak yang memiliki informasi
berusaha mengomunikasikan informasi tersebut kepada
pihak lain yang tidak mengetahuinya, khususnya dalam
kondisi ketimpangan informasi antara kedua pihak [27].

Struktur modal pada dasarnya merupakan komposisi
antara utang dan ekuitas. Struktur modal yang
melibatkan penggunaan utang dapat meningkatkan nilai
perusahaan melalui manfaat pajak bunga utang (tax
shield), sehingga keputusan pendanaan yang dilakukan
menjadi faktor penting dalam memaksimalkan nilai
perusahaan [28]. Namun pendapat tersebut dikritik
melalui teori trade off yang menyatakan bahwa manfaat
pajak dari utang harus diimbangi dengan biaya
kebangkrutan dan biaya keagenan, sehingga struktur
modal yang optimal tidak hanya mempertimbangkan
keuntungan pajak, tetapi juga memperhitungkan risiko
dan biaya yang ditimbulkan dari penggunaan utang
secara berlebihan [8]. Penambahan utang yang melebihi
batas optimal dapat menyebabkan kerugian yang lebih
besar dibandingkan manfaatnya, sehingga berdampak
negatif terhadap nilai perusahaan [29]. Penelitian ini
menggunakan rumus Debt to Equity Ratio (DER), yaitu
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perbandingan total utang dengan total ekuitas, dengan
tujuan untuk mengetahui sejauh mana perusahaan
menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas
dalam pembiayaan asetnya.

Manajemen modal kerja merupakan faktor yang penting
dalam keuangan perusahaan karena melibatkan
pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar yang
secara langsung memengaruhi likuiditas, risiko, dan
profitabilitas perusahaan [30]. Manajemen modal kerja
memiliki peran yang penting dalam menjaga
keberlangsungan aktivitas perusahaan dan peningkatan
laba, karena memiliki kaitan yang erat dengan
efektivitas pengolahan likuiditas dengan memanfaatkan
sumber daya jangka pendek secara efisien [31]. Pada
penelitian ini, penelitian menggunakan rumus working
capital turnover (WCT), yaitu perbandingan antara
penjualan bersin dan modal kerja bersih guna
mengetahui  seberapa efisien perusahaan dalam
menggunakan  modal  kerja  bersihnya  untuk
menghasilkan penjualan atau pendapatan.

Profitabilitas suatu indikator kinerja keuangan yang
menunjukkan sejauh mana sebuah perusahaan mampu
menghasilkan laba yang dibandingkan dengan
penjualan, aset, modal dan ekuitas yang digunakan oleh
perusahaan. Signaling Theory berpendapat bagaimana
pihak yang mempunyai informasi lebih banyak (pihak
dalam) mengkomunikasikan informasi tersebut kepada
pihak lain (pihak luar) untuk mengurangi ketimpangan
informasi [13]. Profitabilitas mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam mengelola dan
memanfaatkan sumber dayanya secara optimal untuk
mendukung pertumbuhan dan perkembangan usaha
[32]. Profitabilitas sering dipandang sebagai salah satu
informasi keuangan yang penting bagi investor dalam
mengevaluasi sejauh mana perusahaan mengalami
peningkatan laba dari waktu ke waktu [33]. Dalam hal
ini, tingkat profitabilitas dapat dilihat dari laba yang
dihasilkan oleh perusahaan berfungsi sebagai sinyal
yang digunakan untuk menarik minat investor untuk
berinvestasi [34]. Penelitian ini menggunakan rumus
Return on Assets (ROA), yaitu perbandingan antara laba
bersih dan total aset yang digunakan untuk mengetahui
seberapa efektif manajemen perusahaan dalam
mengelola aset untuk menghasilkan laba.

Nilai perusahaan menggambarkan bagaimana investor
menilai keberhasilan perusahaan dalam mengelola
sumber dayanya, yang tercermin melalui pergerakan
harga saham di pasar [33]. Penilaian terhadap nilai
perusahaan  perlu  mempertimbangkan leverage
keuangan, karena proporsi utang dalam struktur modal
dapat memengaruhi nilai perusahaan secara positif atau
negatif tergantung pada risiko gagal bayar, beban pajak,
serta biaya agensi yang ditimbulkan [35]. Penelitian ini
menggunakan rumus Tobins’q, yaitu nilai pasar ekuitas
ditambah nilai buku liabilitas dan dibandingkan dengan
total aset yang digunakan untuk mengukur seberapa

besar nilai perusahaan dihargai oleh pasar terhadap aset
yang dimilikinya.

Manajemen modal kerja yang efektif berperan penting
dalam menjaga keseimbangan antara tingkat likuiditas
dan profitabilitas perusahaan. Pengelolaan yang
optimal, meliputi pengaturan arus kas, pemanfaatan
piutang secara efisien, serta pengendalian persediaan
yang tepat, dapat berkontribusi pada penurunan beban
biaya operasional dan peningkatan nilai perusahaan.
Efektivitas dalam manajemen modal kerja terbukti
mampu mengoptimalkan likuiditas, yang secara
langsung memengaruhi kemampuan perusahaan dalam
merespons peluang pasar dan menghadapi berbagai
tantangan keuangan [36]. Dalam penelitian ini, peneliti
mengasumsikan bahwa manajemen modal kerja
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian sebelumnya menemukan hasil bahwa
manajemen modal kerja mempengaruhi nilai perusahaan
secara positif [37], [38].

Hi: Manajemen modal
terhadap nilai perusahaan

kerja berpengaruh positif

Struktur modal berkaitan dengan keputusan perusahaan
dalam menentukan sumber pendanaan, yang berasal dari
modal internal maupun eksternal, guna mendukung
kegiatan operasional atau investasi perusahaan [39].
Struktur modal yang dikelola dengan baik dapat
menekan biaya operasional dan menjaga keseimbangan
antara utang dan ekuitas, serta berkontribusi pada
peningkatan nilai atau harga saham perusahaan [40].
Penggunaan utang dalam struktur modal yang
digunakan untuk melakukan ekspansi usaha dapat
meningkatkan nilai perusahaan [41]. Dalam penelitian
ini, peneliti mengasumsikan bahwa struktur modal
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian tertentu menemukan bahwa struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan [42], [43],
[44].

H,: Struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan

Manajemen modal kerja yang efisien dapat berdampak
pada profitabilitas perusahaan karena alokasi sumber
daya perusahaan yang optimal, serta pengelolaan
piutang yang efektif dapat mempercepat penerimaan
kas, yang dapat meningkatkan likuiditas. Dengan
demikian, pengelolaan modal kerja yang efektif dapat
memberikan dampak positif terhadap profitabilitas
perusahaan, karena membantu menjaga keseimbangan
antara aset lancar dan kewajiban jangka pendek,
sekaligus memastikan kelancaran aktivitas operasional.
Dalam penelitian ini, peneliti mengasumsikan bahwa
manajemen modal kerja memiliki pengaruh positif
terhadap  profitabilitas.  Penelitian ~ sebelumnya
menemukan  bahwa manajemen modal kerja
berpengaruh positif terhadap profitabilitas [45], [46],
[47].
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Hs: Manajemen modal
terhadap profitabilitas

kerja berpengaruh positif

Struktur modal yang dikelola secara optimal, dengan
proporsi penggunaan utang Yyang tepat, dapat
memberikan kontribusi positif terhadap peningkatan
profitabilitas perusahaan [48]. Hal ini terjadi melalui
pemanfaatan struktur modal yang mampu meningkatkan
pengembalian bagi pemegang saham, penghematan
beban pajak melalui potongan bunga utang (tax shield),
serta mendorong disiplin manajerial dalam pengelolaan
keuangan [49]. Selain itu, efisiensi dalam struktur
pendanaan juga memungkinkan perusahaan
menurunkan  biaya modal  keseluruhan  dan
meningkatkan daya saing dalam jangka panjang. Dalam
penelitian ini, peneliti mengasumsikan bahwa struktur
modal memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas.
Penelitian sebelumnya menemukan hasil bahwa struktur
modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas [50],
[51], [52].

Ha:  struktur modal
profitabilitas

Profitabilitas yang stabil mencerminkan bahwa
perusahaan mampu mengelola aset dengan baik [53].
Hal ini memungkinkan investor untuk memahami sinyal
positif terkait potensi perusahaan di masa depan,
sehingga meningkatkan keyakinan mereka untuk
menanamkan modal. Semakin banyak investor yang
tertarik berinvestasi akan mendorong kenaikan harga
saham perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan [54]. Perusahaan perlu
menjaga dan meningkatkan profitabilitas sebagai bagian
dari strategi jangka panjang untuk menciptakan nilai
perusahaan yang berkelanjutan. Dalam penelitian ini,
peneliti mengasumsikan bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian
sebelumnya  menemukan  bahwa  profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan [55], [56],
[57], [58], [59].

Hs: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan

berpengaruh positif terhadap

Pengelolaan modal kerja yang efisien berperan penting
dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan, karena
memastikan kelancaran operasional serta kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Stabilitas profitabilitas yang dihasilkan dari manajemen
modal kerja yang baik dapat menjadi faktor penarik bagi
investor  untuk  menanamkan  modal, Kkarena
mencerminkan kondisi keuangan yang baik dan prospek
pertumbuhan yang menjanjikan. Kepercayaan investor
yang meningkat terhadap kinerja dan arah
perkembangan perusahaan di masa depan pada akhirnya
dapat memberikan dampak positif terhadap peningkatan
nilai perusahaan Dalam penelitian ini, peneliti
mengasumsikan bahwa manajemen modal kerja
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan
melalui  profitabilitas. ~ Penelitian  sebelumnya

menemukan  bahwa manajemen modal kerja
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas [60].

He: Manajemen modal kerja berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan melalui mediasi profitabilitas

Struktur modal mencerminkan proporsi  antara
penggunaan utang dan ekuitas dalam pembiayaan
aktivitas operasional maupun investasi perusahaan.
Penggunaan dana yang berasal dari utang
mencerminkan upaya manajerial dalam mendorong
perusahaan mencapai kinerja optimal, terutama dalam
hal pemenuhan kewajiban finansial, dimana kondisi
tersebut menjadi dorongan bagi perusahaan dalam
mencapai tingkat kinerja yang sesuai dengan yang
ditargetkan [61]. Struktur modal yang tepat, dengan
komposisi yang seimbang antara utang dan ekuitas,
mampu meningkatkan efisiensi penggunaan dana serta
mendorong pertumbuhan profitabilitas. Kenaikan
profitabilitas tersebut memberikan sinyal positif kepada
investor, sehingga dapat meningkatkan minat mereka
untuk berinvestasi, yang pada akhirnya turut
berkontribusi terhadap pertumbuhan nilai perusahaan.
Dalam penelitian ini, peneliti mengasumsikan bahwa
struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai

perusahaan melalui profitabilitas. Penelitian
sebelumnya, menemukan bahwa struktur modal
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui

profitabilitas [62], [63].

Hy7: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan melalui mediasi profitabilitas

2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif melalui
pendekatan asosiatif. Dengan menggunakan data
sekunder yang diperoleh dari situs resmi IDX.com.
Populasi pada penelitian ini terdiri dari 90 perusahaan
pada sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
pada periode 2020-2024.

Pemilihan sampel menggunakan teknik purposive
sampling, dengan kriteria sebagai berikut: perusahaan
yang initial public offering (IPO) sebelum 2020 dan
tidak dalam kategori papan pencatatan “Pemantauan
Khusus” serta perusahaan yang memiliki laporan
tahunan yang lengkap selama periode penelitian.
Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 52 perusahaan
yang memenuhi kriteria dan dijadikan sebagai sampel
penelitian, dengan total data yang diuji sebanyak 260
data selama periode 5 tahun.

Penelitian ini menggunakan software EViews 13 dalam
melakukan pengujian data. Pada pengujian data, peneliti
melakukan transformasi data dengan logaritma natural
pada variabel manajemen modal kerja dan melakukan
eliminasi outlier sebanyak 13 data. Hasilnya, pada
penelitian ini menggunakan 247 data yang diuji.
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3. Hasil dan Pembahasan
3.1. Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil analisis uji deskriptif pada Tabel 1,
rata-rata Tobins’ q sebesar 1,237886; nilai minimum
sebesar 0,965400; dengan nilai maksimum sebesar
4,571700; dan memiliki nilai Std. Dev. sebesar
0,756596. Ln_WCT menunjukkan nilai rata-rata sebesar
1,511653; nilai minimum sebesar 1,353900; dengan
nilai maksimum sebesar 7,643500; dan memiliki nilai
Std. Dev. sebesar 1,369610. DER menunjukkan nilai
rata-rata sebesar 1,616198; nilai minimum sebesar
0,915600; dengan nilai maksimum sebesar 24,84890;
dan memiliki nilai Std. Dev. sebesar 2,585161. ROA
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,071301; nilai
minimum sebesar 0,048500; dengan nilai maksimum
sebesar 0,616300; dan memiliki nilai Std. Dev. sebesar
0,136898.

Tabel 1. Uji Deskriptif

Tobins’qg Ln WCT DER ROA
Mean 1,237886 1,511653  1,616198 0,071301
Minimum  0,965400 1,353900  0,915600 0,048500
Maximum 4,571700 7,643500 24,848900 0,616300
Std. Dev.  0,756596 1,369610  2,585161 0,136898

Hasil pengujian pemilihan model yang dilakukan pada
Tabel 2 menunjukkan bahwa model yang paling sesuai
digunakan pada penelitian adalah random effect model
(REM).

Tabel 2. Uji Pemilihan Model

Jenis Tes Model Hasil Kesimpulan
Uji Chow (CEM atau FEM) 0,0000<0,05 FEM
Uji Haustman (FEM atau REM)  0,6888>0,05 REM
Uji LM (CEM atau REM) 0,0000<0,05 REM

Tabel 3. Hasil Estimasi Regresi Data Panel (Model | — Profitabilitas
sebagai Variabel Dependen)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic ___Prob.
C 0,075595  0,013388 5,646577  0,0000
Ln_WCT 0,014856  0,005996 2477776 0,0139
DER -0,016552  0,003176 -5,210760  0,0000
R-squared 0,123459

Adjusted R- 0,116274

squared

Prob(F- 0,000000

statistic)

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 3, persamaan
regresi dapat disimpulkan pada Persamaan (1).

Tobins’q = 0,075595 +
0,014856Ln_WCT - 0,016552DER + e (1)

Pada Tabel 3 menunjukkan nilai Adjusted R-squared
sebesar 0,116274, sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel independen memengaruhi variabel dependen
sebesar 11,62% dan sisanya 88,38% dapat dijelaskan
oleh variabel lain di luar penelitian ini. Berdasarkan
hasil pengujian data statistik uji F pada Model I,
diperoleh nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,000000 >
0,05, maka kesimpulan yang dapat diperoleh adalah

model pada penelitian ini layak dan relevan untuk
diteliti.

Hasil uji T (uji parsial) pada model I menunjukkan hasil
bahwa manajemen modal kerja memengaruhi nilai
perusahaan secara positif. Hal ini ditunjukkan oleh nilai
koefisien sebesar 0,014856 yang bernilai positif, serta
memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,0139 yang lebih
kecil daripada 0,05 (P<0,05). Sedangkan struktur modal
memengaruhi nilai perusahaan secara negatif, karena
struktur modal memperoleh nilai koefisien sebesar -
0,016552 yang bernilai negatif dan memperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,0000 yang lebih kecil daripada
0,05 (P<0,05).

Tabel 4. Hasil Estimasi Regresi Data Panel (Model 1l — Nilai
Perusahaan sebagai Variabel Dependen)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0,931465 0,080124 11,625260  0,0000
Ln WCT 0,081103 0,034168 2,373664 0,0184
DER 0,055704 0,018847 2,955615  0,0034
ROA 1,315449 0,360322 3,650755  0,0003
R-squared 0,094621

Adjusted R- 0,083444

squared

Prob(F- 0,000023

statistic)

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 4, persamaan
regresi dapat disimpulkan pada Persamaan (2).

Tobins’q = 0,931465 + 0,081103Ln_WCT +
0,055704DER + 1,315449R0A + e 2

Pada Tabel 4 menunjukkan nilai Adjusted R-squared
sebesar 0,083444, sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel independen memengaruhi variabel dependen
sebesar 8,34% dan sisanya 91,66% dapat dijelaskan oleh
variabel lain di luar penelitian ini. Berdasarkan hasil dari
pengujian data statistik uji F pada model I, memperoleh
nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,000023 > 0,05 maka
kesimpulan yang dapat diperoleh adalah model pada
penelitian ini memiliki kelayakan dan relevan untuk
diteliti.

Hasil uji T (uji parsial) pada model Il menunjukkan
bahwa manajemen modal kerja, struktur modal, dan
profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan secara
positif, di mana manajemen modal kerja memperoleh
nilai koefisien sebesar 0,081103 yang bernilai positif,
serta mendapatkan nilai signifikansi sebesar 0,0184
yang lebih kecil dari 0,05 (P<0,05). Sementara itu,
struktur modal memperoleh nilai koefisien sebesar
0,055704 yang bernilai positif dan nilai signifikansi
sebesar 0,0034 yang lebih kecil dari 0,05 (P<0,05).
Profitabilitas memperoleh nilai koefisien sebesar
1,315449 yang bernilai positif dan nilai signifikansi
sebesar 0,0003 yang lebih kecil dari 0,05 (P<0,05).

Berdasarkan hasil uji Sobel test yang menggunakan
kalkulator Sobel Kristopher J. Preacher pada Tabel 5
menunjukkan hasil bahwa profitabilitas mampu
memediasikan hubungan antara manajemen modal kerja
terhadap nilai perusahaan secara positif. Hal ini
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dibuktikan oleh hasil P-value di mana hasil tersebut
adalah 0,04035415 yang berarti lebih kecil daripada
0,05 (P<0,05) dan memiliki nilai T-Statistic sebesar
2,05010533 yang bernilai positif. Berdasarkan hasil
pengujian di atas juga menunjukkan bahwa profitabilitas
mampu memediasikan hubungan antara struktur modal
terhadap nilai perusahaan secara negatif. Hal ini dapat
dilihat melalui P-Value yang memiliki nilai sebesar
0,00278882 yang berarti lebih kecil daripada 0,05
(P<0,05) dan T-Statistic menunjukkan hasil sebesar -
2,99010467 yang bernilai negatif.

Tabel 5. Uji Sobel Test

Jalur Mediasi T-Statistic Std. Error P-Value
Ln WCT -ROA - 2,05010533  0,00953234  0,04035415
Tobins ' q
DER - ROA - -2,99010467  0,00728179  0,00278882
Tobins ' q

3.2. Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Nilai
Perusahaan

Manajemen modal kerja yang telah diuji menemukan
hubungan yang positif terhadap nilai perusahaan,
sehingga hipotesis yang telah dibuat pada penelitian ini
dapat diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa
manajemen modal kerja  terbukti mampu
mengoptimalkan likuiditas [36]. Manajemen modal
kerja yang efisien, agresif dan terintegrasi dengan
strategi operasional yang dijalankan oleh perusahaan
terbukti mampu meningkatkan nilai perusahaan [64].
Hal ini sejalan dengan teori trade-off yang dimana suatu
perusahaan harus mampu menyeimbangkan antara
risiko likuiditas maupun profitabilitas.

3.3. Pengaruh  Struktur  Modal Nilai

Perusahaan

terhadap

Struktur modal yang telah diuji dalam penelitian ini
menunjukkan hasil hubungan yang positif terhadap nilai
perusahaan, sehingga hipotesis yang telah dibuat dalam
penelitian ini dapat diterima. Hal ini disebabkan oleh
penggunaan utang dalam struktur modal yang
digunakan untuk melakukan ekspansi usaha yang akan
menjadi sinyal bagi para investor sehingga dapat
meningkatkan  nilai  perusahaan [41]. Strategi
pembiayaan yang tepat dengan memanfaatkan utang
secara maksimal dapat meningkatkan evaluasi
perusahaan, selama risiko keuangan dapat dikendalikan
oleh perusahaan [65]. Penelitian tertentu menyatakan
setiap perubahan pada struktur modal dapat memicu
perubahan pada profitabilitas, di mana arah hubungan
yang negatif menunjukkan bahwa struktur modal yang
lebih  tinggi  cenderung  menurunkan tingkat
profitabilitas perusahaan [66].

3.4. Pengaruh  Manajemen Modal
Profitabilitas

Kerja terhadap

Manajemen modal kerja yang telah diuji dalam
penelitian ini menunjukkan hasil hubungan yang positif
terhadap profitabilitas, sehingga hipotesis yang telah

dibuat pada penelitian ini dapat diterima. Manajemen
modal kerja yang efisien memiliki kontribusi yang
positif terhadap profitabilitas, dimana semakin cepat
perputaran modal kerja, maka semakin sedikit dana
yang tertahan dalam kegiatan operasional yang
dilakukan perusahaan, sehingga pemanfaatan aset
menjadi lebih optimal dalam menghasilkan laba [67].
Temuan ini di perkuat oleh hasil penelitian dimana
manajemen modal kerja memiliki peranan yang penting
dalam  menjaga  keberlangsungan  operasional
perusahaan [68].

3.5. Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Struktur modal yang telah diuji dengan menggunakan
hipotesis yang telah dibuat menemukan hubungan yang
negatif terhadap profitabilitas, sehingga hipotesis yang
telah dibuat pada penelitian ini ditolak. Temuan
penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang bahwa
utang jangka pendek memengaruhi profitabilitas secara
positif, sedangkan utang jangka panjang memengaruhi
profitabilitas secara negatif [69]. Perusahaan yang
memiliki leverage yang tinggi menghadapi beban bunga
dan biaya keuangan yang secara langsung dapat
mengurangi laba bersih [70]. Hal ini sejalan dengan teori
trade-off, dimana penggunaan utang memiliki manfaat
pajak, tetapi juga meningkatkan kemungkinan
ketidakstabilan pada keuangan apabila digunakan secara
berlebihan.

3.6. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas yang telah diuji pada penelitian ini
menunjukkan hasil hubungan yang positif terhadap nilai
perusahaan, sehingga hipotesis yang telah dibuat pada
penelitian ini dapat diterima. Arah korelasi ini positif,
mengindikasikan bahwa setiap faktor yang berkaitan
dengan profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan karena  profitabilitas mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
melalui pengelolaan aset dan penjualan secara efisien,
serta menjadi sinyal yang penting bagi investor dalam
menilai Kinerja perusahaan di masa depan [66]. Hal ini
diperkuat oleh penelitian tertentu dimana ditemmukan
bahwa semakin banyak investor yang tertarik
berinvestasi akan mendorong kenaikan harga saham
perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan [54].

3.7. Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Nilai
Perusahaan Melalui Profitabilitas

Manajemen modal kerja yang telah diuji dalam
penelitian ini menunjukkan hasil hubungan yang positif
terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas,
sehingga hipotesis yang telah dibuat pada penelitian ini
dapat diterima. Manajemen modal kerja yang efektif
mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu
mengelola aset lancar dan utang lancar yang digunakan
untuk mendukung Kkegiatan operasional sehari-hari.
Manajemen modal kerja yang diukur melalui perputaran
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modal kerja menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
perputaran, maka semakin efisien perusahaan dalam
memanfaatkan sumber daya yang dimiliki untuk dalam
menghasilkan laba. Efisiensi ini berdampak pada
profitabilitas, sehingga dapat menjadi sinyal bagi para
investor untuk menanamkan modal yang berdampak
pada nilai perusahaan. Temuan ini di dukung oleh
penelitian yang menyatakan bahwa efisiensi dalam
penggunaan modal Kerja, termasuk dalam bentuk
peningkatan  perputaran  modal  kerja,  dapat
meningkatkan laba bersih perusahaan, yang pada
akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan
[71], [72]. Penelitian berbeda juga memperkuat bahwa
manajemen modal kerja yang efisien secara signifikan
meningkatkan performa keuangan perusahaan [73].

3.8. Pengaruh  Struktur  Modal Nilai
Perusahaan Melalui Profitabilitas

terhadap

Struktur modal yang telah diuji dalam penelitian ini
menunjukkan hasil hubungan yang negatif terhadap
nilai perusahaan melalui profitabilitas, sehingga
hipotesis yang telah dibuat pada penelitian ini ditolak.
Hal ini disebabkan oleh beban bunga yang harus
ditanggung oleh perusahaan yang diakibatkan oleh
utang yang tinggi, sehingga berdampak pada penurunan
laba pada perusahaan. Apabila kondisi perusahaan
mengalami peningkatan utang melebihi tingkat yang
optimal, maka perusahaan akan menghadapi risiko
kebangkrutan yang dapat menurunkan nilai perusahaan
secara keseluruhan. Temuan ini diperkuat oleh
penelitian yang menyatakan bahwa perusahaan dengan
struktur modal yang tinggi akan mengalami masalah
seperti underinvestment, sehingga laba bersih yang
dihasilkan perusahaan mengalir kepada kreditur bukan
pemegang saham [74].

4. Kesimpulan

Penelitian ini memberikan kontribusi tambahan
terhadap penelitian sebelumnya yang membahas
hubungan antara manajemen modal kerja dan struktur
modal terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas.
Dengan menggunakan 247 observasi dari 52 perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode
2020-2024, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa

manajemen modal Kkerja, struktur modal, dan
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini  menunjukkan bahwa

perusahaan terbukti mampu mengoptimalkan modal
kerja secara optimal, serta menggunakan utang dalam
mendukung kegiatan operasional perusahaan dan
berdampak pada peningkatan penjualan perusahaan.
Manajemen modal kerja menunjukkan pengaruh yang
positif terhadap profitabilitas, sedangkan struktur modal
menunjukkan hubungan yang negatif terhadap
profitabilitas. Hal ini disebabkan oleh beban bunga yang
harus ditanggung perusahaan yang mengakibatkan
penurunan pada laba bersih perusahaan. Profitabilitas
mampu memediasi hubungan antara manajemen modal
kerja terhadap nilai perusahaan secara positif dan

profitabilitas juga mampu memediasi hubungan antara
struktur modal terhadap nilai perusahaan secara negatif.
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