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ABSTRAK 

 

This study was conducted to test (1) The effect of capital structure on  

profitability,(2) The effect of size of firm on profitability,(3) The effect of 

profitability on  firm value,(4) Effect of meditation profitability of the relationship 

between capital structure and firm value, and (5) Effect of meditation profitability 

of the relationship between size of firm and firm value. Object under study is a 

real estate & property companies listed on Indonesian Stock Exchange during the 

period 2009-2013 with a total sample some 23 companies. This study uses 

secondary data obtained from Indonesian Stock Exchange. Testing is done by 

using path analysis by using SPSS version 21. Prior to testing, conducted prior 

test data normality adn linearity test. 

 

The result showed that  (1) Capital structure influence on profitability,(2) size of 

firm influence on profitability,(3) Profitability affected  the  firm value, (4) 

Profitability mediated the effect of capital structure on firm value ,and (5). 

Profitability does not mediated the effect of size of firm on firm value. 

 

Kata Kunci  : Capital Structure), Firm Value, Profitability, Size of Firm . 

 

PENDAHULUAN 

 

Salah satu sektor yang banyak diminati oleh investor di pasar modal adalah 

kelompok perusahaan real estate dan property. Kelompok perusahaan real estate 

& property merupakan perusahaan yang bergerak dalam bidang kepemilikan atas 

benda tidak bergerak seperti tanah, rumah tinggal, pertokoan, dan lain-lain. 

Kelompok perusahaan property saat ini sedang mengalami kemajuan yang cukup 

pesat dan bisa dilihat secara nyata melalui pembangunan gedung-gedung dan 

fasilitas umum. Semakin banyak pembangunan, semakin berkembang pula sektor 

property, terlebih lagi untuk perusahaan property yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia.  
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Tren investasi yang berkembang di masyarakat saat ini adalah menginvestasikan 

uang dalam bentuk tanah atau properti yang mengakibatkan industri sektor 

property dan real estate terus berkembang pesat dan semakin banyak perusahaan 

yang ikut andil dalam pemanfaatan peluang ini. Harga tanah cenderung naik 

bahkan diperkirakan kenaikan yang terjadi sebesar 20-40% setiap tahunnya. 

Supply tanah bersifat tetap sedangkan demand akan semakin besar seiring 

pertambahan penduduk sebagai penyebabnya, selain itu harga tanah bersifat rigid, 

artinya penentu harga bukanlah pasar tetapi orang yang menguasai tanah 

(Rachbini, 1997). Data empiris dari variabel nilai perusahaan (PBV), struktur 

modal (DER) ukuran perusahaan (SIZE), serta profitabilitas (ROE) pada 

perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI tahun 2009 sampai 

dengan 2013 dapat dilihat pada Tabel 1.1 sebagai berikut : 

 

Tabel 1.1.  Rata-rata Nilai Perusahaan (PBV), Struktur Modal (DER), 

Ukuran Perusahaan (SIZE) dan Profitabilitas (ROE)  

Pada Perusahaan Property & Real Estate tahun 2009-2013 

 

No Variabel 
Tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

1 PBV 0.905 1.237 1.211 1.358 1.047 

  Perubahan (%)                     -    36.7% -2.0% 12.1% -22.9% 

2 DER 1.051 0.913 0.828 0.883 0.968 

  Perubahan (%)                     -    -13.1% -9.3% 6.7% 9.6% 

3 SIZE 12.216 12.274 12.345 12.439 12.519 

  Perubahan (%)                     -    0.5% 0.6% 0.8% 0.6% 

4 ROE 6.960 9.057 11.741 12.652 14.299 

  Perubahan (%)                     -    30.1% 29.6% 7.8% 13.0% 

Sumber : Disusun untuk kepentingan penelitian. 

 

Investor menginginkan kemakmurannya meningkat melalui nilai perusahaan yang 

baik. Struktur modal yang optimal membantu perusahaaan untuk beroperasi pada 

tingkat profitabilitas yang maksimal. Ukiran perusahaan yang besar diharapakn 

dapat mendukung aktifitas bisnis perusahaan sehingga terjadi peningkatan 

profitabilitas dan pada akhirnya terjadi peningkatan nilai perusahaan di mata 

investor. Adapun pengaruh mediasi profitabilitas terhadap hubungan antara 

struktur modal dengan nilai perusahaan telah diteliti oleh Rahman Rusdi Hamidy 

(2014) hasilnya adalah profitabilitas memediasi hubungan struktur modal dan 

nilai perusahaan sebesar 19,4 persen, namun demikian hasilnya masih belum 

signifikan. Untuk itu, penelitian ini akan menguji kembali dengan menambahkan 

variable ukuran perusahaan.  
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Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering 

dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai 

perusahaan meningkat. Tujuan utama perusahaan menurut theory of the firm 

adalah untuk memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (value of the firm) 

(Salvatore, 2005). Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham.  

 

Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan 

juga baik. Nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai sahamnya. Jika nilai 

sahamnya tinggi bisa dikatakan bahwa nilai perusahaannya juga baik, karena 

tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham (Brigham, 2010). 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi 

membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan 

membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga 

pada prospek perusahaan di masa depan.  

 

Ukuran Perusahaan (Size) 

Ukuran perusahaan merupakan pengukur yang menunjukkan besar kecilnya 

perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan total aset, 

penjualan, ekuitas dan hutang. Ukuran perusahaan dapat dinilai dari beberapa 

segi. Riyanto (2008:313), Besar kecilnya suatu perusahaan dapat didasarkan pada 

total nilai aktiva, total penjualan, kapitalisasi pasar, jumlah tenaga kerja dan 

sebagainya.  

 

Dalam penelitian ini ukuran perusahaan diukur dari seberapa besar total aset yang 

dimiliki oleh perusahaan. Total aset perusahaan menggambarkan seberapa besar 

sumber daya perusahaan untuk beroperasi untuk menghasilkan keuntungan. 

Dengan demikian dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran perusahaan 

mempengaruhi laba perusahaan secara tidak langsung. Selain itu ukuran 

perusahaan juga berpengaruh positif terhadap hutang jangka panjang perusahaan 

(Sulistyanto, 2008). Sehingga perusahaan yang ukurannya lebih besar mempunyai 

komposisi hutang jangka panjang yang lebih besar dalam stuktur modal dibanding 

dengan perusahaan kecil. 

 

Struktur Modal 

Struktur modal adalah perimbangan atau perpaduan antara modal asing dengan 

modal sendiri (Husnan, 2004), dengan kata lain struktur modal merupakan 

proporsi dalam pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dengan sumber 

pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana internal dan dana eksternal. 
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Dengan demikian struktur modal hanya merupakan sebagian saja dari struktur 

keuangan. Struktur keuangan mencerminkan perimbangan baik dalam artian 

absolut maupun relatif antara keseluruhan modal asing (baik jangka pendek 

maupun jangka panjang) dengan jumlah modal sendiri (Riyanto, 2008). Dalam 

rangka mencapai struktur modal yang optimal para ahli merumuskan teori-teori 

tentang struktur modal, berikut ini teori struktur modal yaitu : 

 

Teori Modigliani dan Miller (MM) 

Keuangan perusahaan jelas akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Franco 

Modigliani dan Merton Miller menilai struktur modal perusahaan yang dikenal 

dengan MM. Teori yang dimiliki MM ini mempunyai asumsi sebagai berikut 

(Brigham & Houston, 2006) : 

1.   Perusahaan dengan kelas sama mempunyai risiko yang sama dimana risiko 

bisnis tersebut diukur dengan standard deviasi dari laba sebelum bunga. 

2.   Investor mempunyai harapan yang sama atau homogen terhadap laba 

perusahaan dan risiko perusahaan terhadap EBIT di masa mendatang.  

3.   Surat hutang obligasi dan penyertaan dalam bentuk saham diperdagangkan 

pada pasar saham yang sempurna (perfect capital market).  

 

Adapun ciri pasar efisien adalah : 

a.  Tidak adanya pajak pribadi dan pajak perusahaan  

b.  Adanya informasi yang merata dan dapat diakses dengan tanpa biaya 

c.  Investor bersikap rasional serta tidak adanya biaya transaksi 

d.  Investor dapat melakukan diversifikasi atas investasinya 

e.  Adanya tingkat bunga pinjaman dan meminjamkannya yang sama besarnya 

yaitu tingkat bunga bebas risiko.  

 

Menurut MM, penggunaan hutang akan selalu lebih menguntungkan apabila 

dibandingkan dengan penggunaan modal sendiri, terutama dengan meminjam ke 

perbankan, karena pihak perbankan dalam menetapkan tingkat suku bunga adalah 

berdasarkan acuan dalam melihat perubahan dalam perekonomian suatu Negara 

(Fahmi, 2011). Sehingga sangat tidak mungkin bagi suatu perbankan menetapkan 

suatu angka suku bunga pinjaman yang memberatkan bagi pihak debitur. 

 

Pecking order theory 

Pecking order theory adalah suatu kebijakan yang ditempuh oleh suatu 

perusahaan untuk mencari tambahan dana dengan cara menjual aset yang 

dimilikinya (Fahmi, 2011). Sumber dana yang berasal dari penjualan saham di 

pasar modal biasanya dilakukan oleh perusahaan yang go public. Investor 

beranggapan bahwa penerbitan ekuitas baru dilakukan oleh para manajer apabila 

saham perusahaan dinilai lebih tinggi.  
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Trade Off Theory 

Trade off theory merupakan model struktur modal yang mempunyai asumsi 

bahwa struktur modal perusahaan merupakan keseimbangan antara keuntungan 

penggunaan hutang dengan biaya financial distress (kesulitan keuangan) dan 

agency cost (biaya keagenan). Dari model ini dapat dinyatakan bahwa perusahaan 

yang tidak menggunakan pinjaman sama sekali dan perusahaan yang 

menggunakan pembiayaan investasinya dengan pinjaman seluruhnya adalah 

buruk. Keputusan terbaik adalah keputusan yang moderat dengan 

mempertimbangkan kedua instrument pembiayaan. Trade-off theory dalam 

menentukan struktur modal yang optimal memasukkan beberapa faktor antara lain 

pajak, biaya keagenan (agency costs) dan biaya kesulitan keuangan (financial 

distress) tetapi tetap mempertahankan asumsi efisiensi pasar dan symmetric 

information sebagai imbangan dan manfaat penggunaan hutang. Tingkat hutang 

yang optimal tercapai ketika penghematan pajak (tax shields) mencapai jumlah 

yang maksimal terhadap biaya kesulitan keuangan (costs of financial distress).  

 

Teori Arus Kas Bebas 

Jensen dalam Keown (2011) mendefinisikan arus kas bebas sebagai berikut: arus 

kas bebas adalah arus kas lebih yang dibutuhkan untuk mendanai semua proyek 

yang memiliki nilai sekarang bersih saat didiskonto pada biaya model yang 

relevan. Jensen lalu mengemukakan arus kas bebas yang besar akan mengarah 

pada perilaku manajer yang salah dan keputusan yang buruk bukan demi 

kepentingan pemegang saham biasa perusahaan, dengan kata lain manajer 

memiliki insentif untuk memegang arus kas bebas dan bermain dengannya, bukan 

mengolahnya misalnya menjadi pembayaran dividen tunai yang lebih tinggi.  

 

Signalling Theory 

Signalling theory mendasarkan pada asumsi bahwa manajer memiliki informasi 

yang lebih baik mengenai kesempatan investasi perusahaannya daripada investor 

dan tindakan manajer didasarkan pada kepentingan terbaik untuk para pemegang 

saham yang ada (Myers, 1984). Teori ini didasarkan pada asumsi bahwa manajer 

dan pemegang saham tidak mempunyai akses informasi perusahaan yang sama.  

 

Profitabilitas  
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan 

mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam menggunakan harta 

yang dimilikinya (Chen, 2004). Laba perusahaan selain merupakan indikator 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban bagi para penyandang dananya, 

juga merupakan elemen dalam menciptakan nilai perusahaan yang menunjukkan 

prospek perusahaan pada masa yang akan datang.  
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Pengembalian atas ekuitas (ROE) merupakan alat analisis keuangan untuk 

mengukur profitabilitas dalam penelitian ini. Rasio ini mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan keuntungan berdasarkan modal tertentu. Rasio ini 

merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham. Salah satu 

alasan utama perusahaan beroperasi adalah menghasilkan laba yang bermanfaat 

bagi para pemegang saham, ukuran dari keberhasilan pencapaian alasan ini adalah 

angka pengembalian atas ekuitas berhasil dicapai. Semakin besar pengembalian 

atas ekuitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. 

 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas 

Pengembalian atas ekuitas atau return on net worth yaitu mengukur kemampuan 

perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan. 

Rasio ini dipengaruhi besar kecilnya hutang perusahaan, apabila proporsi hutang 

semakin besar maka rasio pengembalian atas ekuitas juga semakin besar. Jika 

rasio pengembalian atas ekuitas besar maka menunjukkan struktur modal 

(penggunaan hutang) perusahaan lebih besar untuk menghasilkan laba 

perusahaan. Maka bagian laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham 

lebih besar karena tidak ada tambahan pemegang saham baru.  

 

Profitabilitas dapat diukur melalui pengembalian atas ekuitas (Return on equity). 

Tingkat profitabilitas dapat digambarkan dengan nilai dividen yang akan 

dibagikan kepada pemegang saham dan hal ini dapat meminimumkan biaya modal 

dan penggunaan hutang dan modal sendiri dalam struktur modal. Dengan 

demikian dapat dirumuskan hipotesis pertama dalam penelitian ini sebagai        

berikut : H1: Struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan (size) Terhadap Profitabilitas 

Perusahaan yang mampu meningkatkan laba perusahaannya, maka akan 

mempunyai peluang untuk melakukan ekspansi. Ekspansi merupakan suatu 

tindakan aktif untuk memperluas dan memperbesar perusahaan dalam rangka 

meningkatkan laba dan pada akhirnya meningkatakan kemakmuran pemilik. 

Perusahaan yang memiliki ukuran yang lebih besar mempunyai pengaruh 

terhadap peningkatkan profitabilitas perusahaan dan nilai perusahaan (Hansen dan 

Juniarti, 2014). Perusahaan yang berukuran lebih besar akan relatif stabil dan 

mampu menghasilkan profit. Sunarto dan Budi (2014) menunjukkan secara 

signifikan terdapat pengaruh positif antara ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan, artinya peningkatan ukuran perusahaan akan mempermudah 

perusahaan memperoleh pendanaan, yang kemudian dapat dimanfaatkan oleh 

pihak menajemen untuk tujuan meningkatkan nilai perusahaan.  
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Berbeda dengan Wiyono (2012) yang membuktikan nilai perusahaan dipengaruhi 

secara negatif oleh ukuran perusahaan. Dengan demikian dapat dirumuskan 

hipotesis kedua dalam penelitian ini sebagai berikut : 

H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas. 

 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam mengelola 

perusahaan. Salah satu rasio profitabilitas yaitu pengembalian atas ekuitas (return 

on equity / ROE) yang merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik 

perusahaan. Rasio ini mengukur pengembalian nilai buku kepada pemilik saham. 

Suatu angka pengembalian atas ekuitas yang tinggi akan membawa keberhasilan 

bagi perusahaan yang mengakibatkan tingginya harga saham dan membuat 

perusahaan dengan mudah menarik dana baru, memungkinkan perusahaan untuk 

berkembang, menciptakan kondisi pasar yang sesuai, dan pada gilirannya akan 

memberikan laba yang lebih besar. 

 

Sudut pandang investor meramalkan masa depan adalah hakikat dari analisis 

laporan keuangan, sedangkan sudut pandang manajemen analisis laporan 

keuangan bermanfaat baik untuk membantu mengantisipasi kondisi-kondisi di 

masa depan maupun, sebagai titik awal untuk melakukan perencanaan langkah-

langkah yang akan meningkatkan kinerja perusahaan di masa mendatang. 

 

Penelitian Hermuningsih (2013) mengenai Pengaruh Profitabilitas, Growth 

Opportunity, Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Publik 

di Indonesia yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini mendukung teori yang 

dikemukakan Modigliani dan Miller bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh laba 

dari aktiva perusahaan. Hasil positif menunjukkan bahwa semakin tinggi laba 

maka semakin efisien perputaran aktiva atau semakin tinggi profit margin yang 

diperoleh perusahaan dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Dengan 

demikian dapat dirumuskan hipotesis kelima dalam penelitian ini sebagai berikut: 

H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan  

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan Melalui Mediasi 

Profitabilitas  
 Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar. Karena 

nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 

maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat, maka semakin tinggi 

harga saham, semakin tinggi pula kemakmuran pemegang saham. 2001). 

Penggunaan hutang dan modal sendiri memiliki konsekuensi dalam 

mempengaruhi profitabilitas. 
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Trade-off theory menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada di bawah 

titik optimal maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai 

perusahaan, sebaliknya, jika posisi struktur modal berada di atas titik optimal 

maka setiap penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Artinya jika 

perusahaan memiliki dana internal mereka akan cenderung menggunakannya 

untuk menambah modal. Terdapat trade-off biaya dan manfaat biaya atas 

penggunaan hutang, semakin besar proporsi hutang akan semakin besar 

perlindungan pajak yang diperoleh tetapi akan semakin besar juga biaya 

kebangkrutan yang mungkin timbul, hal ini akan berpengaruh kepada nilai 

perusahaan. 

 

Pengembangkan model dimana struktur modal (penggunaan hutang) merupakan 

sinyal yang disampaikan oleh manajer ke pasar. Apabila manajer mempunyai 

keyakinan bahwa prospek perusahaan baik dengan peningkatan profitabilitas dan 

ingin agar harga saham meningkat, perusahaan ingin mengkomunikasikan hal 

tersebut ke investor. Manajer dapat menggunakan hutang lebih banyak, sebagai 

sinyal yang lebih dapat dipercaya dan hal ini karena perusahaan yang 

meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan 

prospek perusahaan di masa mendatang. Investor diharapkan akan menangkap 

sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik, dengan demikian hutang 

merupakan tanda atau sinyal positif (Ross, 1977). Dengan demikian dapat 

dirumuskan hipotesis ketiga dalam penelitian ini sebagai berikut: 

H4: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui mediasi 

profitabilitas. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan (size) Terhadap Nilai Perusahaan Melalui 

Mediasi Profitabilitas 

Perusahaan yang mengalami keuntungan  (profit) akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki akses yang 

lebih besar untuk mendapat sumber pendanaan dari berbagai sumber, sehingga 

untuk memperoleh pinjaman dari kreditur pun akan lebih mudah karena 

perusahaan dengan ukuran besar memiliki probabilitas lebih besar untuk 

memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri. Pada sisi lain, perusahaan 

dengan skala kecil lebih fleksibel dalam menghadapi ketidakpastian, karena 

perusahaan kecil lebih cepat bereaksi terhadap perubahan yang mendadak. 

Perusahaan yang berukuran besar memiliki nilai perusaaan yang baik apabila 

perusahaan tersebut meliliki profitabilitas yan baik dan hal ini akan 

mengakibatkan nilai perusahaan yang tinggi pula. Perusaahaan yang besar jika 

profitabilitasnya tidak baik maka nilai perusahaanya akan mengalami penurunan.  
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Dengan demikian dapat dirumuskan hipotesis keempat dalam penelitian ini 

sebagai berikut: 

H5: Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui mediasi 

profitabilitas. 

 

Model Penelitian 

Model penelitian dapat disusun model penelitian sebagaimana  

 

Gambar 2.1. Model Penelitian 

 

2. 

3. 

 

 

 

 

 

Sumber : Disusun untuk kepentingan penelitian 

 

METODE PENELITIAN 

 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan property dan real estate  

di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2009-2013 yang termuat dalam 

ICMD periode Tahun 2009-2013. Penarikan sampel yang dilakukan adalah 

dengan menggunakan desain sampel non probabilitas dengan metode purposive 

sampling. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih berdasarkan kriteria 

sebagai berikut : 

1.   Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar secara terus-menerus di 

Bursa Efek Indonesia selama periode Tahun 2009-2013. 

2.   Perusahaan properti dan real estate yang memiliki laporan keuangan lengkap 

selama periode Tahun 2009-2013. 

 

Berdasarkan sampling dapat diketahui bahwa jumlah sampel dari penelitian ini 

adalah sebanyak 23 perusahaan properti dan real estate. Jenis data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, literatur, penelitian 

terdahulu dan sumber-sumber terkait lainnya.  Data yang diperoleh adalah 

kombinasi antara data time series dengan data cross section. Sumber data 

penelitian diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM), Indonesian Capital 

Market Directory (ICMD), website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) 

serta sumber data pendukung lainnya. 

 

 

Struktur Modal 

Ukuran Perusahaan 

Profitabilitas 
Nilai 

Perusahaan 

http://www.idx.co.id/
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Variabel Dependen (Y) 

Nilai Perusahaan (Y) 

Nilai Perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio PBV . 

PBV biasa digunakan untuk mengukur nilai suatu saham. Semakin tinggi PBV, 

maka semakin mahal harga sahamnya. Nilai pasar perusahaan dianggap cerminan 

dari nilai aset perusahaan sesungguhnya. Book Value Per Share adalah rasio untuk 

menilai murah tidaknya sebuah saham dengan saham lainnya. Rasio PBV 

diperoleh dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Fahmi, 2011): 

PBV =     Closing Price 

               BookValue Per Share(BVS) 

 

Variabel Intervening (Z) 

Profitabilitas (Z) 

Profitabilitas diukur dengan return on equity (ROE) yang merupakan rasio antara 

laba bersih setelah pajak terhadap penyertaan modal sendiri pada suatu 

perusahaan. Semakin tinggi ROE maka semakin besar pengembalian yang 

diterima investor dari investasinya di saham. Rasio ROE diperoleh dengan 

menggunakan rumus sebagai berikut (Fahmi, 2011): 

ROE  =   Laba Bersih  

   Total Ekuitas 

 

Variabel Independen (X1 & X2) 

Struktur Modal (X1) 

Struktur modal diukur dengan debt to equity value (DER) yang merupakan 

perbandingan total hutang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas 

perusahaan. Rasio DER diperoleh dengan menggunakan rumus sebagai berikut 

(Fahmi, 2011): 

DER  =    Total Hutang  

    Total Ekuitas 

 

Ukuran Perusahaan (X2) 

Ukuran perusahaan digunakan ukuran total aktiva. Semakin besar aktiva suatu 

perusahaan maka akan semakin besar pula modal yang ditanam. Ukuran total 

aktiva tersebut diukur sebagai logaritma natural dari total aktiva.Ukuran 

perusahaan diperoleh dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 

Size   =   ln Total Aktiva 

 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif ini digunakan untuk memberikan gambaran mengenai sebaran 

data penelitian.  
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Uji Normalitas Data 

Uji normalitas menguji apakah dalam sebuah model regresi masing-masing 

variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi 

normal atau tidak. Uji statistik yang digunakan adalah dengan menggunakan uji 

Kolmogorov Smirnov. Kriteria pengujian adalah sebagai berikut : 

-  Jika Asym.Sig Two-tailed > α 0.05, maka data berdistribusi normal 

-  Jika Asym.Sig Two-tailed <α 0.05, maka data berdistribusi tidak normal 

 

Pengujian Linearitas 

Asumsi ini di gunakan untuk mengetahui apakah ada hubungan yang linier antara 

variabel dependen dengan variabel independen. Dua variabel dikatakan 

mempunyai hubungan yang linear bila sig (Linearity) kurang dari 0,05. 

 

Analisis Jalur 

Analisis jalur adalah suatu perluasan dari model regresi yang digunakan  untuk 

menguji kecocokan dari matriks korelasi terhadap dua atau lebih model kausal 

yang sedang dibandingkan dan untuk memberikan penjelasan yang dapat diterima 

dari korelasi yang diamati dengan membuat model-model hubungan sebab akibat 

antara variabel.   

 

Persamaan Struktural dari Penelitian ini terbagi atas : 

1)  Sub-struktur 1 

     Profitabilitas (Z) = β zx1 X1 + β zx2 X2 ++ ε2 

2)  Sub-struktur 2  

     Nilai Perusahaan (Y) = βyx1 X1 + β yx2 X2 + β yz Z + ε1 

Dalam hal ini : 

Y= Nilai Perusahaan 

Z= Profitabilitas 

X1= Struktur Modal  

X2= Ukuran Perusahaan 

β= Koefisien korelasi 

e= Error 

 

Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan melihat nilai sig untuk mengetahui 

pengaruh antar variabel. Batas untuk menolak atau menerima hipotesis yang 

diajukan adalah ± 1,961 (significance level =5%) dimana jika t hitung > t tabel [ > 

1,961 (two tailed)] , maka Ha diterima dan H0 ditolak, namun jika t hitung < t 

tabel [ < 1,961 (two tailed)], maka H0 diterima dan Ha ditolak. Pengujian hipotesis 

mediasi dapat dilakukan dengan prosedur yang dikembangkan oleh Sobel (1982) 

dan dikenal dengan uji Sobel (Sobel Test).  



  

 

 

 

 

 

JURNAL EKONOMI                                    Volume 24, Nomor 3 September 2016 

 

 

 

12 

 

 

 

 

 

 

Uji Sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung 

variabel independen (X) ke variabel dependen (Y) melalui variabel mediasi (M). 

Nilai t hitung dibandingkan dengan nilai t tabel yaitu ≥ 1,961. Jika nilai t hitung 

lebih besar dari nilai t tabel maka dapat disimpulkan terjadi pengaruh mediasi 

(Ghozali, 2006). 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Tabel 4.1 : Descriptive Statistics 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

LN_PBV 115 .13 3.84 1.1517 .82163 

LN_DER 115 .05 3.83 .9289 .66614 

SIZE 115 11.07 13.50 12.3585 .64497 

ROE 115 -13.84 52.43 10.9417 9.20570 

Valid N (listwise) 115     

Sumber : Pengolahan Data SPSS 

  

Hasil Pengujian Normalitas Data 

Uji normalitas digunakan uji Kolmogorov-Smirnov, dengan hasil berikut : 

a.  Variabel PBV.  

Diperoleh nilai KS sebesar 1,560 nilai sig 0,015. Oleh karena nilai sig lebih 

kecil dari 0,05 (0,015<0,05), maka data variabel PBV tidak berdistribusi 

normal.  

b.  Variabel DER.  

Diperoleh nilai DER sebesar 1,357 nilai sig 0,050. Oleh karena nilai sig sama 

dari 0,05 (0,050=0,05), maka data variabel DER tidak berdistribusi normal.  

c.  Variabel SIZE.  

Diperoleh nilai SIZE sebesar 1,112 dengan nilai sig 0,169. Oleh karena nilai 

sig lebih besar dari 0,05 (0,169>0,05), maka variabel SIZE berdistribusi 

normal.  

d.  Variabel ROE.  

Diperoleh nilai ROE sebesar 1,081 dengan nilai sig0,193. Oleh karena nilai sig 

lebih besar dari 0,05 (0,193 >0,05), maka variabel ROE berdistribusi normal.  

 

Variabel yang tidak berdistribusi normal akan dilakukan transformasi data dengan 

menggunakan logaritma natural sehingga menghasilkan pengujian normalitas data 

sebagai berikut : 
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a.  Variabel PBV.  

Diperoleh nilai KS sebesar 0,740 dengan nilai sig 0,644. Oleh karena nilai sig 

lebih besar dari 0,05 (0,644<0,05), maka variabel PBV berdistribusi normal.  

b.  Variabel DER.  

Diperoleh nilai DER sebesar 1,275 dengan nilai sig 0,077. Oleh karena nilai sig 

lebih besar dari 0,05 (0,077 > 0,05), maka variabel DER berdistribusi normal.  

 

Hasil Pengujian Liniearitas 

Tabel 4.8 

 

Hubungan antar dua variabel linearity 

(Sig 0,05) 

Kesimpulan 

Ln_PBV * Ln_DER 0,000 Linear 

Ln_PBV * SIZE 0,000 Linear 

Ln_PBV * ROE 0,001 Can not Be computed 

ROE * Ln_DER 0,000 Linear 

ROE * SIZE 0,516 Tidak Linear 

Sumber : Pengolahan SPSS versi 21 

 

Hasil Analisis Jalur 

Berdasarkan hasil analisis di atas diperoleh gambaran dari struktur analisis jalur 

secara keseluruhan dari pengaruh langsung maupun pengaruh tidak langsung 

sebagai berikut : 

 

Gambar 4.3 Model Struktur Analisis Jalur 
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zX2 = -

0,075 
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0,316 

yX2 = 0,413 
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0,450 
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0,900 
ε2=0,762 
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Hasil Pengujian Hipotesis 1 

Nilai t sebesar 5,006 dengan taraf sig 0,000.  lebih besar  dari t tabel (5,006 > 

1,961) pada tingkat signifikasi 5%. Dengan demikian dapat disimpulkan H1 

diterima, Struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas 

 

Hasil Pengujian Hipotesis 2 

Nilai t sebesar  0,843 dengan taraf sig 0,401.  lebih kecil dari t tabel (0,843 < 

1,961) pada tingkat signifikasi 5%. Dengan demikian dapat disimpulkan. H1 

ditolak, Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap profabilitas. 

 

Hasil Pengujian Hipotesis 3 

Nilai t sebesar 3,937 dengan taraf sig 0,001 lebih besar  dari t tabel (3,937 > 

1,961) pada tingkat signifikasi 5%. Dengan demikian dapat disimpulkan  bahwa 

H5 diterima, Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Hasil Pengujian Hipotesis 4 

Nilai t hitung sebesar 3,026. lebih besar  dari t tabel (3,026 > 1,961). Hal ini 

menunjukkan bahwa parameter mediasi tersebut signifikan. Dengan demikian 

dapat disimpulkan  bahwa H3 diterima, Struktur modal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan melalui mediasi profitabilitas. 

 

Hasil Pengujian Hipotesis 5 

Nilai t hitung absolut sebesar 0,8. lebih kecil  dari t tabel (0,8 < 1,961), dapat 

diisimpulkan bahwa H4 ditolak. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan melalui mediasi profitabilitas.  

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh struktur modal 

dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai 

variabel intervening (studi empiris pada perusahaan real estate & property. Dari 

hasil analisis jalur dengan menggunakan program SPSS 21 diperoleh hasil 

penelitian sebagai berikut : 

1. Struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan real 

estate & property.  

2. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan. 

3. Profitabilitas perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

4. Profitabilitas memediasi pengaruh dari struktur modal terhadap nilai 

perusahaan.  

5. Profitabilitas tidak memediasi pengaruh dari ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 
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Berdasarkan kesimpulan dalam penelitian diatas, maka saran yang dapat 

disampaikan oleh peneliti antara lain : 

1.   Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan baik tidak maupun 

dimediasi dengan profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu Perusahaan 

properti dan real estate di Bursa Efek Indonesia  disarankan untuk dapat 

menambah hutang perusahaan dengan batasan pada tingkat optimal dari 

masing-masing perusahaan. 

2.   Perlu adanya peningkatan ukuran perusahaan sehingga akan berperan dalam 

meningkatan profitabilitas perusahaan sehingga akan meningkatkan nilai 

perusahaan.  

3.   Penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan menambahkan variabel lain 

yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan, serta memperluas cakupan 

populasi dan sampel yang digunakan. 
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