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ABSTRACT

Firm value are certain conditions that have been achieved by a company as an overview
of public confidence in the company after going through a process of several years,
since the company was founded until now. The purpose of this study was to examine
and analyze on how the effects of capital structure and growth of the company to the
value of the company to profitability as an intervening variable. The population of this
research is company property and real estate listing on the stock exchange for the period
2012-2015. While the sample of this research is the property and real estate company
that has a complete financial statement and the number was around 48 companies. The
sampling technique of this study using purposive sampling. While the methods of
analysis using path analysis with a tool SPSS version 22 software. The results showed
that: 1. The capital structure is positive and significant effect to profitability. 2. The
company's growth is negative and significant effect to profitability. 3. The capital
structure is positive and significant effect to firm value. 4. The company's growth is not
positive effect on firm value. 5. Profitability is positive and significant effect to firm
value.
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ABSTRAK

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan
sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui
suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan
sampai dengan saat ini. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan
menganalisis tentang bagaimana pengaruh struktur modal dan pertumbuhan perusahaan
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Populasi
dari penelitian ini yaitu perusahaan properti dan real estate yang listing di bursa efek
periode 2012-2015. Sedangkan sampel dari penelitian ini yaitu perusahaan properti dan
real estate yang memiliki laporan keuangan lengkap dan jumlahnya sebanyak 48
perusahaan. Teknik pengambilan sampel dari penelitian ini menggunakan purposive
sampling. Sedangkan metode analisisnya menggunakan analisis jalur dengan alat bantu
aplikasi SPSS versi 22. Hasil penelitian diperoleh bahwa : 1. Struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 2. Pertumbuhan perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. 3. Struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 4. Pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 5. Profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : struktur modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas dan nilai
perusahaan.
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PENDAHULUAN

Perusahaan bertujuan untuk mensejahterakan pemegang saham, dengan cara
meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah
dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap
perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak
perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Biasanya nilai perusahaan sering
dikaitkan dengan harga saham, semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi juga
nilai perusahaan, begitu pula sebaliknya, (Apriada & Suardika, 2016).

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator harga pasar saham sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang,
sehingga akan meningkatkan harga saham. Dengan meningkatnya harga saham maka
nilai perusahaan juga akan meningkat. Jika nilai perusahaan meningkat maka investor
akan tertarik untuk menanamkan modal pada perusahaan tersebut. Banyak faktor
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya yaitu struktur modal,
pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas.

Struktur modal merupakan salah satu faktor utama sebagai pertimbangan dalam
berinvestasi, mengingat masyarakat luas yang semakin memahami akan pengetahuan
dalam berinvestasi di pasar modal dan dengan tersedianya dana dari berbagai calon
investor yang berminat untuk menginvestasikan modalnya. Dalam berinvestasi tentunya
investor juga memahami akan resiko dan pendapatan yang akan diterima. Oleh karena
itu, diperlukan beberapa informasi perusahaan seperti laporan keuangan agar para
investor dapat melihat kondisi struktur modal pada perusahaan tersebut. Meningkatkan
nilai perusahaan diperlukan adanya kebijakan pendanaan perusahaan dalam
menentukan rasio antara utang dan ekuitas. Semua perusahaan berusaha untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan dan memperoleh laba semaksimal mungkin, serta
meningkatkan nilai aset dengan biaya yang relatif memadai. Suatu kebijakan utang juga
dapat meningkatkan nilai perusahaan

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu pertumbuhan
perusahaan (growth). Informasi tentang adanya pertumbuhan perusahaan direspon
positif oleh investor, sehingga akan meningkatkan harga saham. Pertumbuhan
(growth) adalah seberapa jauh perusahaan menempatkan diri dalam sistem ekonomi
secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industri yang sama, Machfoedz
(dikutip oleh Dewi 2014). Pada umumnya, perusahaan yang tumbuh dengan cepat
memperoleh hasil positif dalam artian pemantapan posisi di era persaingan,
menikmati penjualan yang meningkat secara signifikan dan diiringi oleh adanya
peningkatan pangsa pasar. Perusahaan yang tumbuh cepat juga menikmati
keuntungan dari citra positif yang diperoleh, akan tetapi perusahaan harus ekstra hati-
hati, karena kesuksesan yang diperoleh menyebabkan perusahaan menjadi rentan
terhadap adanya isu negatif, (Dewi, Yuniarta, & Atmadja, 2014).

Faktor pendukung lainnya adalah rasio profitabilitas. Profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan,
aset dan modal tertentu, (Hanafi, 2003). Salah satu indikator penting bagi investor
dalam menilai prospek perusahaan di masa depan adalah dengan melihat sejauh mana
pertumbuhan profitabilitas perusahaan, Tandelilin (dalam kusumajaya 2011).
Profitabilitas dapat mencerminkan keuntungan dari investasi keuangan, artinya
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena sumber internal yang
semakin besar, Sudarma (dalam Lifessy 2011). Semakin baik pertumbuhan
profitabilitas perusahaan berarti prospek perusahaan di masa depan dinilai semakin
baik, artinya nilai perusahaan juga akan dinilai semakin baik di mata investor. Apabila
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, maka harga saham juga
akan meningkat, (Husnan, 2001).



Penelitian tentang struktur modal dan pertumbuhan perusahaan yang
mempengaruhi nilai perusahaan telah banyak dilakukan di Indonesia. Berdasarkan
(Hamidy, Wiksuana, & Artini, 2015) bahwa struktur modal (DER) berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Penelitian yang dilakukan oleh (Dewi,
Yuniarta, & Atmadja, 2014) antara pertumbuhan yang diukur dengan perubahan total
aktiva terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan PBV menunjukkan bahwa dua
variabel tersebut berpengaruh positif signifikan. Penelitian mengenai profitabilitas
sebagai variabel intervening dilakukan oleh (Hamidy, Wiksuana, & Artini, 2015). Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa Profitabilitas mampu memediasi pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, maka
yang menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan properti dan
real estate yang listing di Bursa Efek Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan
properti dan real estate yang listing di Bursa Efek Indonesia?

3. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan properti dan real
estate yang listing di Bursa Efek Indonesia?

4. Bagaimana pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan properti
dan real estate yang listing di Bursa Efek Indonesia?

5. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan properti dan real
estate yang listing di Bursa Efek Indonesia?

LANDASAN TEORI

Teori Signal

Menurut (Wolk, et al., 2001) teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan menyajikan
informasi untuk pasar modal. Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri informasi antara
manajemen perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan informasi tersebut.
Asumsi utama dari teori sinyal ini memberikan ruang bagi investor untuk mengetahui
bagaimana keputusan yang akan diambilnya berkaitan dengan nilai perusahaan tersebut.
Akibatnya, ketika struktur modal, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas menunjukkan
nilai yang berubah, hal ini otomatis memberikan informasi pada investor dalam
memberikan penilaian terhadap nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan

Pengertian nilai perusahaan berbeda-beda menurut para ahli. (Husnan, 2006)
mengatakan bahwa bagi perusahaan yang belum go public nilai perusahaan merupakan
sejumlah biaya yang bersedia dikeluarkan oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut
dijual, sedangkan bagi perusahaan yang sudah go public nilai perusahaannya dapat
dilihat dari besarnya nilai saham yang ada di pasar modal.

Struktur Modal

(Bambang Riyanto, 2001) mengatakan bahwa struktur modal merupakan komposisi
pembelanjaan yang biasanya mengacu pada proporsi antara hutang jangka panjang,
saham preferen, dan modal sendiri yang disajikan dalam neraca perusahaan. Struktur
modal juga dapat diartikan sebagai perimbangan atau perbandingan antara jumlah
hutang jangka panjang dengan modal sendiri.

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset dimana pertumbuhan aset
masa lalu akan menggambarkan profitabilitas yang akan datang dan pertumbuhan
yang akan datang, Taswan (dalam dewi dkk 2014). Pertumbuhan aset dihitung
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sebagai presentase perubahan aset pada saat tertentu terhadap tahun sebelumnya.
Berdasarkan definisi di atas dapat dijelaskan growth merupakan perubahan total aset
baik berupa peningkatan maupun penurunan yang dialami oleh perusahaan selama
satu periode (satu tahun).

Profitabilitas

Profitabilitas perusahaan merupakan salah satu cara untuk menilai secara tepat
sejauh mana tingkat pengembalian yang akan didapat dari aktivitas investasi. Jika
kondisi perusahaan dikategorikan menguntungkan atau menjanjikan keuntungan
dimasa mendatang maka banyak investor yang akan menanamkan dananya untuk
membeli saham perusahaan tersebut. Hal itu tentu saja akan mendorong harga saham
naik menjadi lebih tinggi. Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan
dan keputusan manajemen perusahaan, Brigham dan Gapenski (dalam pratama 2016).
Dengan demikian dapat dikatakan profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada
periode akuntansi.

Kerangka Pemikiran
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Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan mempengaruhi besar kecilnya
laba bagi perusahaan, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenubhi
semua kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang
digunakan untuk membayar seluruh kewajibannya. Hal ini dikarenakan semakin besar
penggunaan utang maka akan semakin besar kewajibannya. Di lain hal, perusahaan akan
lebih memprioritaskan pembayaran kewajiban dari pada profitabilitas kepada investor,
sehingga hal ini dapat mengurangi kepercayaan investor dalam menanamkan sahamnya
di perusahaan tersebut. Hasil penelitian Al-fisah dan Khuzaini (2016) menunjukkan bahwa
struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

H1 : Struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Profitabilitas

Pertumbuhan perusahaan menggambarkan tolok ukur atau rata-rata pertumbuhan,
perubahan kekayaan perusahaan. Suatu perusahaan yang sedang berada pada tahap
pertumbuhan akan membutuhkan dana yang besar. Karena kebutuhan dana semakin
besar, maka perusahaan lebih cenderung menahan sebagian besar labanya. Semakin besar
laba yang ditahan dalam perusahaan, berarti semakin rendah deviden yang dibayarkan
kepada pemegang saham, sehingga tidak menarik lagi. Tingkat pertumbuhan penjualan
yang semakin cepat mengindikasikan bahwa perusahaan mengadakan ekspansi.
Kegagalan ekspansi akan mengakibatkan beban perusahaan, karena harus menutup
pengembalian biaya ekspansi. Makin besar risiko perusahaan makin kurang prospektif
perusahaan yang bersangkutan. Penelitian Memon et al. (2012) dan Kouser et al. (2012)
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas.

H2 : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas



Pengaruh Struktur modal terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan yang menggunakan hutang dalam operasinya akan mendapat
penghematan pajak, karena pajak dihitung dari laba operasi setelah dikurangi bunga
hutang, sehingga laba bersih yang menjadi hak pemegang saham akan menjadi lebih
besar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menggunakan hutang. Dengan
demikian nilai perusahaan juga menjadi lebih besar. Hal ini berarti bahwa semakin besar
struktur modalnya maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat. Penelitian
Hamidy dkk (2016) dan Al-fisah dan khuzaini (2016) menunjukkan bahwa strutur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

H3 : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Pertumbuhan perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan dinyatakan dengan perubahan (penurunan atau
peningkatan) total aset saat ini dibandingkan dengan perubahan total aset masa lalu.
Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun pihak eksternal,
karena pertumbuhan perusahaan yang baik dapat memberikan sinyal positif terhadap
perkembangan perusahaan. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan total aktiva yang
besar akan lebih mudah untuk mendapatkan perhatian dari pihak investor maupun
kreditor karena mencerminkan perusahaan tersebut mampu menghasilkan laba yang
dimanfaatkan untuk penambahan jumlah aktiva yang kemudian dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Dewi dkk (2014) dan Sriwadany (2006)
menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

H4 : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai perusahaan

Return on equity (ROE), merupaka rasio yang sangat penting bagi pemilik
perusahaan, karena rasio ini menunjukkan tingkat kembalian yang dihasilkan oleh
manajemen dari modal yang disediakan oleh pemilik perusahaan. Adanya pertumbuhan
ROE menunjukkan prospek perusahaan yang semakin baik karena berarti adanya potensi
peningkatan keuntungan yang diperoleh perusahaan. Hal ini ditangkap oleh investor
sebagai sinyal positif dari perusahaan sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor
serta akan mempermudah manajemen perusahaan untuk menarik modal dalam bentuk
saham. Apabila terdapat kenaikkan permintaan saham suatu perusahaan, maka secara
tidak langsung akan menaikkan harga saham tersebut di pasar modal. Penelitian yang
dilakukan oleh Hamidy dkk (2016) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama juga didapat oleh Meidiawati
dan Mildawati (2016) bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

H5 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Variabel Dependen
Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan adalah persepsi investor terkait dengan tingkat  keberhasilan
perusahaan yang dilihat dari harga saham. Indikator rasio yang digunakan dalam
mengukur nilai perusahaan pada penelitian yaitu PBV (price book value). Rasio PBV
dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :
harga saham per lembar saham biasa

PBV = nilai buku per lembar saham biasa




Variabel Independen
Stuktur Modal

Struktur modal didefinisikan sebagai campuran hutang dan ekuitas yang digunakan
perusahaan dalam kegiatan operasional. Struktur modal dalam penelitian ini dihitung
dengan menggunakan indikator rasio DER (debt to equity ratio), yang dapat dirumuskan
sebagai berikut :

_ Total Hutang
~ Modal (equity)

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan diukur dengan menggunakan perubahan total aktiva.
Pertumbuhan aktiva adalah selisih total aktiva yang dimiliki perusahaan pada periode
sekarang dengan periode sebelumnya terhadap total aktiva periode sebelumnya
Pertumbuhan dapat diukur dengan rumus sebagai berikut :

Growth Total asset (t)- total asset (t-1) 100%
wth= X
total asset (t-1) °

Variabel Intervening
Profitabilitas

Return On Equity (ROE) sering disebut juga dengan return on net worth
merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan perusahaan untuk menghasilkan
laba atas investasi berdasarkan nilai buku para pemegang saham. Rumus ROE dihitung
menggunakan :

Laba Bersih Setelah Pajak  EAT
ROE = A EAT
Modal Sendiri E

Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. (Sugiyono,
2009) mengemukakan bahwa data kuantitatif adalah data yang berbentuk angka, atau
data kualitatif yang diangkakan (scoring). Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah  data sekunder, vaitu berupa laporan  keuangan dan annual report yang
dipublikasikan tahunan oleh bursa efek indonesia selama empat tahun berturut-turut
dari periode 2012-2015.

Metode Penentuan Sampel
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini ditentukan dengan  menggunakan
teknik purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan  atau  kriteria tertentu  berdasarkan tujuan penelitian.  Beberapa
pertimbangan yang ditentukan oleh peneliti dalam pengambilan sampel adalah sebagai
berikut :
1. Perusahaan properti dan real estate yang listing di BEI periode 2012-2014 (54
perusahaan)
2. Perusahaan properti dan real estate yang memiliki laporan keuangan lengkap
periode 2011-2015 (48 perusahaan)

Metode Pengumpulan Data
Dalam pengumpulan data yang digunakan untuk pembuatan jurnal ini adalah :



1. Dokumentasi penelitian, yaitu dengan cara mengumpulkan literature yang ada
hubungannya dengan pembuatan jurnal dengan tujuan mendapatkan landasan teori
dan tekhnik analisa dalam memecahkan masalah.

2. Pengumpulan data laporan keuangan dan annual report perusahaan go public
yang telah dipublikasikan.

Metode Analisis

Berdasarkan rumusan masalah dari hipotesis penelitian yang telah dijelaskan
sebelumnya, terlihat bahwa hubungan antar varaiabel yang menjadi fokus penelitian ini
secara keseluruhan menunjukkan hubungan kausal kompleks dan berjenjang. Menurut
Hair et al (dikutip oleh kusumajaya 2011), permasalahan yang mempunyai karakteristik
hubungan berjenjang dan jenis variabel semacam tersebut, maka teknik analisis yang
digunakan adalah menggunakan persamaan stimulus dengan teknik estimasi path
anaylisis. Program aplikasi SPSS wversi 22 digunakan untuk membantu dalam
menganalisis data yang digunakan dalam penelitian ini.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas residual digunakan untuk mengetahui apakah data berdistribusi
normal atau tidak. Pengujian ini menggunakan metode Kolmogorov Smirnov dengan
kriteria pengujian a= 0,05 sebagai berikut :

a. Jika a sig > a berarti data sampel berdistribusi normal.

b. Jika o sig < a berarti data sampel tidak berdistribusi normal.

Uji Multikolinieritas

Tujuan dari pengujian ini untuk mengetahui apakah ada korelasi antar variabel bebas
di dalam mode regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar
variabel bebasnya. Multikolinieritas dapat dilihat dari nilai Tolerance dan variance
inflation faktor (VIF). Jika nilai tolerance < 0,01 dan nilai VIF > 10 maka model regresi
tersebut bebas dari multikolinieritas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi adalah uji yang bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya
korelasi antar data yang berdasarkan urutan waktu (time series). Uji autokorelasi
bertujuan untuk menguji apakah sebuah model regresi linear ada korelasi dengan antara
kesalahan pengganggu periode t dengan kesalahan t-1 (sebelumnya).

Uji Hesteroskesdastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan residual satu pengamatan ke pengamatan lain, (Ghozali, 2011).
Heteroskedastisitas dapat dideteksi dengan menggunakan scatterplot, jika scatterplot
menunjukan adanya titik—titik yang membentuk pola tertentu maka terjadi
heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Berganda
Dalam penelitian ini, metode analisis yang digunakan adalah model analisis regresi

sederhana dan berganda. Penelitian ini akan menerangkan pengaruh langsung dan tidak
langsung variabel bebas (dependent), terhadap variabel terikat (independent) dan
variabel perantara (intervening). Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

Y1 =01+ B1Xy+PoXoF B (2

Y2 =02+ PB3X1+ Bg Xo+ BsX3t €orrrviiiiiiiiiienie e (2)



Keterangan:

- Xj adalah struktur modal - By adalah koefisien jalur X; dengan Y3
- X adalah pertumbuhan perusahaan - B, adalah koefisien jalur X; dengan Y
- Y adalah profitabilitas - B3z adalah koefisien jalur X; dengan Y,
- Y adalah nilai perusahaan - B4 adalah koefisien jalur X, dengan Y-
- oy & o adalah konstanta - Bs adalah koefisien jalur X3 dengan Y,

e adalah Standart error

Uji Model
Uji F

Uji pengaruh simultan digunakan untuk mengetahui apakah dalam variabel
independen secara bersama-sama atau simultan mempengaruhi variabel dependen
(Ghozali, 2011). Kriteria yang digunakan adalah:

a. Jika F hitung < F tabel dengan tingkat signifikasi > 0,05 maka, variabel independen
struktur modal (Xj), pertumbuhan perusahaan (X5), tidak memiliki pengaruh secara
simultan terhadap nilai perusahaan (Y1) dan profitabilitas ().

b. Jika F hitung > F tabel dengan tingkat signifikasi < 0,05 maka, variabel independen,
struktur modal (X;), pertumbuhan perusahaan (X;), memiliki pengaruh secara
simultan terhadap nilai perusahaan (Y1) dan profitabilitas ().

Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinansi adalah
antara 0 dan 1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen
dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas.

Uji Hipotesis
Uji t
Pengujian dilakukan untuk melihat pengaruh dari masing-masing variabel
independen secara individu terhadap variabel dependen, (Ghozali, 2011). Pengujian
dilakukan dengan tingkat signifikansi atau kepercayaan 95% atau (a) = 0,05 dengan
kriteria pengujian :
a. Jika nilai signifikansi a < 0,05 dan Peta dengan arah positif, maka hipotesis 1,2,3,4
dan 5 diterima.
b. Jika nilai signifikansi o > 0,05 dan Peta dengan arah negatif, maka hipotesis 1,2,3,4
dan 5 ditolak.

Hasil Penelitian dan Pembahasan
1) Uji Asumsu Klasik
a. Uji Normalitas



Uji Normalitas 1 Uji Normalitas 2
b
One-Sample Kolmogorov-Smirnov_Test One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Unstandardized
Residual Residual

N 125 N 125
Normal Parameterstb  Mean .0000000 Normal Parameterss®  Mean ,0000000
Std'_ ) 6,09022098 Std'_ . A1525109

Deviation Deviation
Most Extreme Absolute 045 Most Extreme Absolute 070
Differences Positive 019 Differences Positive 070
Negative -, 045 Negative =053
Test Statistic 045 Test Statistic 070
Asymp. Sig. (2-tailed) 2008 Asymp. Sig. (2-tailed) 2004

Sumber: Data sekunder vang diolah

Hasil uji normalitas pada tabel diatas
(persamaan 1 maupun 2) tersebut menunjukkan bahwa nilai sig. 0,200 yang
lebih besar (>) dari 0,05 maka semua variabel dalam penelitian ini berdistribusi

normal.

Uji Multikolinearitas

Uji Muliikolinearitas 1

Coefficients?
Collinearity
Statistics
Model Tolerance WIF
1 DER Joa2 1,008
Growth .99 1 008

a. Dependent Variable: ROE
Sumber: Data selunder vang diolah

Sumber: Data sekander yang diolah

TUji Multikolinearitas 2

Coefficients?
Collinearity
Statistics
MNodel Tolerance NIF
1 DER 905 1,104
Growth .961 1,041
ROE 877 1,140

a.

Dependent WVariable: PBWV

Sumber: Data sekunder vang diolah

Hasil uji multikolinearitas (persamaan 1 maupun 2) memperlihatkan bahwa
nilai Tolerance pada kedua persamaan di atas 0,1 serta nilai VIF berada di

bawah 10, maka tidak ada gejala multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Uji Autolkorelasi 1

Model Summary®?

Adyusted R Std. Error of Durbin-
Niodel R R Sguare Sqguars the Estimate W atson
1 350 123 108 6,13004 2,050
a. Predictors: (Constant), Growth, DER
b. Dependent Variable: ROE
Sumber: Data selounder vang diolah
Tji Autokorelasi 2
Model Summary® -
Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model B F. Sguare Sqguare the Estimate Watson
1 411= . 160 _148 42037 2,155

a. Predictors: (Constant), ROE, Growth, DEE
b. Dependent [Variable: PBV
Sumber: Data sekunder vang diolah

Persamaan 1, dengan menggunakan derajat

kepercayaan

5%, data

pengamatan yang dimiliki sebanyak 125, dan variabel independen sebanyak 2,
maka dapat dilihat dalam tabel Durbin-Watson menghasilkan nilai du sebesar



1,7406 dan dl sebesar 1,6757 . Berdasarkan ketentuan pengujian, model regresi
tidak terkena autokorelasi apabila du < d < (4 - du). Jika hasil pengujian sebesar
2,050 dimasukkan ke dalam rumus maka : 1,7406 < 2,050 < 2,2594, yang berarti
tidak terdapat masalah autokorelasi pada model regresi.

Persamaan 2, Dengan menggunakan derajat kepercayaan 5%, data
pengamatan yang dimiliki sebanyak 128, dan variabel independen sebanyak 3,
maka dapat dilihat dalam tabel Durbin-Watson menghasilkan nilai du sebesar
1,7574 dan dl sebesar 1,6592. Berdasarkan ketentuan pengujian, model regresi
tidak terkena autokorelasi apabila du < d < (4 - du). Jika hasil pengujian sebesar
2,155 dimasukkan ke dalam rumus maka : 1,7574 < 2,155 < 2,2426, yang berarti
tidak terdapat masalah autokorelasi pada model regresi.

d. Uji Hesteroskesdasitisitas

Scatterplot Scatterplot
Dependent Variable: ROE Dependent Variable: PEV
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2 4 Regression Standardized Predicted Valus
Regrestion Standardized Predicted Value
Gambar 4.2
Gambar 4.1

Uji Hesteroskesdastisitas 2
iUji Hesteroskesdastisitas 1

Berdasarkan gambar diatas (persamaan 1 maupun 2) maka dapat disimpulkan
bahwa tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah
sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskesdastisitas dalam model regresi.

2) Uji Model
a. Ujif
|Tabel 4.12
Tji —F 1
AT A e
Sum of
ilodel Sqguares df IMisan Sqguarse F Sig.
1 Regression 642 400 2 321,205 8,520 L0000
Residual 45900 258 122 37699
Total 5241 _ 668 124

a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant). Growith, DER.
Sumber: Darta selinder wang diolah

Hasil uji — F sebesar 8,520 dengan nilai sig. 0,000 lebih kecil (<) a. = 0,05.
Dengan hasil ini berarti struktur modal (DER) dan pertumbuhan perusahaan
(Growth) secara stimultan berpengaruh terhadap profitabilitas (ROE).



jrabel 4. 13
Tji - F =2

ATNORT A=

Surm of Twl=arm
Dvlodel Sguares df Sqguare ¥ Sigz.
1 Regression 4 345 3 1.448 B.190 e Lol
Residual 21 . 382 121 LT
Total 25 . F27 124

a. ID»eprendent W ariable: PEBS
. Predictors: (Constant), ROE | Growith, DER
Sumber: Data sekunder wamng diolakh

Hasil uji — F sebesar 8,196 dengan nilai sig. 0,000 lebih kecil (<) a = 0,05.
Dengan hasil ini berarti struktur modal (DER), pertumbuhan perusahaan
(Growth), dan profitabilitas (ROE) secara stimultan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (PBV).

b. Uji Koefisien Determinasi

Tabel 4.14 Tabel 4.15

Koefisien Determinasi 1 Koefisien Determinasi 2

- Model Summary Model Summary
Adjusted R | Std. Error of Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square S_qua.re the Estimate Model R R Square Square the Estimate
1 3502 123 108 6.13004 ! A7 169 148 42037

a_ Predictors: (Constant), ROE. Growth, DER

a. Predictors: (Constant), Growth, DER bumber: Data sekunder vang diolah

Sumber: Data sekunder vang diolah

Hasil koefisien determinasi (persamaan 1) dapat dilihat pada Adjusted R
Square sebesar 0,108. Hal ini dapat diartikan bahwa struktur modal dan pertumbuhan
perusahaan mampu menjelaskan profitabilitas sebesar 10,8% (0,108 x 100%).
Sementara untuk 89,2% (100%- 10,8%) profitabilitas ditentukan oleh variabel lain
yang tidak diteliti.

Hasil koefisien determinasi (persamaan 2) dapat dilihat pada Adjusted R
Square sebesar 0,148. Hal ini dapat diartikan bahwa struktur modal, pertumbuhan
perusahaan dan profitabilitas mampu menjelaskan nilai perusahaan sebesar 14,8%
(0,148 x 100%). Sementara untuk 85,2% (100%- 14,8%) nilai perusahaan ditentukan
oleh variabel lain yang tidak diteliti.

3) Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 4.10

Amnalisis Regresi 1

Coefficients®

TUnstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
MIodel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 5,921 054 6 204 000
DEFR. 3 391 oo 291 3. 421 001
SGrowth - 013 OO T -, 170 -2 002 048

a. Dependent Wariable: ROE
Sumber: Data selunder wang diolah
Berdasarkan hasil regresi maka dapat dibuat persamaan linear antara struktur
modal dan pertumbuhan perusahaan terhadap profitabilitas sebagai berikut:
Y1=5,921 + 3,391 - 0,013



Tabel 4.11

Amnalisis Regresi 2

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

MIodel B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 504 JOTS 7,920 wiele]
DER 25T 071 315 3.615 wiele]
Growth L0001 elain] 1o 1.283 S202
ROE 013 006 189 2,134 J035

a. Dependent Wariable: PBW
Sumber: Data seliunder vang diolah

Berdasarkan hasil regresi maka dapat dibuat persamaan linear antara struktur

modal, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebagai
berikut:

Yo = o+ B1Xy + B2Xo+ BaXs
Y,=0,594 + 0,257 + 0,001 + 0,013

4) Uji Hipotesis
Uji - t

a.

Hasil uji - t antara struktur modal terhadap profitabilitas sebesar 3,421 dengan
sig. 0,001 lebih kecil (<) a = 0,05. Dengan hasil ini maka menerima hipotesis
yang menyatakan struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas dan
koefisien beta yang lebih besar dari 0 menyatakan pengaruhnya positif terhadap
nilai perusahaan.

Hasil uji - t antara pertumbuhan perusahaan terhadap profitabilitas sebesar 5,471
dengan sig. 0,048. lebih kecil (<) a = 0,05. Dengan hasil ini maka menerima
hipotesis yang menyatakan pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap
profitabilitas dan koefisien beta yang lebih kecil dari 0 menyatakan pengaruhnya
negatif terhadap profitabilitas.

Hasil uji - t antara struktur modal terhadap nilai perusahaan sebesar 3,615
dengan sig. 0,000 lebih kecil (<) o = 0,05. Dengan hasil ini maka menerima
hipotesis yang menyatakan struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dan koefisien beta yang lebih besar dari 0 menyatakan pengaruhnya
positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji - t antara pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan sebesar
1,283 dengan sig. 0,202 lebih besar (>) o = 0,05. Dengan hasil ini maka tidak
menerima hipotesis yang menyatakan pertumbuhan perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dan koefisien beta yang lebih besar dari 0 menyatakan
pengaruhnya positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil uji - t antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebesar 2,134 dengan
sig. 0,035 lebih kecil (<) a = 0,05. Dengan hasil ini maka menerima hipotesis
yang menyatakan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan
koefisien beta yang lebih besar dari 0 menyatakan pengaruhnya positif terhadap
nilai perusahaan.

5) Analisis Jalur

Ringkasan Koefisien Jalur

Model Unstandardized Coefficient t hitung Sig.
B Std. Error

X1-Y1 3,391 0,991 3,421 0,001

X2—-Y1 -0,013 0,007 -2,002 0,048

X1-Y2 0,257 0,071 3,615 0,000




X2—-Y2 0,001 0,000 1,283 0,202
YI—>Y2 0,013 0,006 2,134 0,035

Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa yang berpengaruh signifikan adalah
pengaruh langsung struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan (PBV). Dan yang
tidak signifikan adalah pengaruh langsung pertumbuhan perusahaan (Growth)
terhadap nilai perusahaan (PBV). Untuk mengetahui apakah variabel profitabilitas
(ROE) dapat secara signifikan mampu sebagai mediator (intervening) antara struktur
modal (DER) dan pertumbuhan perusahaan (Growth) terhadap nilai perusahaan (PBV)
maka akan dilakukan perhitungan sobel test dengan menggunakan sobel test
calculator.

Berikut adalah perhitungan sobel test dengan menggunakan sobel test calculator :

1. Pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas

DER
~

SE, b
ROE SE,

PBV

Gambar Perhitungan Sobel Test 1

Hasil perhitungan dapat dilihat pada gambar sebagai berikut :

A: |?|9
B [0.013  |@
sEx (0991 |@
SEg: [0.006 | @

Calculate!

Sobel test statistic: 1.83055519
One-tailed probability: 0.03358348
Two-tailed probability: 0.06716696

Sumber : Olah data pada Sobel Test Calculator (http://www.danielsoper.com)

Gambar
Print Screen Hasil Perhitungan Sobel Test Calculator 1

Dari hasil perhitungan diatas nilai signifikansi (Two-tailed probability) pada
pengaruh tidak langsung antara struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan
(PBV) melalui profitabilitas (ROE) sebesar 0,067. Nilai sig 0,067 lebih besar (>) dari
nilai tingkat signifikansi 0,05 (5%) sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
(ROE) mampu memediasi pengaruh struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan
(PBV).

2. Pengaruh tidak langsung pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan

melalui profitabilitas


http://www.danielsoper.com/

b >
ROE SE, PBV
SE,
Growth
Gambar Perhitungan Sobel Test 2
\
Keterangan :

a : koefisien regresi variabel independen terhadap mediasi

b : koefisien regresi variabel mediasi terhadap dependen

SE, : standard error of estimation dari pengaruh variabel independen terhadap
variabel mediasi

SE, : standard error of estimation dari pengaruh variabel mediasi terhadap

variabel dependen

7= — 2 (Rumus nilai z Sobel Test)

beSEaz+ + bZSEb2
Hasil perhitungan dapat dilihat pada gambar sebagai berikut :

A: |W|ﬁI
B: |W|ﬁI
sEx [0.007  |@
SEg: [0.006 | @

Sobel test statistic: 1.41004798
One-tailed probability: 0.07926276
Two-tailed probability: 0.15852552

Sumber : Olah data pada Sobel Test Calculator (http://www.danielsoper.com)

Gambar
Print Screen Hasil Perhitungan Sobel Test Calculator 2

Dari hasil perhitungan diatas nilai signifikansi (Two-tailed probability) pada
pengaruh tidak langsung antara pertumbuhan perusahaan (Growth) terhadap nilai
perusahaan (PBV) melalui profitabilitas (ROE) sebesar 0,158. Nilai sig. 0,158 lebih
besar (>) dari nilai tingkat signifikansi 0,05 (5%) sehingga dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas (ROE) mampu memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan (Growth)
terhadap nilai perusahaan (PBV).

4.1 Pembahasan
4.1.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Hasil dari uji hipotesis menjelaskan bahwa struktur modal berpengaruh positif
dan signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan properti dan real estate yang
listing di BEI periode 2012-2015. Hasil pengujian hipotesis ini dapat diartikan
bahwa penambahan utang yang dilakukan perusahaan dapatl meningkatkan


http://www.danielsoper.com/

pendapatan bersih dari perusahaan properti dan real estate, sesuai dengan Trade-off
Theory dimana penggunaan utang dapat mengurangi pajak dan mengurangi biaya
agensi yang dapat menyebabkan profitabilitas perusahaan  meningkat. Trade-off
theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan
yang timbul sebagai akibat penggunaan utang, apabila digunakan untuk manfaat
yang lebih besar, tambahan utang masih diperkenankan. Namun jika karena
penggunaan utang sudah lebih besar, maka tambahan utang tidak lagi
diperbolehkan. Trade-off theory telah mempertimbangkan berbagai faktor seperti
corporate tax, biaya kebangrutan, dan personal tax dalam menjelaskan kenapa
perusahaan memilih struktur modal tertentu. Peningkatan profitabilitas sebagai
akibat dari meningkatnya jumlah utang perusahaan, karena manfaat dari utang
tersebut masih lebih besar daripada pengorbanan yang dikeluarkan perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Hamidy dkk (2015) dan Al-fisah & khuzani
(2016) yang juga menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas.

4.1.2 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Profitabilitas

Hasil pengujian hipotesis kedua diperoleh bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan properti
dan real estate yang listing di BEI periode 2012-2015. Pertumbuhan perusahaan
menggambarkan rata-rata pertumbuhan, perubahan kekayaan perusahaan maupun
peningkatan kinerja. Suatu perusahaan yang sedang berada pada tahap pertumbuhan
akan membutuhkan dana yang besar. Karena kebutuhan dana semakin besar, maka
perusahaan cenderung menahan sebagian besar pendapatannya. Secara teoritik
pertumbuhan perusahaan menggambarkan tolok ukur keberhasilan perusahaan.
Keberhasilan tersebut juga menjadi tolok ukur investasi untuk pertumbuhan pada
masa yang akan datang.

Tingkat  pertumbuhan ditandai dengan peningkatan aktiva yang
mengindikasikan bahwa perusahaan sedang melakukan ekspansi, tetapi kegagalan
ekspansi akan meningkatkan beban perusahaan yang mengakibatkan penurunan pada
profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Memon et al. (2012) dan Kouser et al. (2012) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas

4.1.3 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan yang menggunakan hutang dalam operasinya akan mendapat
penghematan pajak, karena pajak dihitung dari laba operasi setelah dikurangi bunga
hutang, sehingga laba bersih yang menjadi hak pemegang saham akan menjadi lebih
besar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menggunakan hutang. Dengan
demikian nilai perusahaan juga menjadi lebih besar. Hal ini berarti bahwa semakin
besar struktur modalnya maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat.
Namun, perusahaan tidak mungkin menggunakan hutang 100% dalam struktur
modalnya karena risiko keuangan perusahaan juga akan semakin besar. Risiko ini
timbul karena perusahaan tidak mampu membayar bunga dan angsuran pokok ketika
dalam keadaan ekonomi yang buruk. Sehingga perusahaan harus mampu untuk
menentukan besarnya hutang, karena penggunaan hutang pada batas tertentu dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakunan oleh Hamidy dkk (2015); Asif & aziz (2016) serta Al-fisah & khuzaini
(2016) yang menunjukkan bahwa strutur modal berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.



4.1.4 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji statistik menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya, apabila
pertumbuhan perusahaan mengalami peningkatan maka hal itu tidak akan diikuti
oleh peningkatan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena pertumbuhan yang
tinggi menyebabkan kebutuhan dana meningkat. Semakin besar tingkat pertumbuhan
perusahaan, maka semakin tinggi biaya yang diperlukan untuk mengelola kegiatan
operasional perusahaan. Karena perusahaan akan lebih memfokuskan dananya untuk
keperluan pertumbuhan perusahaan dibandingkan dengan kesejahteraan pemegang
saham. Para investor lebih percaya kepada perusahaan yang sudah mapan dan
tidak sedang bertumbuh. Oleh karena itu walaupun tingkat pertumbuhan perusahaan
tinggi, tidak akan memengaruhi kepercayaan investor sehingga tidak akan pula
memengaruhi tingkat PBV perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Meidiawati & Mildawati (2016) yang menyatakan
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh secara negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

4.1.5 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji statistik menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian ini
dapat menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas maka perusahaan dapat
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham, sehingga akan
membuat para investor tertarik untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan yang
memberikan keuntungan besar pada pemegang saham. Artinya, perusahaan
mempunyai prospek yang bagus sehingga mampu memicu investor untuk ikut
meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat akan
menyebabkan nilai perusahaan juga ikut meningkat. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamidy dkk (2015) yang menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama
juga didapat oleh Meidiawati dan Mildawati (2016) bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

4.1.6 Profitabilitas Memediasi Pengaruh Struktur Modal dan Pertumbuhan

Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

a. Hasil perhitungan pada uji sobel menunjukkan bahwa nilai signifikansi (Two-
tailed probability) pada pengaruh tidak langsung antara struktur modal (DER)
terhadap nilai perusahaan (PBV) melalui profitabilitas (ROE) sebesar 0,067.
Nilai sig. 0,067 lebih besar (>) dari nilai tingkat sig. 0,05 (5%) sehingga dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas (ROE) mampu memediasi pengaruh struktur
modal (DER) terhadap nilai perusahaan (PBV). Hal ini menunjukkan bahwa,
pada keadaan manfaat yang ditimbulkan dari utang lebih besar dari pengorbanan
yang ditanggung perusahaan dari utang yang diterbitkan, atau dengan kata lain
pengurangan pajak dan pengurangan biaya agensi lebih besar dampaknya
daripada bunga yang ditimbulkan oleh utang tersebut, maka peningkatan utang
akan meningkatkan pendapatan bersih dari perusahaan yang berujung pada
naiknya nilai ROE. ROE yang tinggi akan menjadi penanda yang baik bagi
pemegang saham atau calon pemegang saham, sebab ROE sebagai rasio dari
pengembalian atas dana yang ditanamkan oleh pemegang saham. Ketertarikan
pemegang saham dan calon pemegang saham akan meningkatkan permintaan
terhadap saham dari perusahaan sehingga harga saham akan mengalami
kenaikkan atas hal tersebut, kenaikkan harga saham akan mendorong nilai
perusahaan untuk naik.



b.

Hasil perhitungan pada uji sobel menunjukkan bahwa Nilai sig. (Two-tailed
probability) pada pengaruh tidak langsung antara pertumbuhan perusahaan
(Growth) terhadap nilai perusahaan (PBV) melalui profitabilitas (ROE) sebesar
0,158. Nilai sig. 0,158 lebih besar (>) dari nilai tingkat sig. 0,05 (5%) sehingga
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas (ROE) mampu memediasi pengaruh
pertumbuhan perusahaan (Growth) terhadap nilai perusahaan (PBV). Tingkat
pertumbuhan ditandai dengan peningkatan aktiva yang mengindikasikan bahwa
perusahaan sedang melakukan ekspansi. Jika ekspansi yang dilakukan
perusahaan berhasil maka hal tersebut akan meningkatkan laba perusahaan, tetapi
kegagalan ekspansi justru akan meningkatkan beban perusahaan yang
mengakibatkan penurunan pada profitabilitas perusahaan. Informasi tersebut
digunakan oleh para investor untuk mengambil keputusan dalam penanaman
modalnya. Ketika ekspansi yang dilakukan perusahaan berhasil, maka akan
mendorong kenaikan laba perusahaan. Hal ini di respon positif oleh para
pemegang saham maupun calon pemegang saham untuk menanamkan modalnya
pada perusahaan tersebut. Ketertarikan pemegang saham dan calon pemegang
saham akan meningkatkan permintaan terhadap saham dari perusahaan sehingga
harga saham akan mengalami kenaikkan atas hal tersebut, kenaikkan harga
saham akan mendorong nilai perusahaan untuk naik.

Kesimpulan

1. Struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas

2. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas

3. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

4. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan

5. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan

6. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh antara struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

7. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh antara pertumbuhan perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

Saran

Saran — saran yang dapat disampaikan adalah sebagai berikut:

1. Bagi Perusahaan

a. Disarankan kepada perusahaan untuk menentukan struktur modal dengan
menggunakan hutang pada tingkat tertentu. Sejauh manfaat masih lebih besar,
tambahan hutang masih diperkenankan sebagai sumber pendanaanya, karena
dapat meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan.

b. Sebaiknya manajer harus hati-hati dalam melakukan ekspansi. karena
kegagalan ekspansi justru akan meningkatkan beban perusahaan yang
berimbas pada penurunan profitabilitas perusahaan. Pertumbuhan yang tinggi
juga akan menyebabkan kebutuhan dana meningkat. Semakin besar tingkat
pertumbuhan perusahaan, maka semakin tinggi biaya yang diperlukan untuk
mengelola kegiatan operasional perusahaan.

2. Bagi Investor

a. Nilai perusahaan dapat menggambarkan kinerja suatu perusahaan. Oleh
karena itu, bagi investor yang berinvestasi pada perusahaan properti dan real
estate sebaiknya memperhatikan variabel struktur modal dan profitabilitas
sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi yang
tepat dan menguntungkan nantinya. Hal ini dikarenakan variabel-variabel



tersebut memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. properti dan
real estate.
3. Bagi Peneliti Selanjutnya

a. Penelitian ini  menggunakan variabel profitabilitas menjadi variabel
intervening pada pengaruh struktur modal dan pertumbuhan perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Pengembangan penelitian ini disarankan dengan
menambahkan proksi variabel profitabilitas atau menambahkan/mengganti
variabel intervening yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, sebagai
contoh variabel kebijakan dividen.

b. Menambah periode pengamatan menjadi lima tahun agar data yang digunakan
lebih signifikan atau dengan menambah beberapa perusahaan sektor
penggerak ekonomi yang terdaftar di BEI seperti manufaktur, pertambangan,
dil.

c. Menggunakan uji analisis structural equation modelling (SEM) karena
mampu menganalisis model hubungan timbal balik (recursive) secara
serempak, di mana model ini tidak dapat diselesaikan dengan analisis regresi
linear secara serempak.
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