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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 merupakanlkondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatuoperusahaan 

sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui 

suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejakkperusahaanptersebut 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 profitabilitasasebagaimvariabel.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).  

Nilaidperusahaan kyang dibentuk melalui indikatorr harga pasarr sahammssangat 

dipengaruhi oleh peluang-peluangg investasi. Adanya peluangginvestasiddapat 

memberikanssinyal positifdtentanglpertumbuhan perusahaan/dimasalyang akan datang, 

sehinggaoakanpmeningkatkanyhargaasaham. Dengan;meningkatnya‟harga saham maka 

nilaipperusahaan juga akan‟meningkat. Jika nilai perusahaan meningkat maka investor 

akan tertarik untuk menanamkanmmodal padapperusahaan tersebut. Banyakdfaktor 

yang dapat;mempengaruhi nilai perusahaan diantaranyal 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 pasarl.modal dan dengan tersedianyasdana 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 

nilail lperusahaanll diperlukan ladanyaaa kebijakan [pendanaan[ [perusahaan ldalam 

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 ddirespon 

positifl oleh investor, ssehingga akan mmeningkatkan hharga saham. Pertumbuhan 

(growth) adalah seberapalljauhllperusahaan menempatkantydiri dalammsistem ekonomi 

secara kkeseluruhan atau ssistem ekonomii untuk industrii yang sama, Machfoedz 

(dikutip oleh Dewi 2014). Pada umumnya,, pperusahaan yang ttumbuh ddengan cepat 

memperolehh hasill positif odalam qartian pemantapanq posisiq di era;;persaingan, 

menikmatipopenjualan yang meningkatl secara signifikann dan diiringii olehh adanya 

peningkatann pangsa pasar. Perusahaanmyang::tumbuh.cepatlkjjuga..menikmati 

keuntunganpodari citra positif yang diperoleh, akan tetapi perusahaan harus ekstra hati-

hati, karena kesuksesan yang ddiperoleh menyebabkana perusahaan menjadi rentan 

terhadapp adanyaa isu negatif, (Dewi, Yuniarta, & Atmadja, 2014).  

Faktor pendukunglklainnya adalah rasiooprofitabilitas. Profitabilitas adalah 

kemampuanl perusahaan untuk menghasilkanb keuntungan pada tingkatlkjpenjualan, 

aset dan modalmtertentu, (Hanafi, 2003). Salahi satuuuindikator penting bagi investor 

dalam menilai prospek perusahaan di masa depan adalah denganpmelihat sejauhlmana 

pertumbuhankkprofitabilitas perusahaan, Tandelilin (dalam kusumajaya 2011). 

Profitabilitas dapat mencerminkanpokeuntungan dari investasiookeuangan, artinya 

profitabilitas berpengaruhuuterhadap nilai perusahaan karenaeesumber internal yang 

semakinsbesar, Sudarma (dalam Lifessy 2011). Semakin baikiupertumbuhan 

profitabilitas perusahaan berarti prospek perusahaan di masa depan/dinilai semakin 

baik, artinya nilai perusahaan juga]akan dinilai[semakin baik di mata0investor. Apabila 

kemampuan8perusahaan untuk menghasilkanaslaba meningkat, maka harga saham juga 

akan meningkat, (Husnan, 2001). 



Penelitian tentang strukturlmodal 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). Penelitianllyang dilakukan oleh (Dewi, 

Yuniarta, & Atmadja, 2014) antara pertumbuhan yang diukur dengan perubahan total 

aktiva terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan PBV menunjukkanabahwa 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. Berdasarkanaauraianalatarsbelakang tersebut, maka 

yangsmenjadi pokokspermasalahansdalamspenelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan properti dan 

real estate yang listing disBursa EfekaIndonesia? 

2. Bagaimana pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan 

properti dan real estate yang listing disBursa EfekaIndonesia? 

3. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan properti dan real 

estate yang listing diwBursa Efek Indonesia? 

4. Bagaimana pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan properti 

dan real estate yang listing diwBursa EfekaIndonesia? 

5. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan properti dan real 

estate yang listing di Bursa EfekaIndonesia? 

 

LANDASAN TEORI 

 

Teori Signal 

Menurut (Wolk, et al., 2001) teori sinyalamenjelaskan alasan perusahaanwmenyajikan 

informasi;untuk pasar modal. Teori sinyal menunjukkanradanya asimetrikinformasi antara 

manajemen perusahaan dan pihak-pihak yangssberkepentingan dengan informasiltersebut. 

Asumsi utama dari teori sinyal ini memberikan ruang bagi investor untuk mengetahui 

bagaimana keputusan yang akan diambilnya berkaitan dengan nilai perusahaan tersebut. 

Akibatnya,lketika struktur modal, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas menunjukkan 

nilai yangaberubah, hal ini otomatis memberikanaainformasi pada investor dalam 

memberikandpenilaian terhadapanilai‟perusahaan. 

 

Nilai Perusahaan 

Pengertian nilai perusahaan berbeda-beda menurut para ahli. (Husnan, 2006) 

mengatakan bahwa bagi perusahaan yangpbelum go public;nilai perusahaanpmerupakan 

sejumlah biaya yang bersedia dikeluarkanooleh calon pembeli jika perusahaanitersebut 

dijual, sedangkan bagiaperusahaan yang sudah go public nilai perusahaannya dapat 

dilihatadari besarnya nilai sahamayang ada di pasar/modal. 

 

Struktur Modal 

(Bambang Riyanto, 2001) mengatakan bahwa strukturdmodal merupakan  komposisi 

pembelanjaanaayang biasanyaamengacudpada proporsi antarahhutang jangkappanjang, 

sahamapreferen, danwmodalwsendiri yanggdisajikan dalam neraca perusahaan. Struktur 

modal jugagdapat diartikanssebagai perimbangan atau perbandinganaantara jumlah 

hutang jangka panjangddengan modallsendiri. 

 

PertumbuhanpPerusahaan 

Pertumbuhanddinyatakan sebagaispertumbuhan totaltaset dimana pertumbuhan aset 

masaalalu akanamenggambarkanaprofitabilitaslyanglllakan datanglmdan pertumbuhan 

yang akanndatang, Taswanp(dalamddewiddkk 2014). Pertumbuhan aset dihitung 

http://ekonomi.kabo.biz/2011/06/pengertian-pasar-modal.html


sebagaidapresentase perubahantoaset padassaat tertentuuuterhadap tahunnsebelumnya. 

Berdasarkanqdefinisi di atas dapattdijelaskanggrowth merupakanpperubahan total1aset 

baik berupa2peningkatan maupun3penurunan yang dialami5oleh perusahaan6selama 

satu8periode (satu tahun).  

 

Profitabilitas 

Profitabilitaseperusahaan merupakan1salah satu2cara untuk9menilai secara0tepat 

sejauh mana0tingkat pengembalian3yang akan7didapat dari8aktivitas investasi..Jika 

kondisi perusahaan8dikategorikan menguntungkanhhatau menjanjikanookeuntungan 

dimasa2mendatang maka8banyak investor9yang akan34menanamkan dananya9untuk 

membeli0saham perusahaan8tersebut. Hal itu2tentu saja-akan mendorong\harga‟saham 

naikmmenjadi lebihotinggi. Profitabilitas6adalah hasil3akhir dari2sejumlah7kebijakan 

dan keputusan6manajemen1perusahaan, Brigham dan Gapenski (dalam pratama 2016). 

Dengan6demikian dapat2dikatakan profitabilitas=perusahaan merupakan1kemampuan 

perusahaancdalam menghasilkanblaba bersihmdari aktivitas.,yang dilakukanlkpada 

periodeaakuntansi.  

 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Perusahaanldengan tingkatphutang yang3tinggi akan6mempengaruhi besar0kecilnya 

laba bagi6perusahaan,lyang mencerminkan7kemampuan perusahaan32dalam memenuhi 

semua0kewajibannya0yang ditunjukkanqoleh beberapahbagian modalrsendirikjyang 

digunakanauntuk membayarqseluruhakewajibannya. Hal ini dikarenakan1semakin besar 

penggunaanwutang maka akan semakinlbesar kewajibannya. Di lain hal,pperusahaan akan 

lebih memprioritaskanlpembayaran kewajiban dariipada profitabilitasskepada investor, 

sehingga hal iniadapat mengurangi1kepercayaan investor5dalam menanamkan2sahamnya 

di perusahaanptersebut. Hasil penelitian Al-fisah dan Khuzaini (2016) menunjukkan bahwa 

struktur modallberpengaruh positifpterhadap profitabilitas.  

H1 : Struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas 

 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Profitabilitas 

Pertumbuhanpperusahaan menggambarkanptolok ukur atau rata-rata pertumbuhan, 

perubahan8kekayaan0perusahaan. Suatu1perusahaan yang0sedang0 berada- pada9tahap 

pertumbuhan7akan membutuhkanddana yangbbesar. Karenakkebutuhan danassemakin 

besar, makalperusahaan lebihccenderung menahan3sebagian besar0labanya. Semakin besar 

laba yangnditahan dalamlperusahaan, berartilasemakin rendahddeviden yang0dibayarkan 

kepada]pemegang]saham, sehingga/tidak menarik‟lagi. Tingkatqpertumbuhanqpenjualan 

yang semakinbcepat mengindikasikanbbahwa perusahaan,,mengadakan ekspansi. 

Kegagalanwekspansi akanamengakibatkan beban perusahaan, karenakharus;menutup 

pengembalianhbiayabekspansi. Makincbesar risikooperusahaan makinnkurang prospektif 

perusahaan,yanglbersangkutan. 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 

H3 

H1 

H2 

H4 

H5 

 

Strukutur Modal (X1) 

Pertumbuhan Perushaan 

(X2) 

Profitabilitas (Y1) Nilai Perusahaan 

(Y2) 



 

Pengaruh Struktur modal terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan yang menggunakanl hutanggpdalamlloperasinyalkakanpomendapat 

penghematan pajak, karena pajakldihitung dari; laba operasio setelahlddikurangi abunga 

hutang, sehingga1laba bersih8yang menjadi0hak pemegang2saham akan7menjadi lebih 

besar0dibandingkan dengan4perusahaan yang1tidak menggunakan9hutang.gDengan 

demikiannnilai perusahaanjjuga menjadiolebih besar. Hal ini berarti bahwa semakin besar 

struktur modalnyalmaka nilai perusahaanpjuga akan semakinsmeningkat. Penelitian 

Hamidy dkk (2016) dan Al-fisah dan khuzaini (2016) menunjukkanbbahwa strutursmodal 

berpengaruhppositifkdan 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) totalpaset saat ini dibandingkan5dengan perubahanototal asetlmasa lalu. 

Pertumbuhan perusahaanpsangat diharapkanpoleh pihakPinternal maupunLpihak eksternal, 

karena pertumbuhan perusahaan yangibaik dapattmemberikanssinyal positiftterhadap 

perkembanganpperusahaan. Perusahaan yangmmemiliki pertumbuhanytotal aktivaoyang 

besar akanllebih mudahhuntuk mendapatkan8perhatian dariopihakpinvestorpmaupun 

kreditor karena,mencerminkanlperusahaan tersebutlmampu menghasilkanlllaba yang 

dimanfaatkanpuntuk penambahanpjumlah aktivaqyang kemudianddapatkmeningkatkan 

nilai perusahaan. Penelitianmyang 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 

 

PengaruhoProfitabilitas terhadaplNilai perusahaan 

Returnponlequity (ROE), merupakanrasio yang sangatdpenting bagikpemilik 

perusahaan, karenaprasio ini menunjukkanptingkat kembalianoyang dihasilkanpoleh 

manajemenkdari modal7yang disediakan0oleh pemilikpperusahaan. Adanya9pertumbuhan 

ROE menunjukkan9prospek perusahaan yang semakin8baik karenalberarti9adanya potensi 

peningkatanmkeuntunganoyang diperolehpperusahaan. Hal iniLditangkap oleh investor 

sebagai sinyalopositif dari perusahaanosehingga akan meningkatkanlkepercayaanoinvestor 

serta akannmempermudah manajemenvperusahaan untukvmenarik modal dalamcbentuk 

saham. Apabila terdapatzkenaikkan permintaanzsaham suatuplperusahaan, makapsecara 

tidak langsung6akan menaikkanphargaksahamptersebut di pasarlmodal. 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 

Nilaipperusahaan adalahaapersepsilinvestor terkait dengangtingkatmmkeberhasilan 

perusahaanlyang dilihat darilharga saham. Indikatordrasio yanggdigunakan dalam 

mengukurlnilai perusahaanwpada penelitianlyaitu PBVv(price book value). RasioPPBV 

dapatddihitungddengannrumus sebagai berikut : 

PBV =
harga sahampper lembar sahamsbiasa

nilai buku per lembar saham biasa
 



Variabel Independen 

Stuktur Modal 

Strukturmmodal didefinisikan sebagaiccampuran hutang dan ekuitas yangddigunakan 

perusahaan2dalam kegiatan4operasional. Struktur modal0dalam penelitian09ini dihitung 

dengan7menggunakan5indikator rasiodDER (debt to equity ratio), yang dapat dirumuskan 

sebagai berikut : 

 

DER =
Total Hutang

Modal (equity)
 

 

Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhanqperusahaan diukurrdengan menggunakan]perubahan total‟‟aktiva. 

Pertumbuhanaaktiva adalahaselisih totalgaktiva yang dimiliki gperusahaan pada periode 

sekarang]vdengan periodessebelumnyarterhadap totalggaktiva periodegsebelumnya 

Pertumbuhan dapat diukur dengangrumus sebagai berikut : 

 

Growth=
dTotal asset  t - total asset (t-1) 

3total asset (t-1)
 x100% 

Variabel Intervening 

Profitabilitas 

ReturnnOneEquity (ROE) sering disebutjjuga dengan returnkonknetkworth 

merupakanprasio profitabilitasyyang menunjukkanpperusahaan untukmmenghasilkan 

laba  atas investasi berdasarkan nilai buku para pemegang9saham. Rumus ROE dihitung 

menggunakan : 

 

ROE = 
Laba Bersih Setelah Pajak

Modal Sendiri 
 = 

EAT

E
 

 

JenispData 

Jenisodata yang9digunakan dalam3penelitianiini adalahddatapkuantitatif. (Sugiyono, 

2009) mengemukakan bahwabdata kuantitatif adalahddata yangbberbentuk angka,aatau 

data kualitatifgyang diangkakans(scoring). Data yangddigunakan dalamdpenelitian ini 

adalah datassekunder, yaitu berupablaporan keuangankdanaannuallreportdyang 

dipublikasikanytahunan oleh5bursa efekkindonesia selama0empat tahunbberturut-turut 

darilperiode 2012-2015.  

 

MetodesPenentuan Sampel 

Sampel yang digunakan dalamppenelitianpini ditentukan dengan mmenggunakan 

teknik purposivepsampling. Purposiveosampling adalah teknikppenentuan sampelpdengan 

pertimbangan atau kriteriaptertentu berdasarkanptujuanqpenelitian. Beberapa 

pertimbangan yang ditentukan oleh peneliti dalam pengambilan sampel adalahpsebagai 

berikut0: 

1. Perusahaanpproperti dandrealaestateayang0listing di BEI periode 2012-2014 (54 

perusahaan)  

2. Perusahaan1properti3danprealqestatelyangllmemilikillaporanlkeuanganklengkap 

periode 2011-2015 (48 perusahaan) 

 

MetodeqPengumpulan Data 

Dalam2pengumpulan data1yang digunakan0untuk pembuatanpjurnal iniladalah : 



1. Dokumentasi1penelitian, yaitu denganpcara mengumpulkanpliterature yangpada 

hubungannyaldengan pembuatangjurnal dengan tujuanymendapatkan landasantteori 

dan tekhnikpanalisa dalam memecahkan7masalah. 

2. Pengumpulan3data laporan+keuangan dan*annual^report perusahaan0go-public 

yang telah%dipublikasikan. 

 

Metode Analisis  

Berdasarkankkrumusan masalah dari hipotesis penelitian yang telah dijelaskan 

sebelumnya,aterlihat bahwa hubungan antar varaiabel yanglmenjadi fokus1penelitian ini 

secara keseluruhanlmenunjukkan hubungan9kausal kompleks dan berjenjang. Menurut  

Hair et al (dikutip oleh kusumajaya 2011), permasalahanpyang mempunyai karakteristik 

hubungan0berjenjang dan jenis0variabel semacam tersebut, maka teknik6analisis yang 

digunakan-adalah menggunakanqpersamaan stimulus dengan teknik0estimasi path 

anaylisis. Program1aplikasi SPSS versi 22 digunakan untukk9membantu dalam 

menganalisis1data yang digunakanpdalam penelitian ini.  

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Uji normalitassresidual digunakanpuntuk mengetahuiaapakah data berdistribusi 

normal ataustidak. Pengujiansini menggunakanlmetode KolmogorovvSmirnovjdengan 

kriteriappengujian α= 0,05 sebagai berikut :  

a. Jika α sig ≥ α berarti data sampelbberdistribusi-normal.  

b. Jika α sig ≤ α berarti1dataasampel tidak8berdistribusi0normal. 

 

Uji Multikolinieritas 

 Tujuan darispengujian ini untukpmengetahui apakah adaskorelasi antarsvariabel bebas 

di dalam mode0regresi. Modelaregresi yang baik seharusnyaotidak terjadi korelasi antar 

variabel9bebasnya. Multikolinieritas1dapat dilihat dari nilaipTolerance danvvariance 

inflationkfaktor (VIF). Jika nilai0tolerance < 0,01 dan nilai VIF > 10 makalmodelpregresi 

tersebutobebas dari multikolinieritas. 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi adalah uji0yang bertujuanauntuk mengetahuilada atau tidaknya 

korelasi antarpdata yang berdasarkan0urutan waktu (time series). Uji autokorelasi 

bertujuanpuntuk menguji apakah sebuahpmodel regresi linear ada korelasipdengan antara 

kesalahanppengganggu periode t denganpkesalahan t-1 (sebelumnya). 

 

Uji Hesteroskesdastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakahpdalam model-regresipterjadi 

ketidaksamaan9residual satuppengamatan--keppengamatan lain, (Ghozali, 2011). 

Heteroskedastisitaspdapat dideteksi dengan0menggunakan scatterplot, jikapscatterplot 

menunjukanl adanya ttitik–titikppyang membentukl pola tertentui maka terjadi 

heteroskedastisitas.. 

 

Analisis Regresi Berganda 

Dalamppenelitian ini, metode0analisis yang digunakanpadalah modelpanalisispregresi 

sederhanapdanlberganda. Penelitian ini akan menerangkan6pengaruh langsungpdanptidak 

langsung0variabel bebas-(dependent), terhadap0variabel terikat (independent)ppdan 

variabelpperantara0(intervening). Model0regresi yangpdigunakan-dalamppenelitian-ini 

adalah-sebagaipberikut: 

Y1 = α 1 + β1X1 + β2X2 + e................................................... (1)  

Y2 = α 2 + β3X1 + β4 X2 + β5X3 + e........................................ (2)  



Keterangan:  

- X1 adalah struktur modal  -  β1 adalahpkoefisien jalur-X1 dengan Y1  

- X2 adalah pertumbuhan perusahaan  -  β2 adalahpkoefisien jalur-X2 dengan Y1  

- Y1 adalah profitabilitas   -  β3 adalahpkoefisien jalurlX1 dengan Y2  

- Y2 adalah nilai perusahaan  -  β4 adalah0koefisien jalur-X2 dengan Y2 

- α1 & α2 adalah konstanta  -  β5 adalah0koefisien jalur-X3-dengan Y2 

- e adalah-Standart error 

 

Uji Model 

Uji F 

Uji pengaruh simultan digunakan untukpmengetahui apakah dalam variabel 

independenpsecaralpbersama-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 (X1), pertumbuhan perusahaan (X2), tidak memilikippengaruh secara 

simultan terhadap nilai perusahaan (Y1) dan profitabilitas (Y2). 

b. Jika F hitung > F tabel dengan tingkat signifikasi < 0,05 maka, variabel independen, 

struktur modal (X1), pertumbuhan perusahaan (X2), memiliki-pengaruh secara 

simultan terhadap nilai perusahaan (Y1) dan profitabilitas (Y2). 

 

Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R2) digunakan9untuk mengukurpseberapa jauh0 kemampuan 

model dalampmenerangkan variasivvariabeljdependen. Nilai koefisien determinansi adalah 

antara 0 dan 1. Nilai R2 yang kecil berartipkemampuan variabel-variabel independen 

dalampmenjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. 

 

Uji Hipotesis  

Uji t 

Pengujianodilakukan untuk melihatppengaruh dari masing-masing variabel 

independen secaraaindividu terhadap variabel dependen, (Ghozali,  2011). Pengujian 

dilakukan0dengan8tingkat signifikansi atau kepercayaan 95% atau (α) = 0,05 dengan 

kriteria pengujian :  

a. Jikamnilai signifikansi α < 0,05 dan βeta dengan arah positif, maka hipotesis 1,2,3,4 

dan 5 diterima.  

b. JikaMnilai signifikansi α > 0,05 dan βeta dengan arah negatif, maka hipotesis 1,2,3,4 

dan 5 ditolak. 

 

Hasil Penelitian dan Pembahasan  

1) Uji Asumsu Klasik 

a. Uji Normalitas 



 
Hasil uji normalitas pada tabel diatas 

(persamaan 1 maupun 2)  tersebut menunjukkan bahwa nilai sig. 0,200 yang 

lebihlbesar (>) dari 0,05 makaksemua variabel dalamlpenelitian ini berdistribusi 

normal. 

 

b. Uji Multikolinearitas 

 

 
 

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. 

 

c. Uji Autokorelasi 

 

  
Persamaan 1, dengan menggunakan derajat kepercayaan 5%, data 

pengamatankyang dimilikipsebanyak 125, dan variabel independen sebanyakp2, 

maka dapatpdilihat dalamptabel Durbin-Watson menghasilkanlnilai du sebesar 



1,7406 dan dl sebesar 1,6757 . Berdasarkannketentuan pengujian,pmodel regresi 

tidakpterkena autokorelasi apabila du < d < (4 - du). Jika hasil pengujian sebesar 

2,050 dimasukkankke dalam rumus maka : 1,7406 < 2,050 < 2,2594, yang berarti 

tidaktterdapat masalah autokorelasi pada model regresi.  

Persamaan 2, Dengan menggunakan derajat kepercayaan 5%, data 

pengamatanoyang dimilikipsebanyak 128, dan variabel independen sebanyako3, 

maka dapatudilihat dalamptabel Durbin-Watsonmmenghasilkan nilai du sebesar 

1,7574 dan dl sebesar 1,6592. Berdasarkannketentuan pengujian,mmodel regresi 

tidakyterkena autokorelasi apabila du < d < (4 - du). Jika hasilhpengujian sebesar 

2,155 dimasukkan ke dalam rumus maka : 1,7574 < 2,155 < 2,2426, yang berarti 

tidakiterdapat masalah autokorelasi pada model regresi.  

 

d. Uji Hesteroskesdasitisitas  

 
 

Berdasarkan gambar diatas (persamaan 1 maupun 2) maka dapatddisimpulkan 

bahwaptidak ada0pola yang jelas, serta titik-titikpmenyebar diataspdanpdibawah 

sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskesdastisitas dalam model regresi.  

 

2) Uji Model 

a. Uji f 

 
Hasil uji – F sebesar 8,520 dengan nilai sig. 0,000 lebih kecil (<) α = 0,05. 

Dengan hasil ini berarti struktur modal (DER) dan pertumbuhan perusahaan 

(Growth) secara stimultan berpengaruh terhadap profitabilitas (ROE). 

 



 
 

Hasilkuji – F sebesar 8,196 dengan nilai sig. 0,000 lebih kecil (<) α = 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 

 
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 

 

 
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  

 



 
Berdasarkan hasil regresi maka dapat dibuat persamaan linear antara struktur 

modal, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebagai 

berikut: 

Y2 =  α2 + β1X1 + β2X2 + β3X3  

Y2 = 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 (<) α = 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. 

b. Hasil uji - t antara pertumbuhan perusahaan terhadap profitabilitas sebesar 5,471 

dengan sig. 0,048. lebih kecil (<) α = 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. 

c. Hasil uji - t antara struktur modal terhadap nilai perusahaan sebesar 3,615 

dengan sig. 0,000 lebih kecil (<) α = 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. 

d. Hasil uji - t antara pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan sebesar 

1,283 dengan sig. 0,202 lebih besar (>) α = 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. 

e. Hasil uji - t antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebesar 2,134 dengan 

sig. 0,035 lebih kecil (<) α = 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 

Y1→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 

 

 

 

 

 

 

Gambar Perhitungan Sobel Test 1 

 

Hasil perhitungan dapat dilihat pada gambar sebagai berikut : 

 

 
 

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  

𝑺𝑬𝒂 

a 

𝑺𝑬𝒃  

b 
ROE 

 DER 

 PBV 

http://www.danielsoper.com/


 
Gambar Perhitungan Sobel Test 2 

\ 

Keterangan : 

a : koefisien regresi variabel independen terhadap mediasi 

b : koefisien regresi variabel mediasi terhadap dependen 

𝑺𝑬𝒂 : standard error of estimation dari pengaruh variabel independen terhadap 

variabel mediasi 

𝑺𝑬𝒃 : standard error of estimation dari pengaruh variabel mediasi terhadap 

variabel dependen 

z= 
ab

 b
2
SEa

2
+ + b

2
SEb

2
 (Rumus nilai z Sobel Test) 

Hasil perhitungan dapat dilihat pada gambar sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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. Hasilopengujian hipotesis ini dapatddiartikan 

bahwa penambahan4sutang yang dilakukanpperusahaan dapatlklkmeningkatkan 

 ROE 

 Growth 

 PBV 

X 𝑺𝑬𝒂 

a 𝑺𝑬𝒃  

b 

http://www.danielsoper.com/


pendapatanpbersih dari perusahaan0properti dan real estate, sesuai-dengan Trade-off 

Theory dimana2penggunaan utang dapat7mengurangi pajak dan mengurangi5biaya 

agensi yang9dapat menyebabkan profitabilitas perusahaan mmeningkat. Trade-off 

theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkanmmanfaat dan pengorbanan 

yang timbulpsebagai akibat1penggunaan3utang, apabila digunakan9untuk manfaat 

yang lebih0besar, tambahan9utang masih0diperkenankan. Namun jika karena 

penggunaan7utang sudah2lebih besar, maka tambahan9utang tidak lagi 

diperbolehkan., Trade-off theory telah mempertimbangkanpberbagai faktor9seperti 

corporate tax, biaya kebangrutan, dan personal tax dalam menjelaskan kenapa 

perusahaan0memilih 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 perusahaan8yang sedang berada0pada tahap pertumbuhan 

akan membutuhkan0dana yang besar. Karena kebutuhan1dana semakin besar, maka 

perusahaan cenderunglmenahan sebagian besar0pendapatannya. Secara0teoritik 

pertumbuhan perusahaan menggambarkan tolok ukur keberhasilan perusahaan. 

Keberhasilan tersebut juga menjadi tolok ukur investasi untuk pertumbuhan pada 

masa yang akan datang.  

Tingkatppppertumbuhan ditandai dengan peningkatan aktiva yang 

mengindikasikan bahwa perusahaanpsedangmmelakukan 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 investorplebih percaya kepadakperusahaan yang sudahmmapan dan 

tidak sedangsbertumbuh. Oleh karena itu walaupunatingkat pertumbuhan perusahaan 

tinggi, tidak akan0memengaruhi kepercayaan7investor 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 keadaankmanfaat yang ditimbulkanjdari utang lebih besar dari pengorbanan 

yang ditanggungpperusahaan dari utang yang0diterbitkan, atau denganpkata lain 

penguranganppajak dan penguranganbbiaya agensi lebih besarkdampaknya 

daripadakbunga yang ditimbulkanloleh utang tersebut, maka peningkatanlutang 

akan meningkatkanvpendapatan bersih dari perusahaanbyang berujung pada 

naiknyabnilai ROE. ROE yang tinggi akanmmenjadi penanda yang baik bagi 

pemegang saham atau calon pemegang saham, sebab ROE sebagai rasio dari 

pengembalian atas dana yang ditanamkan oleh pemegang saham. Ketertarikan 

pemegangpsaham dan calon pemegangmsaham akan meningkatkan permintaan 

terhadap saham dari perusahaan sehinggapharga saham akan mengalami 

kenaikkan atas hal tersebut, kenaikkanpharga 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 perusahaanl(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 meningkatkanppermintaan terhadap saham dari perusahaan sehingga 

harga saham akanpmengalami 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, 

dll. 

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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