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MOTTO

1. “Allah tidak membebani 

seseorang itu melainkan sesuai 

dengan kesanggupannya”. (Q.S 

Al Baqarah: 286). 

2. Melangkah tak harus cepat untuk 

sampai tujuan, kita punya waktu 

keberhasilan masing-masing. 

Lambat bukan berarti gagal, cepat 

bukan berarti hebat, hanya soal 

dimana waktu yang tepat. 
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Ambarsari, Rifani Mia. 2020. “Peran Struktur Modal dalam Memediasi 

Pengaruh Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Prusahaan Sektor 

Property, Real Estate dan Building Construction yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2014-2018”. Skripsi. Jurusan Manajemen. Fakultas Ekonomi. 

Universitas Negeri Semarang. Pembimbing: Andhi Wijayanto, S.E., M.M. 

 

Kata kunci: Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Modal, Nilai 

Perusahaan 

 

 Keuntungan atau laba maksimum merupakan kepentingan yang paling 

utama bagi suatu perusahaan serta perperan dalam meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham. Tujuan lain dari didirikannya suatu perusahaan adalah untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan dijadikan fokus utama oleh 

para investor dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi atau tidak ke suatu 

perusahaan. Tingginya nilai perusahaan dapat menggambarkan kesejahteraan 

pemilik perusahaan. Nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan bagaimana nilai 

intrinsik pada saat ini, namun juga dapat mencerminkan prospek perusahaan 

dalam meningkatkan kekayaan di masa depan. Penelitian ini menggunakan nilai 

perusahaan yang diproksi menggunakan Price to Book Value (PBV). Penelitian 

ini bertujuan untuk mengetahui peran struktur modal dalam memediasi pengaruh 

profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Variabel struktur 

modal diproksi menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Sementara itu, variabel 

profitabilitas diproksi menggunakan rasio Return on Equity (ROE) dan variabel 

ukuran perusahaan diproksikan dengan size.  

Subjek penelitian ini adalah perusahaan sektor property, real estate dan 

building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. 

Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling yang 

kemudian terpilih 36 perusahaan sebagai sampel. Teknik analisis data 

menggunakan persamaan regresi linear berganda pada data panel dengan 

pendekatan random effect model pada Eviews 9.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal berperan dalam 

memediasi pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa profitabilitas, ukuran 

perusahaan dan struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, selain itu penelitian ini juga menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal dan ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap struktur modal. 

Kesimpulan dari penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal 

berperan dalam memediasi pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan sektor property, real estate dan building construction. 
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ABSTRACT 

 

Ambarsari, Rifani Mia.2020. "The Role of Capital Structure in Mediating the 

Influence of Profitability and Firm Size on Firm Value of Property, Real Estate 

and Building Construction Sector Listed on Indonesia Stock Exchange Period 

2014-2018”. Thesis. Management Department. Faculty of Economics. Universitas 

Negeri Semarang. Supervisor: Andhi Wijayanto, S.E., M. M. 

 

Keywords: Profitability, Firm Size, Capital Structure, Firm Value 

Profit or maximum profit is the most important thing for a company and 

plays a role in improving the shareholders welfare. Another goal of establishment 

a company is to maximize firm value. The firm value is the main focus for 

investors in making decisions to invest in a company or not. The high firm value 

can describe the welfare of the company owner. The firm value not only reflects 

how intrinsic value at present, but also reflects the company's prospects for 

increasing wealth in the future. This study used firm value proxied by Price to 

Book Value (PBV). This study aims to determine the role of capital structure in 

mediating the effect of profitability and firm size on firm value. The capital 

structure variable proxied by Debt to Equity Ratio (DER). Meanwhile, the 

profitability variable proxied by Return on Equity (ROE) and the firm size 

variable proxied by size. 

The subjects of this research are property, real estate and building 

construction sector listed on Indonesia Stock Exchange period 2014-2018. The 

sample selection in this study used purposive sampling, then selected 36 

companies. The data analysis technique was used multiple linear regression 

equations on panel data with the random effect model approach on Eviews 9. 

The results of this study shows that capital structure plays a role in 

mediating the effect of profitability and firm size on firm value. This study also 

shows that profitability, firm size and capital structure have a positive significant 

effect on firm value. In addition, this study also shows that profitability has a 

negative significant effect on capital structure and firm size has a positive 

significant effect on capital structure. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 Perusahan merupakan suatu organisasi yang meliputi kelompok orang-

orang yang bekerja demi mencapai tujuan bersama. Keuntungan atau laba 

maksimum merupakan kepentingan yang paling utama bagi perusahaan serta 

untuk meningkatan kesejahteraan pemilik dan pemegang saham. Tujuan lain 

dalam mendirikan perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan 

(Sucuahi & Cambarihan, 2016).  

Tingkat persaingan yang semakin ketat dalam dunia usaha saat ini juga 

menuntut perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Hidayat, 2019). 

Thaib dan  Dewantoro (2017) mengatakan, peningkatan nilai perusahaan yang 

tinggi merupakan tujuan jangka panjang perusahaan yang seharusnya dicapai, dan 

tercermin dari harga pasar sahamnya. Penilaian para investor terhadap perusahaan 

dapat diamati melalui pergerakan harga saham perusahaan tersebut. Harga saham 

perusahaan selalu mengalami perubahan setiap harinya, bahkan setiap detik harga 

saham dapat berubah, oleh sebab itu, pelaku pasar harus mampu memperhatikan 

faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham perusahaan (Manoppo & Arie, 

2016). 

Manajer perusahaan akan dituntut untuk memiliki kemampuan mengatur 

strategi dan fungsi-fungsi agar tujuan perusahaan dapat tercapai, maka dari itu 

setiap perusahaan pasti memiliki langkah-langkah dan strategi masing-masing 

untuk dapat mencapai tujuan perusahaan (Apriada & Suardikha, 2016).
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Investor maupun calon investor yang akan berinvestasi di pasar modal perlu 

mengumpulkan informasi sebagai salah satu dasar pertimbangkan dalam proses 

pengambilan keputusan. Nilai perusahaan dijadikan fokus utama dalam 

pengambilan keputusan oleh investor untuk berinvestasi atau tidak pada suatu 

perusahan (Kosimpang, 2017). Nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan 

bagaimana nilai intrinsik pada saat ini, tetapi juga mencerminkan prospek dan 

harapan akan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan kekayaan di masa 

depan  (Pantow et al., 2015). 

Ayem dan Ragil (2016) mengatakan bahwa tujuan perusahaan dapat dicapai 

melalui fungsi manajemen keuangan yang dilakukan dengan hati-hati dan tepat, 

karena setiap keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan 

keuangan lainnya, yang nantinya akan berdampak pada nilai perusahaan. 

Tingginya nilai perusahaan dapat menggambarkan kesejahteraan pemilik 

perusahaan, meningkatnya nilai perusahaan dapat dilakukan melalui peningkatan 

kemakmuran pemegang saham (Anita & Yulianto, 2016).  

Nilai perusahaan yang go public di pasar modal tercermin dalam harga 

saham perusahaan, sedangkan nilai perusahaan yang belum go public nilainya 

terealisasi apabila perusahaan akan dijual, prospek perusahaan, risiko usaha, 

lingkungan usaha, dan lain sebagainya (Mardiyati et al., 2015). 

Peningkatan nilai perusahaan merupakan hal penting karena nilai 

perusahaan akan mempengaruhi pandangan investor terhadap perusahaan. Nilai 

perusahaan yang tinggi akan membuat investor yakin terhadap kinerja perusahaan 

dan prospeknya di masa yang akan datang (Thaib & Dewantoro, 2017). Nilai 
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perusahaan juga dijadikan sebagai pertimbangan kreditur dalam memberikan 

pinjamannya. Kreditur menilai bahwa nilai perusahaan mencerminkan 

kemampuan perusahaan untuk dapat membayar hutang-hutangnya, sehingga 

kreditur percaya dan merasa aman dalam memberikan pinjaman kepada 

perusahaan (Gill et al., 2011). 

Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya yang mencerminkan 

nilai dari pendapatan di masa yang akan datang, serta merupakan indikator pasar 

untuk menilai perusahaan secara keseluruhan. Harga saham yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan dapat memberikan kesejahteraan bagi pemegang 

sahamnya dan akan menjadi sinyal positif bagi investor untuk menanamkan 

modalnya (Manoppo & Arie, 2016). 

Price to Book Value (PBV) merupakan salah satu cara untuk mengukur nilai 

perusahaan. PBV menunjukkan seberapa jauh kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai yang relatif terhadap modal yang diinvestasikan. Semakin 

tinggi rasio PBV menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan serta berdampak pada peningkatan kesejahteraan para pemegang 

saham (Hidayati, 2010). Tingginya rasio PBV menunjukkan harga saham yang 

lebih tinggi dibandingkan dengan nilai buku per lembar saham. Investor menyukai 

pendekatan PBV karena nilai buku ini dianggap sesuai dalam menilai sebuah 

saham dibandingkan dengan penilain berdasarkan kemampuan menghasilkan laba 

(Arindita, 2015). 

Semakin tinggi PBV berarti pasar percaya akan prospek perusahaan 

tersebut. Saat ini masih ada beberapa perusahaan yang memiliki rasio PBV di 
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bawah satu (Hidayati, 2010), inilah salah satu yang menarik untuk diteliti faktor 

apa saja yang dapat meningkatkan dan menurunkan nilai dari perusahaan. 

Keberhasilan dan kesuksesan suatu perusahaan sangat ditentukan oleh kualitas 

dari keputusan keuangan yang diambil oleh manajer keuangan perusahaan. 

Keputusan keuangan yang diambil oleh manajer keuangan dimaksudkan untuk 

mencapai tujuan perusahaan (Indriani & Widyarti, 2013). Faktor keuangan yang 

dimaksud antara lain profitabilitas (Hidayat, 2019), Ukuran perusahan (size) 

(Pratama & Wiksuana, 2018) dan struktur modal (Veno, 2018). 

Salah satu faktor keuangan yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 

adalah profitabilitas. Profitabilitas digunakan untuk mengukur kinerja suatu 

perusahaan. Semakin baik kinerja keuangan dari suatu perusahaan menunjukkan 

nilai perusahaan pun semakin membaik, nilai perusahaan yang baik akan menarik 

minat banyak investor dan pihak lain untuk menanamkan modalnya kepada 

perusahaan (Sucuahi & Cambarihan, 2016).  Kepercayaan investor dapat 

dijadikan instrument penting dan paling efektif untuk meningkatkan harga saham, 

meningkatnya harga saham akan diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan 

(Monica, 2016). Jika perusahaan tidak mempunyai kemampuan yang baik dalam 

menghasilkan laba, maka para investor akan ragu untuk menanamkan modalnya, 

ketidakpercayaan tersebut menjadi penyebab penurunan harga saham yang 

nantinya akan menurunkan nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukkan adanya 

hubungan positif antara profitabilitas dan nilai perusahan, semakin tinggi laba 

maka semakin efisien perputaran aktiva atau semakin tinggi profit margin yang 

diperoleh perusahaan dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Li. J. 
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Chen & Chen, 2011). Semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaan (Wardoyo & Veronica, 2013). 

Semakin besar tingkat profitabilitas semakin kecil rasio hutang perusahaan. 

Suatu perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi akan cenderung 

membiayai perusahaan dengan modal sendiri yaitu laba ditahan, sehingga 

ketergantungan terhadap pihak luar akan berkurang, karena tingkat keuntungan 

yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk memperoleh sebagian besar 

pendanaannya dari laba ditahan (Hermuningsih, 2012). Hal ini akan berpengaruh 

terhadap penentuan komposisi struktur modal. Brigham dan Houston (2011: 189) 

menjelaskan bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian atas investasi yang 

sangat tinggi ternyata menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit. Hal 

tersebut sejalan dengan teori pecking order, menemukan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap struktur modal. 

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan dalam penelitian ini 

adalah ukuran perusahaan (size). Ukuran perusahaan menjelaskan efektifitas 

perusahaan dalam memanfaatkan modal kerjanya untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Perusahaan berskala besar menunjukkan perusahaan mengalami 

perkembangan, selain itu perusahaan besar cenderung dikenal masyarakat, serta 

informasi untuk mengetahui prospek perusahaan lebih mudah dibandingkan 

dengan perusahaan yang berskala kecil (Utomo et al., 2016) . Hal tersbut 

membuat investor akan merespon sebagai sinyal positif dan nilai perusahaan akan 

meningkat. Ketika ukuran perusahaan meningkat, maka akan lebih mudah untuk 
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mengakses lebih banyak sumber daya keuangan yang nantinya mengarah pada 

biaya modal yang lebih rendah dan laba yang lebih tinggi (Pantow et al., 2015). 

 Perusahaan besar memiliki risiko yang lebih rendah daripada perusahaan 

kecil, hal tersebut karena perusahaan besar memiliki kontrol yang lebih baik 

terhadap kondisi pasar, sehingga perusahaan mampu menghadapi persaingan 

ekonomi. Perusahan berskala besar juga memiliki sumber daya yang besar, maka 

perusahaan dapat melakukan kegiatan investasi yang diinginkan yang bertujuan 

untuk memperluas pangsa pasar, karena perusahaan memiliki akses yang lebih 

baik terhadap sumber-sumber informasi eksternal yang nantinya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan (Susanto, 2013).  

Ukuran perusahaan dapat mempengaruhi struktur modal juga, karena 

semakin besar perusahaan maka akan cenderung menggunakan hutang yang lebih 

besar (Dewi & Sudiartha, 2017). Perusahaan besar memiliki kemudahan akses 

sehingga fleksibilitas perusahaan besar juga lebih besar. Selain itu, perusahaan 

besar memiliki kondisi yang cenderung stabil, berpeluang kecil mengalami 

kebangkrutan jika terkena masalah ekonomi, hal ini yang menyebabkan investor 

lebih condong untuk menginvestasikan dananya ke perusahaan besar 

dibandingkan dengan perusahaan kecil, sehingga perusahaan yang besar 

mempunyai kesempatan yang lebih luas (Dewi & Sudiartha, 2017). Semakin besar 

aset yang dimiliki maka manajemen dapat lebih leluasa untuk mengendalikan dan 

menggunakan aset perusahan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Chen, 2011). 

Struktur modal merupakan salah satu faktor yang mungkin mempengaruhi 

besarnya nilai perusahaan. Resino et al. (2014) menyatakan bahwa struktur modal 
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adalah perbandingan atau perimbangan antara modal sendiri dan modal asing. 

Struktur modal perusahaan adalah proporsi antara besaran modal sendiri dengan 

modal yang berasal pihak eksternal perusahaan atau hutang untuk memenuhi 

kebutuhan dana perusahaan (Hermuningsih, 2012).  Kebijakan struktur modal 

dibangun dari hubungan antara keputusan manajemen dalam pemilihan sumber 

dana dengan jenis investasi yang harus dipilih oleh perusahaan agar sejalan 

dengan tujuan perusahaan, yaitu memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham 

atau nilai pasar dari harga saham yang tercermin dari nilai perusahaan. Struktur 

modal dirancang oleh manajemen perusahaan agar struktur modal yang digunakan 

untuk operasional perusahaan dapat optimal sehingga akan menghasilkan laba 

bagi perusahaan dan nilai perusahaan juga meningkat (Ridloah, 2010). 

Siddik dan Chabachib (2017) berpendapat bahwa penggunaan hutang dapat 

menguntungkan perusahaan karena adanya perlakuan pajak terhadap bunga yang 

diperhitungkan sebagai biaya dan mengurangi penghasilan kena pajak, sehingga 

jumlah pajak yang dibayarkan perusahaan berkurang. Penggunaan hutang dalam 

struktur modal memberikan suatu sinyal bagi investor bahwa dengan kebijakan 

pendanaan oleh perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan. Struktur modal suatu 

perusahaan dapat dikatakan optimal apabila mampu meningkatkan harga saham 

yang tinggi dan nilai perusahaan akan tinggi karena nilai perusahaan dilihat dari 

tinggi rendahnya harga saham suatu perusahaan (Ridloah, 2010). 

Perusahaan Property, Real Estate dan  Building Construction yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia, sangat dipengaruhi oleh situasi makro ekonomi, selain 

mampu memberikan pengaruh positif terhadap sektor rill dan pertumbuhan 
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ekonomi, perusahaan mampu memainkan peran strategis dalam pembangunan 

nasional, selain itu sektor properti dan konstruksi dapat menjadi lokomotif dan 

gerbong perekonomian nasional sebagai pendorong dari kegiatan perekonomian 

(Tauke, 2017). 

Sektor properti, real estate dan konstruksi merupakan sektor yang memiliki 

karakteristik sulit untuk diprediksi dan memiliki risiko yan cukup tinggi. Pada saat 

terjadi pertumbuhan ekonomi yang tinggi, sektor ini akan mengalami peningkatan 

dan cenderung melebihi dari yang diperkirakan, dan sebaliknya pada saat 

pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan, secara cepat sektor ini akan 

mengalami penurunan yang cukup drastis pula. Menurut Tauke, (2017) sektor 

properti, real estate dan konstruksi mengandung risiko yang tinggi, hal tersebut 

dikarenakan umumnya sumber pendanaan atau pembiayaannya diperoleh dari 

kredit perbankan, sementara sektor ini beroperasi menggunakan aktiva tetap 

berupa tanah dan bangunan. Meskipun tanah dan bangunan dapat digunakan untuk 

melunasi hutang, namun aktiva tersebut tidak dapat dikonversikan kedalam kas 

dalam waktu yang telah ditentukan (Utami, 2019) 

Pada tahun 2013 sektor properti mengalami pertumbuhan yang baik, hal 

tersebut tidak terlepas dari adanya peningkatan pendapatan penduduk Indonesia 

yang cukup signifikan, pada tahun tersebut Gross Domestic Product (GDP) per 

kapita untuk Indonesia menembus lebih dari USD 3000 per tahun. Tingkat 

pertumbuhan ekonomi dari 2013-2014 mengalami penurunan yaitu dari 5.56% 

menjadi 5.02% dan ditahun 2015-2018 pertumbuhan ekonomi Indonesia 
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mengalami kenaikan, pertumbuhan ekonomi ditahun 2018 sebesar 5.17% 

(bps.go.id, 2018).  

Kejayaan sektor properti mulai memudar, ditahun 2014-2016 secara 

perlahan sektor properti mengalami penurunan. Mulai dari pengetatan kredit 

properti dan kebijakan pemeritah mengeluarkan rasio Loan To Value (LTV) yang 

tinggi membuat para pelaku properti harus ekstra berhati-hati. LTV diketatkan 

maksimal 70% saat pemberian kredit, hal tersebut cukup memberatkan 

masyarakat, terutama bagi yang baru membeli rumah pertama. Pertumbuhan 

ekonomi pun terus menurun hingga mencapai 4.79% ditahun 2015, selain itu nilai 

tukar pun melemah. Adanya tahun politik Indonesia pada 2014 untuk pemilihan 

legislatif dan presiden 2014 yang dapat menyebabkan ketidakjelasan politik serta 

ketidakjelasan perekonomian yang besar. Menjelang pemilihan tersebut, para 

pengembang Indonesia cenderung menunda proyek-proyek baru. Adanya 

penundaan tersebut karena dampak dari menurunnya pencairan pinjaman hipotek 

dan BI rate yang tinggi akan menarik investor untuk lebih memilih menabung 

daripada berinvestasi (Kontan.co.id, 2014). 

Pada tahun 2017-2018 menjadi momentum pemulihan sektor properti, hal 

tersebut didorong oleh sejumlah hal yang kembali pulih seperti kebijakan 

pemerintah melonggarkan properti atau LTV, selain itu juga dicantumkan Down 

Payment untuk Kredit Pemilikan Rumah (KPR) di bank umum. Pulihnya sektor 

properti juga terdongkrak oleh pengurangan pajak PPh 22 dan PPnBM, pasalnya 

kedua pajak tersebut akan dihapuskan, namun akhirnya pemerintah justru 

mengubah threshold atau batas bawah harga rumah mewah yang akan dikenakan 
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PPnBM, sehingga kini opjek PPh 22 menjadi 5% untuk rumah dan apartemen 

yang harga jualnya lebih dari Rp 5 milliar (Indonesia-investments.com, 2018). 

Pasalnya pembangunan infrastruktur menjadi salah satu kunci siklus industri 

properti, mengingat saat ini sudah banyak properti yang dibangun dengan 

menawarkan berbagai kemudahaan akses yang strategis. Menurut Wibowo dan  

Pujiati, (2011) salah satu sektor yang akan mendapatkan manfaat dari 

berkualitasnya infrastruktur adalah usaha dibidang properti, real estate dan 

konstruksi bangunan. Infrastruktur yang baik akan merangsang investor untuk 

berinvestasi, karena dengan infrastruktur yang baik diharapkan mampu 

menjadikan real estate dapat diterima oleh masyarakat. 

Alasan selanjutnya pada sektor tersebut, bahwa terjadi penurunan indeks 

harga saham properti komersial 2015-2016, hal tersebut mencerminkan bahwa 

minat investasi masyarakat di sektor properti menurun. Berikut grafik 

perkembangan harga properti komersial tahun 2014-2016: 

 

 

 

Gambar 1.1 Grafik Indeks Harga Properti Komersial Tahun 2014-2016 

Sumber: Bank Indonesia, 2016 
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Alasan pemilihan tahun 2014 sebagai tahun dasar karena sepanjang tahun 

2014, secara keseluruhan pasar properti di Indonesia dihadapkan pada kondisi 

pasar yang menunjukkan gejala perlambatan. Perlambatan terjadi secara alami 

diakibatkan oleh siklus properti (Property Cycle). Pertumbuhan ekonomi 

Indonesia yang melemah, sentimen bisnis yang menurun, ditambah kondisi 

harga yang sudah terlalu tinggi, kenaikan BI Rate, pemberlakuan aturan Loan to 

Value (LTV), serta permintaan yang mengalami kejenuhan, membuat pasar 

properti semakin lesu, serta berlangsungnya penyelenggaraan pemilu 

(Indonesia-investments.com, 2018). Meski terjadi perlambatan, tingkat 

permintaan pasar di sektor properti ternyata tetap ada yang membuat harga 

properti tidak akan jatuh. Sayangnya, tingkat permintaan menjadi sedikit 

tertunda dengan naiknya suku bunga KPR, menyusul naiknya BI 

Rate. Kenaikan suku bunga diperkirakan telah membuat permintaan terhadap 

properti mengalami penurunan sebesar 10-15 persen. Disisi lain, kegiatan 

politik menjelang Pemilu 2014 dijadikan momen yang sangat baik untuk para 

pengembang. Meski ekonomi melambat dan Indonesia disibukkan oleh 

perhelatan Pemilu, namun permintaan di subsektor perkantoran, dan ritel, serta 

kondominium masih berada di kisaran positif (Indonesia-investments.com, 

2018).  

 Memasuki triwulan II tahun 2014, pasar properti ternyata masih 

dibayangi tren perlambatan. Riset yang dilakukan Indonesia Property Watch 

menunjukkan nilai penjualan masih membukukan penurunan -0,9 persen 

quarter to quarter. Meskipun demikian, berdasarkan nilai unit secara 
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keseluruhan menunjukkan sedikit kenaikan sebesar 2,4 persen. Hal ini 

memperlihatkan pergeseran segmen harga ke harga yang rendah. Meskipun 

demikian, pasar permintaan di segmen menengah ternyata masih cukup tinggi. 

Banyak kaum menengah yang belum sempat merealisasikan pembelian 

propertinya dengan mencari alternatif berupa hunian vertikal. Hal ini, kemudian 

menjadi pertimbangan banyak pengembang untuk membangun apartemen-

apartemen terjangkau. Harga rumah yang sangat tinggi, membuat celah pasar 

apartemen menengah akan semakin besar. Disisi lain segmen menengah bawah 

ternyata relatif memiliki permintaan yang masih cukup besar. Dengan kenaikan 

batasan harga dari pemerintah diperkirakan para pengembang menengah bawah 

akan terbantu dalam penjualannya karena pasar permintaan rumah menengah 

bawah dengan program subsidi Fasilitas Likuiditas Pembiayaan Perumahan 

(FLPP) masih sangat banyak (Kontan.co.id, 2014). 

Memasuki triwulan III tahun 2014, pasar properti nasional mulai 

bergerak. Hal tersebut merupakan sinyal positif dari situasi pasar pada triwulan 

II yang mengalami penurunan penjualan. Pergerakan terjadi dibarengi dengan 

asumsi kondisi politik relatif kondusif setelah pemilihan presiden (Pilpres). 

Menurut Eddy Hussy selaku ketua Umum Real Estate Indonesia para 

pengembang menunggu kebijakan baru dari pemerintahan Jokowi-JK yang akan 

memberikan kemudahan regulasi sektor properti, hal tersebut memberikan 

optimisme kepada para pengembang bahwa prospek bisnis properti tahun depan 

akan tumbuh positif, selain itu pembangunan proyek infrastruktur oleh 
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Pemerintahan Jokowi-JK akan mengangkat pertumbuhan sektor properti 

(Beritasatu.com, 2014).. 

Pemerintahan Jokowi-JK telah memasang rencana pembangunan jalan tol 

sepanjang 1,000 kilometer (Km), jalan baru 2,650 Km, dan pemeliharaan jalan 

46,770 Km. Tidak hanya itu, pemerintah berencana membangun 15 bandara 

baru, 24 pelabuhan baru, jalur kereta api sepanjang 3,258 Km di Jawa, 

Sumatera, Sulawesi, dan Kalimantan. Pemerintah juga akan membangun Bus 

Rapid Transit (BRT) di 29 kota dan membangun angkutan massal cepat di 

kawasan perkotaan, yaitu di enam kota metropolitan dan 17 kota besar 

(Beritasatu.com, 2014). 

Pada konstruksi bangunan masih mencatatkan pertumbuhan yang positif 

sepanjang tahun 2014 walaupun adanya tahun politik akan tetapi sektor konstruksi 

mampu mendulang keuntungan karena pendapatan yang diperoleh tidak hanya 

satu sumber melainkan terdapat pendapatan lainnya salah satunya dari penjualan 

saham entitas asosiasi serta pendapatan bunga (Kontan.co.id, 2014).  

Fenomena gap yang terjadi pada Property, Real Estate dan Building 

Construction dapat dilihat pada lampiran 6 serta pada gambar 1.2 berikut:  

 

 

 

 

 

Gambar 1.2 Indeks Harga Properti Komersial Tahun 2016-2018 

Sumber: Bank Indonesia, 2018 

http://www.beritasatu.com/
http://www.beritasatu.com/
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Berdasarkan gambar 1.1 dan 1.2 terjadi penurunan indeks harga saham 

properti komersial tahun 2015-2017, hal tersebut mencerminkan bahwa minat 

investasi masyarakat di sektor properti menurun. Menurut laporan Bank Indonesia 

mengenai perkembangan properti komersial di triwulan empat tahun 2015, yaitu 

tahun dimana awal kebijakan ekonomi jilid 1 diumumkan indeks harga berada 

pada 20,05 persen. Selanjutnya tahun 2016, indeks harga mengalami penurunan 

ke 0,12 persen, kemudian tahun 2017 penurunan terjadi cukup signifikan menjadi 

-0,09 persen. Indeks harga properti komersial tahun 2018 meningkat dari 0,50 

persen pada triwulan sebelumnya menjadi 1,03 persen pada triwulan empat 2018. 

Berdasarkan lampiran 6 terdapat fenomena gap dari seluruh perusahaan 

Property, Real Estate dan Building Construction yang terdaftar di BEI tahun 

2014-2018, terjadi pada hubungan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Price 

Book Value (PBV) dimana ketika DER naik maka akan diikuti dengan kenaikan 

pada PBV dan ketika DER turun, juga akan diikuti oleh penurunan PBV, akan 

tetapi pada lampiran 6 menunjukkan sebanyak 36 perusahaan (81 pengamatan) 

diantaranya BKSL, BSDE, CTRA, DART, DILD, DUTI, EMDE, FMII, GAMA, 

GMTD, GWSA, KIJA, LPCK, MDLN, MKPI, MTLA, PWON, RODA, SCBD 

ACST, WIKA, WSKT, dll menunjukkan bahwa ketika DER mengalami kenaikan, 

tidak diikuti oleh kenaikan PBV, sebaliknya penurunan DER pun tidak diikuti 

oleh penurunan PBV. Menurut trade off theory, semakin besar hutang yang 

digunakan maka semakin tinggi nilai perusahaan, sehingga struktur modal yang 

diproksikan dengan DER terhadap PBV menunjukkan ketidaksesuaian dengan 

teori. Pada beberapa perusahaan seperti APLN, ASRI, BCIP, GPRA, JRPT, 
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LPCK, PLIN, SMDM, SMRA, TARA, ADHI, JKON, SSIA, WIKA, WSKT 

ketika DER mengalami penurunan diikuti oleh  penurunan PBV juga, hal tersebut 

menunjukan adanya kesesuaian dengan teori. Hal ini menunjukkan adanya ketidak 

konsistenan antara DER dan PBV terhadap teori pada perusahaan sektor Property, 

Real Estate dan Building Construction yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 

Berdasarkan lampiran 6, selanjutnya fenomena gap terjadi pada hubungan 

Return on Equity (ROE) dengan Debt to Equity Ratio (DER) dimana ketika ROE 

naik maka DER akan menurun dan sebaliknya ketika ROE turun DER akan 

meningkat, akan tetapi dari 77 perusahaan Property, Real Estate dan Building 

Construction yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 terdapat 39 perusahaan 

seperti APLN, ASRI, BEST, BKSL, DART, GMTD, JRPT, LPCK, LPKR, 

MDLN, MKPI, RDTX, SCB, dll dimana ketika nilai ROE turun diikuti oleh 

penurunan DER. Menurut pecking order theory semakin tinggi ROE maka 

semakin rendah DER, sehingga ROE dan DER menunjukkan ketidak sesuaian 

dengan teori. Beberapa perusahaan mengalami peningkatan ROE yang diikuti 

oleh penurunan DER, sehingga ROE dan DER menunjukkan kesesuaian dengan 

teori. Hal ini menunjukkan adanya ketidak konsistenan anatar ROE dan DER. 

Menurut Chen dan Chen (2011), semakin besar profitabilitas, semakin 

banyak keuntungan dan semakin tinggi nilai perusahaan. Berdasarkan lampiran 6 

masih terdapat banyak perusahaan yang mengalami inkonsistensi dengan teori. 

Pada tahun 2018 ketika pertumbuhan ekonomi meningkat dari tahun sebelumnya, 

hal itu tidak diikuti oleh kenaikan nilai perusahaan dari sektor Property, Real 

Estate dan Building Construction, akan tetapi nilai perusahan dan keuntungan 
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justru mengalami penurunan. Selain itu masih terdapat banyak perusahaan (38) 

yang mengalami peningkatan keuntungan, namun diikuti dengan penurunan nilai 

perusahaan seperti APLN, ASRI, BAPA,BEST,BKSL, DUTI, GAMA, GWSA, 

LPKR, MDLN, MKPI, SCBD, ADHI, WIKA, WSKT, dll. 

Ukuran perusahaan turut menentukan nilai perusahaan. Secara teoritis, 

semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar nilai perusahaan, 

perusahaan yang besar biasanya akan lebih mudah mendapatkan pendanaan dari 

pihak eksternal untuk mendukung operasional perusahaannya secara maksimum, 

sehingga akan meningkatkan harga saham dari perusahaan dan kemudian akan 

lebih menarik perhatian para investor (Pantow dkk. 2015). Semakin tinggi ukuran 

perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan. Berdasarkan lampiran 6 dapat 

dilihat bahwa selama 2014-2018 sebanyak 42 perusahaan mengalami peningkatan 

SIZE dan diikuti dengan penurunan pada nilai perusahaannya, sehingga SIZE dan 

PBV menunjukkan ketidaksesuaian dengan teori. Hal tersebut menunjukkan 

adanya ketidakkonsistenan dengan teori, melihat masih banyak perusahaan yang 

mengalami peningkatan dalam SIZE dan diikuti dengan peningkatan nilai 

perusahaan. 

Menurut Chen dan Chen, (2011), (Ayem & Ragil, 2016), menyatakan 

bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin 

tinggi pula nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian Oktaryani et al. 

(2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 
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Menurut Pratama dan Wiksuana, (2018), ukuran perusahaan berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin meningkat 

ukuran perusahaan maka harga saham menjadi naik dan nilai perusahaan pun akan 

tinggi. Berbeda halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Pantow et al. 

(2015), menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan. 

Menurut penelitian yang dilakukan Oino dan Ukaegbu, (2015), Umam dan 

Mahfud, (2016), menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Hal ini berarti semakin tinggi profitabilitas 

perusahaan, maka semakin rendah struktur modal yang dimiliki. Penelitian yang 

dilakukan Khemiri dan Noubbigh, (2018), menyatakan hasil yang berbeda, bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Pandey, (2016), Umam dan 

Mahfud, (2016), Siddik dan Chabachib, (2017) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Hal ini berarti 

bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka struktur modal semakin 

meningkat. Berbeda dengan hasil penelitian Dewi dan Sudiartha, (2017) yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Dewi dan Sudiartha, (2017) menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin 

struktur modal perusahaan meningkat maka nilai perusahaan akan menurun. 

Berbeda dengan hasil penelitian Veno, (2018) yang menyatakan bahwa struktur 

modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Menurut penelitian Thaib dan Dewantoro, (2017), Veno, (2018) menyatakan 

bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan melalui struktur modal. Berbeda dengan penelitian Pratama dan 

Wiksuana, (2018) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. 

Menurut Dewi dan Sudiartha, (2017), Setiadharma dan Machali, (2017), 

menyatakan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Pratama dan Wiksuana, (2018) menyatakan bahwa struktur modal dapat 

memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Berbagai penelitian mengenai Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur 

Modal dan Nilai Perusahaan menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Berikut ini 

disajikan tabel research gap dari penelitian-penelitian sebelumnya yang tidak 

konsisten: 

Tabel 1.1 

Research Gap 

 
No. Variabel Isu Penulis Hasil 

1 Profitabilitas 

terhadap nilai 

perusahaan 

  

Semakin besar tingkat laba 

suatu perusahaan maka 

semakin meningkat nilai 

perusahaan. 

Chen dan Chen, 

(2011); Sucuahi dan 

Cambarihan, (2016); 

Ayem dan Ragil, 

(2016); Hidayat, 

(2019) 

Berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

Oktaryani et al. 
(2017); Pratama dan 

Wiksuana, (2018)  

Berpengaruh 
negatif dan 

signifikan 

2 Ukuran 

Perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan 

Semakin besar ukuran 

suatu perusahaan maka 

semakin meningkatkan 

nilai perusahan. 

Tailab, (2014); 

Pantow et al. (2015) 

Berpengaruh 

negatif 

signifikan 

Mardiyati et al. 

(2015); Pratama dan 

Berpengaruh 

positif 
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No. Variabel Isu Penulis Hasil 

Wiksuana, (2018) signifikan 

3 Profitabilitas 

terhadap 

struktur modal 

Semakin besar laba 

perusahaan, perusahaan 

lebih menyukai 

menggunaan dana internal 

untuk kegiatan operasinya, 

daripada dana eksternal 

yang akan mengurangi 

hutang perusahaan 

Chen dan Chen, 

(2011); Alom, 

(2013); Serghiescu 

dan Vaidean, (2014); 

Oino dan Ukaegbu, 

(2015); Umam dan 

Mahfud, (2016) 

Berpengaruh 

negatif 

signifikan 

Pandey, (2016); Dewi 

dan Sudiartha, 

(2017); Khemiri dan 

Noubbigh, (2018) 

Berpengaruh 

positif 

signifikan 

4 Ukuran 

perusahaan 

terhadap 
struktur modal 

Semakin besar ukuran 

perusahaan maka semakin 

tinggi pula tingkat hutang 
yang digunakan untuk 

menggembangkan prospek 

perusahaan, perusahaan 

cenderung menggunakan 

keunggulan ukuran 

perusahaannya untuk akses 

pinjaman yang lebih 

mudah. 

Alzomaia, (2014); 

Oino dan Ukaegbu, 

(2015); Pandey, 
(2016); Umam dan 

Mahfud, (2016); 

Siddik dan 

Chabachib,(2017)  

Berpengaruh 

positif 

signifikan 

Dewi dan Sudiartha, 
(2017) 

Berpengaruh 
negatif dan 

tidak signifikan 

5 Struktur modal 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Tingkat pengembang 

usaha membutuhkan dana 

yang besar sehingga 

membutuhkan dana dari 

pihak luar, pengembang 

usaha yang baik akan 

meningkatkan keuntungan 

bagi investor sehingga 

dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Lawal, (2014); 

Pantow et al. (2015); 

Veno, (2018) 

Berpengaruh 

positif 

signifikan 

 

 

 

 

 

Siddik dan 

Chabachib, (2017); 

Dewi dan Sudiartha, 
(2017) 

Berpengaruh 

negatif 

signifikan 

6 Profitabilitas 

terhadap nilai 

perusahaan 

melalui struktur 

modal 

Semakin tinggi 

profitabilitas maka 

kelangsungan hidup 

perusahaan akan lebih 

terjamin tanpa harus 

menambah hutang yang 

akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Baik buruknya 

struktur modal akan 

mempengaruhi nilai 

perusahaan 

Andanika dan 

Ismawati, (2015); 

Dewi dan Sudiartha, 

(2017); Pratama dan 

Wiksuana, (2018) 

 

Tidak mampu 

memediasi 

Thaib dan 

Dewantoro, (2017); 

Veno,(2018)   

Mampu 

memediasi 

7 Ukuran 
perusahaan 

terhadap nilai 

Semakin besar ukuran 
perusahan, perusahaan 

dianggap semakin mudah 

Pratama dan 
Wiksuana, (2018) 

Mampu 
memediasi 

Dewi dan Sudiartha, Tidak mampu 
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No. Variabel Isu Penulis Hasil 

perusahaan 

melalui struktur 

modal 

untuk mendapatkan 

sumber pendanaan bagi 

operasionalnya dan akan 

meningkatkan nilai 

perusahaan 

(2017); Setiadharma 

dan Machali, (2017) 

memediasi 

Sumber: Penelitian Terdahulu (diolah) 2020 

Berdasarkan teori dan fenomena yang terjadi, serta adanya ketidak 

konsistenan dengan teori dan hasil penelitian terdahulu mengenai hubungan 

Profitabilitas, Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dan Struktur Modal, 

hal ini memberikan motivasi untuk meneliti kembali variabel-variabel tersebut. 

Penelitian ini penting dilakukan karena penelitian ini dapat memberikan 

informasi kepada manajemen perusahaan mengenai rasio profitabilitas, ukuran 

perusahaan serta struktur modal, sehingga manajemen perusahaan dapat 

mengendalikan faktor-faktor yang menentukan peningkatan pada profitabilitas 

serta dapat mengambil keputusan terkait dengan pendanaan perusahaan secara 

tepat, yang pada akhirnya akan berpengaruh pada nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan menjadi sangat penting karena dapat memberikan pengaruh terhadap 

persepsi investor kepada perusahaan. Menurut laporan Bank Indonesia 

perkembangan properti komersial tahun 2014-2017 mengalami penurunan indeks 

harga saham properti. Peneliti tertarik menggunakkan perusahaan jasa sektor 

Property, Real Estate dan Building Construction periode 2014-2018 dalam 

penelitian ini. 

1.2 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan, diketahui bahwa 

masalah yang diangkat dalam penelitian ini karena adanya research gap dan 
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fenomena gap. Adapun masalah yang terdapat dalam research gap dan fenomena 

gap tersebut dapat diuraikan sebagai berikut:  

1. Adanya hasil temuan yang beragam dan inkonsistensi dari penelitian 

terdahulu sebagai berikut: 

a. Chen dan Chen, (2011); Sucuahi dan Cambarihan, (2016); Ayem dan 

Ragil,(2016); Hidayat, (2019) melakukan penelitian mengenai pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan manufaktur. Hasil penelitian 

tersebut menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, 

Oktaryani et al. (2017) menghasilkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

b. Penelitian mengenai ukuran perusahaan telah dilakukan oleh Mardiyati 

et al. (2015); Pratama dan Wiksuana, (2018) yang menghasilkan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Pantow et al. 

(2015), menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

signifikan. 

c. Oino dan Ukaegbu, (2015), Umam dan Mahfud, (2016), menyatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal. Hasil lain ditemukan dari penelitian yang dilakukan 

Khemiri dan Noubbigh, (2018), menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
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d. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal telah diteliti oleh  

Pandey, (2016), Umam dan Mahfud, (2016), Siddik dan Chabachib, 

(2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap struktur modal. Penelitian lain yang dilakukan oleh 

Dewi dan Sudiartha, (2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

e. Dewi dan Sudiartha, (2017) menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda 

dengan hasil penelitian Veno, (2018) yang menyatakan bahwa struktur 

modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

f. Thaib dan Dewantoro, (2017), Veno, (2018) dalam penelitiannya  

menyatakan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. Berbeda dengan 

penelitian Pratama dan Wiksuana, (2018) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

melalui struktur modal. 

g.  Dewi dan Sudiartha, (2017); Setiadharma dan Machali, (2017), hasil 

penelitiannya menyatakan bahwa struktur modal tidak dapat memediasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Pratama dan Wiksuana, (2018) 

menyatakan bahwa struktur modal dapat memediasi pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
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Hal ini menunjukkan bahwa beberapa implikasi teori belum bisa menjelaskan 

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur modal. 

2. Masih terdapat banyak perusahaan (66) yang mengalami peningkatan 

keuntungan, namun diikuti dengan penurunan nilai perusahaan seperti 

yang dialami APLN, ASRI, BAPA, DUTI, LPKR, SCBD, ADHI, WIKA, 

WSKT, dll. Pada tahun 2018 ketika pertumbuhan ekonomi meningkat dari 

tahun sebelumnya, hal itu tidak diikuti oleh kenaikan nilai perusahaan, 

akan tetapi sebanyak 44 perusahaan seperti BEST, BSDE, DART, DILD, 

KIJA, dll nilai perusahan dan keuntungannya justru mengalami penurunan. 

3. Pecking order theory mengatakan bahwa semakin besar profitabilitas 

maka struktur modal akan menurun dikarenakan perusahaan mempunyai 

dana dari internal dengan adanya laba ditahan, akan tetapi fenomena gap 

terjadi pada tahun 2014-2016 bahwa penurunan profitabilitas diikuti oleh 

penurunan struktur modal. 

4. Trade-off theory mengatakan bahwa semakin besar utang maka akan 

meningkatkan nilai perusahaan, namun terjadi fenomena gap pada tahun 

2017-2018 bahwa peningkatan utang perusahaan diikuti dengan penurunan 

nilai perusahaan. 

1.3 Cakupan Masalah 

Agar penelitian ini memperoleh temuan yang terfokus pada permasalahan dan 

terhindar dari penafsiran yang berbeda, maka perlu dilakukan pembatasan 

masalah. Penelitian ini difokuskan pada pengaruh profitabilitas dan ukuran 

perusahaan yang diproksi dengan Return On Equity (ROE) dan SIZE, dengan 
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variabel dependen nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price Book Value 

(PBV)  serta terdapat variabel intervening sebagai perantara yaitu struktur modal 

yang berproksi Debt to Equity Ratio (DER). Pembatasan sampel penelitian dengan 

menggunakan perusahaan sektor Property, Real Estate dan  Building Construction 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018. 

1.4 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, dapat diketahui bahwa masih terdapat gap atau 

permasalahan yang muncul, sehingga dapat diajukan beberapa pertanyaan 

penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan jasa sektor  property, real estate dan  building 

construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-

2018? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan jasa sektor  property, real estate dan  building 

construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-

2018? 

3. Apakah profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur 

modal pada perusahaan jasa sektor  property, real estate dan  building 

construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-

2018? 

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

struktur modal pada perusahaan jasa sektor  property, real estate dan  
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building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2014-2018? 

5. Apakah struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan jasa sektor  property, real estate dan  building 

construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-

2018? 

6. Apakah struktur modal mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan jasa sektor  property, real estate dan  

building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2014-2018? 

7. Apakah struktur modal mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan jasa sektor  property, real 

estate dan  building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2014-2018? 

1.5 Tujuan Penelitian  

Sesuai dengan rumusan masalah, maka tujuan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk menemukan bukti empiris tentang pengaruh profitabilitas yang 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk menemukan bukti empiris tentang pengaruh ukuran perusahaan 

yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3. Untuk menemukan bukti empiris tentang pengaruh profitabilitas yang 

negatif signifikan terhadap struktur modal. 
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4. Untuk menemukan bukti empiris tentang pengaruh ukuran perusahaan 

yang positif signifikan terhadap struktur modal. 

5. Untuk menemukan bukti empiris tentang pengaruh struktur modal yang 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

6. Untuk menemukan bukti empiris tentang struktur modal mampu 

memediasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

7. Untuk menemukan bukti empiris tentang struktur modal mampu 

memediasi ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

1.6 Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

1. Kegunaan Teoritis 

Sebagai referensi untuk penulisan mengenai pokok bahasan serupa dan 

diharapkan dapat dikembangkan bagi penelitian selanjutnya dengan 

menambah pengukuran profitabilitas dan ukuran perusahaan dan rasio 

keuangan lain. 

2. Kegunaan Praktis 

a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada 

manajemen perusahan mengenai rasio profitabilitas (ROE), ukuran 

perusahaan (SIZE) dan struktur modal (DER) yang berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, sehingga manajemen perusahaan dapat 

mengendalikan faktor-faktor yang menentukan peningkatan pada 

profitabilitas serta dapat mengambil keputusan terkait pendanaan 

perusahaan dengan tepat. 
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b. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi investor 

sebagai bahan pertimbangan dalam membuat keputusan investasi 

melalui analisis profitabilitas (ROE), ukuran perusahaan (SIZE) dan 

struktur modal (DER) yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

sehingga investor dapat membuat keputusan yang optimal serta 

meminimalisir risiko gagalnya pengembalian investasi. 

1.7 Orisinalitas Penelitian 

Orisinalitas penelitian pada penelitian ini yaitu pengubahan variabel 

penelitian pada variabel bebas atau variabel independennya. Penelitian ini 

merupakan replikasi dari dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Chen 

dan Chen, (2011) yang meneliti mengenai pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel mediasi dan ukuran 

perusahaan serta jenis industri sebagai variabel moderasi pada perusahaan industri 

elektronik dan non-elektronik di Taiwan. Penelitian ini melakukan pembaharuan 

dengan menjadikan variabel ukuran perusahaan sebagai variabel independen yang 

mengacu pada penelitian Dewi dan Sudiartha, (2017). Penelitian ini tidak 

menggunakan variabel jenis industri sebagai variabel independen atau pun 

variabel moderasi. Perbedaan lain dari penelitian sebelumnya terletak pada 

penggunaan proksi pada variabel profitabilitas, stuktur modal dan nilai 

perusahaan, dimana pada penelitian ini nilai perusahaan diprosikan dengan Price 

Book Value, profitabilitas diproksikan dengan Return on Equity sedangkan 

struktur modal diproksikan dengan Debt to Equity Ratio. Perbedaan lain yang 

ditemukan dari penelitian sebelumnya yaitu pemilihan populasi dimana penelitian 
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ini menggunakan populasi dari perusahaan jasa sektor property, real estate dan 

building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-

2018.
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN 

2.1 Kajian Teori Utama (Grand Theory) 

2.1.1 Signaling Theory 

Signaling theory (Teori Sinyal) pertama kali dikemukakan oleh Spence pada 

tahun 1973. Menurutnya, teori sinyal berarti memberikan suatu sinyal, pihak 

pengirim dan pemilik informasi berusaha memberikan informasi relevan yang 

dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima, kemudian pihak penerima akan 

menyesuaikan perilakunya sesuai dengan pemahamannya terhadap sinyal tersebut. 

Teori sinyal menurut Brigham dan Houston (2006) merupakan suatu tindakan 

yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk kepada 

investor mengenai bagaimana cara pandang manajemen terhadap prospek 

perusahaan. Wahyuni et al. (2013) menjelaskan bahwa pihak internal perusahaan 

umumnya memiliki informasi yang lebih baik dan lebih cepat berkaitan dengan 

kondisi dan prospek perusahaan yang sebenarnya dibandingkan dengan investor 

luar. Menurut Wardoyo dan Veronica (2013) perusahaan akan mengungkapkan 

suatu informasi jika informasi tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan. 

 Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen 

perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan akan informasi tersebut. 

Informasi ini dapat berupa apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk 

merealisasikan keinginan pemilik serta dapat berupa informasi yang menyatakan 

bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain (Umdiana & 

Hapsari, 2017). Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 
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mengurangi asimetri informasi, salah satunya dengan memberikan sinyal kepada 

pihak eksternal berupa informasi-informasi keuangan yang dapat dipercaya dan 

akan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang 

(Dewi & Wirawati, 2018).  

Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan 

memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi 

(Jogiyanto, 2014). Pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan 

menganalisis informasi yang diumumkan tersebut sebagai sinyal baik (good news) 

atau sinyal buruk (bad news). Apabila pengumuman informasi tersebut dianggap 

sebagai sinyal baik, maka investor akan tertarik untuk melakukan perdagangan 

saham dan kemudian pasar akan bereaksi yang dapat tercermin dari perubahan 

volume perdagangan sahamnya (Suwardjono, 2010). 

Teori sinyal menjelaskan mengenai bagaimana manajer memberikan sinyal 

kepada para investor untuk mengurangi asimetris informasi melalui laporan 

keuangan. Apabila sinyal yang diberikan bernilai positif, maka pasar akan 

bereaksi positif, dan sebaliknya jika informasi yang diberikan bernilai negatif, 

maka pasar akan bereaksi negatif (Lawal, 2014). Menurut Monica (2016) 

perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan 

kepada pihak eksternal, karena apabila ingin memaksimalkan niali perusahaanya 

maka entitas akan berusaha untuk mengungkapkan seluruh informasi perusahaan 

yang ada, dengan adanya data, keterangan, catatan atau gambar dengan sumber 

yang valid, maka pihak eksternal perusahaan akan mempertimbangkan untuk 

mengambil keputusan melakukan investasi pada perusahaan tersebut. Teori sinyal 
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menjelaskan bahwa investor dapat membedakan perusahaan yang tinggi nilainya 

dengan perusahaan yang memiliki nilai rendah ketika perusahaan tidak 

memberikan sinyal. 

Perusahaan yang sudah go public setiap tahunnya berkewajiban untuk 

memberikan laporan tahunan. Laporan tersebut memberikan informasi mengenai 

kinerja keuangan perusahaaan kepada masyarakat untuk dijadikan sebagai 

pertimbangan keputusan investasi. Perusahaan dengan kinerja yang baik, akan 

memberikan sinyal kepada investor. Harga saham akan meningkat sebagai 

cerminan dari kinerja yang baik  (Wardhani, 2013). 

Teori sinyal digunakan untuk menjelaskan variabel independen yaitu 

profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Teori sinyal dapat 

disimpulkan bahwa teori tersebut dapat mempengaruhi nilai perusahaan, karena 

teori tersebut menyajikan informasi mengenai kondisi perusahaan melalui laporan 

keuangan untuk mengurangi asimetri informasi. Perusahaan dengan tingkat 

pengembalian yang tinggi ternyata menggunakan hutang dalam jumlah yang 

relatif sedikit. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan sebagian besar 

perusahaan melakukan pendanaan melalui dana yang dihasilkan secara internal 

sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Siddik & Chabachib, 2017).  

Pada teori sinyal, profitabilitas akan menjadi sinyal dari manajemen yang 

menggambarkan prospek perusahaan dan secara langsung akan mempengaruhi 

nilai perusahaan yang tercermin dari tingkat harga sahamnya di pasaran 

(Wulandari & Wiksuana, 2017). Teori sinyal ini berhubungan juga dengan ukuran 

perusahaan, dimana semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar nilai 
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perusahaan. Perusahaan yang besar lebih mudah mengakses pendanaan di pasar 

modal dari investor, karena memiliki struktur dan mekanisme manajemen yang 

lebih baik dibandingkan perusahaan kecil, hal tersebut akan menarik perhatian 

para investor sehingga hal tersebut dapat menentukan tingkat kepercayaan 

investor dan membuat perusahaan semakin dikenal. Perusahaan yang mempunyai 

total aktiva besar menunjukan perusahaan tersebut telah mencapai kemapanan, 

dan mencerminkan perusahaan relatif stabil serta lebih mampu menghasilkan laba 

dibandingkan perusahaan dengan total aktiva yang kecil (Mustanda, 2016). Pada 

penelitian ini teori sinyal mampu menjelaskan hubungannya terhadap pecking 

order theory yang keberadaannya mendukung dan membangun teori sinyal dalam 

penelitian ini. 

Pecking order theory, pertama kali diperkenalkan oleh Donaldson tahun 

1961 dan penamaan Pecking Order Theory dilakukan oleh Myers tahun 1984. 

Disebut sebagai teori pecking order, buku Husnan dan Pudjiastuti (2015) 

mengatakan karena teori ini menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukan 

hirarki sumber dana yang paling disukai. Teori ini mendasarkan atas informasi 

asimetrik, yang mana informasi asimetrik ini mempengaruhi pilihan antara 

sumber pendanaan internal atau eksternal, dan antara penerbitan hutang baru atau 

ekuitas baru.  

Teori pecking order yang dijelaskan oleh Myers dan Majluf 1984 dalam 

Abeywardhana (2017) menggambarkan struktur modal yang optimal dari suatu 

perusahaan tertentu yang ditentukan oleh urutan sumber pendanaan perusahaan 

mulai dari pendanaan internal kemudian pendanaan eksternal. Jika perusahaan 
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menggunakan pendanaan eksternal maka diprioritaskan dalam utang untuk 

penerbitan ekuitas  (Yulianto et al., 2018) . Penelitian Manoppo dan Arie (2016) 

mengatakan bahwa ada tiga sumber pendanaan perusahaan yaitu laba ditahan, 

hutang, dan ekuitas. Laba ditahan tidak memiliki risiko, sedangkan ekuitas 

memiliki tingkat risiko yang sangat besar dan hutang memiliki tingkat risiko yang 

relatif kecil. 

Perilaku manajemen yang tidak mengikuti urutan pendanaan menurut teori 

pecking order merupakan sinyal buruk mengenai prospek perusahaan di masa 

yang akan datang. Teori ini mengacu pada teori perusahaan yang bertujuan 

memaksimumkan kemakmuran pemilik perusahaan (Dewi & Wirawati, 2018). 

Teori pecking order menjelaskan bahwa perusahaan lebih memilih menggunakan 

pendanaan internal dan lebih memilih menggunakan hutang ketika pendanaan 

internal tidak mencukupi (Wulandari & Wiksuana, 2017). Pendanaan internal 

lebih disukai karena penggunaan dana internal tidak mengharuskan perusahaan 

mengungkapkan informasi baru kepada pemodal sehingga dapat menurunkan 

harga saham (Nuswandari, 2017). 

Menurut Carlos (2018) teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan 

lebih menyukai internal financing yaitu pendanaan dari hasil operasi perusahaan 

berupa laba ditahan, apabila external financing diperlukan, maka perusahaan akan 

menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu dimulai dengan 

penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi 

seperti obligasi konversi, apabila masih belum tercukupi saham baru akan 

diterbitkan. Teori yang menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih pendanaan 
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internal daripada eksternal, teori tersebut sebagai dasar yang menghubungkan 

variabel profitabilitas dengan variabel intervening. 

Urutan penggunaan sumber pendanaan berdasarkan teori pecking order 

menurut (Nuswandari, 2017) yaitu dana internal, hutang, dan ekuitas. Dana 

internal lebih disukai daripada dana eksternal, karena menggunakan dana internal 

memungkinkan perusahaan tidak perlu membuka diri dari sorotan pemodal luar. 

Perusahaan lebih mengutamakan laba ditahan dibandingkan hutang dalam 

pendanaanya, perusahaan dengan tingkat profitabilitas (ROE) yang meningkat 

maka struktur modal (DER) akan mengalami penurunan. Semakin tinggi 

profitabilitas perusahaan akan menggunakan keuntungan dari operasional 

perusahaan sebagai modal utama daripada mendapatkan pendanaan melaui 

hutang. Selain pecking order theory yang mampu dijelaskan oleh teori sinyal, 

teori sinyal juga mampu menjelaskan hubungannya terhadap trade off theory. 

Pada penelitian ini teori sinyal mampu menjelaskan hubungannya terhadap trade 

off theory yang keberadaannya mendukung dan membangun teori sinyal dalam 

penelitian ini. 

Teori trade off pertama kali dicetuskan oleh Myers pada tahun 1984. Teori 

ini menyatakan bahwa struktur modal yang optimal dapat ditentukan dengan 

memasukkan unsur pajak, biaya keagenan, dan biaya kebangkrutan dengan tetap 

memperhatikan bentuk efisiensi pasar dan symmetric information. Rasio hutang 

yang optimal menggambarkan perimbangan antara biaya dan keuntungan dari 

pinjaman, asset, dan rencana investasi (Myers, 1984). Biaya bunga sebagai 
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pengurangan pajak menjadikan hutang lebih murah daripada saham preferen 

maupun saham biasa. 

Teori trade off menyatakan bahwa suatu perusahaan akan meningkat seiring 

dengan peningkatan penggunaan leverage (Lawal, 2014). Menurut Chen dan  

Chen (2011), teori trade off menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada 

di bawah titik optimal maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai 

perusahaan, dan sebaliknya apabila posisi struktur modal berada di atas titik 

optimal maka setiap penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan, hal 

tersebut diakibatkan karena biaya dari hutang sudah melebihi manfaat dari hutang. 

Oleh karena itu, dengan asumsi titik target struktur modal optimal belum tercapai, 

maka berdasarkan teori trade off memprediksi adanya hubungan yang positif 

terhadap nilai perusahaan. 

Teori trade off struktur modal menunjukkan bahwa hutang bermanfaat bagi 

perusahaan karena bunga dapat dikurangi dalam perhitungan pajak, namun hutang 

juga dapat menimbulkan biaya yang berhubungan dengan kebangkrutan. Struktur 

modal yang optimal berada pada keseimbangan antara manfaat pajak dari hutang 

dan biaya yang berkaitan dengan kebangkrutan (Lawal, 2014). Brigham dan 

Houston (2011: 183) trade off dikenal sebagai suatu teori pertukaran antara 

keuntungan dan kerugian penggunaan hutang. Hutang menimbulkan beban bunga 

yang dapat menghemat pajak (Nuswandari, 2017). Menurut Brigham dan Houston 

(2011:183) teori trade off sebagai teori struktur modal mengatakan bahwa 

perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan hutang dengan masalah yang 

ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan. Adanya fakta bahwa bunga yang 
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dibayarkan sebagai beban pengurangan pajak membuat hutang menjadi lebih 

murah dibandingkan saham preferen atau saham biasa, dengan kata lain hutang 

memberikan manfaat perlindungan pajak. Akibatnya, penggunaan hutang dalam 

jumlah yang lebih besar akan mengurangi pajak dan menyebabkan semakin 

banyak laba operasi perusahaan yang mengalir kepada para investor, hal tersebut 

cenderung akan meningkatkan harga saham, dan harga saham akan maksimal 

pada saat hutang 100% (Brigham & Houston, 2011). 

Menurut Carlos (2018), teori trade off dalam struktur modal pada intinya 

menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul akibat penggunaan 

hutang, ketika struktur modal naik maka akan meningkatkan kinerja perusahaan, 

dengan meningkatnya kinerja perusahaan maka nilai perusahaan akan mengalami 

peningkatan pula. Menurut Ridloah (2010), struktur modal yang optimal adalah 

struktur modal yang mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan 

pengembalian, sehingga mampu memaksimumkan harga saham. 

2.2 Kajian Variabel Penelitian 

2.2.1 Nilai Perusahaan 

 Menurut Nisasmara dan Musdholifah (2016), nilai perusahaan adalah 

persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan 

dengan harga saham. Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar 

oleh calon pembeli apabila perusahaan dijual (Husnan & Pudjiastuti, 2015). 

Menurut Nisasmara dan Musdholifah (2016), nilai perusahaan merupakan 

pencapaian atas berdirinya perusahaan yang tercermin dari harga saham untuk  

meningkatkan persepsi positif investor terhadap perusahaan. Kosimpang (2017) 
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menyatakan, bahwa nilai perusahaan adalah nilai yang menunjukkan cerminan 

dari ekuitas dan nilai buku perusahaan, baik nilai pasar ekuitas, nilai buku dari 

total hutang, dan nilai buku dari total ekuitas. Nilai perusahaan sangat penting 

karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi 

investor terhadap perusahaan. Pada umumnya, investor menilai kinerja sebuah 

perusahaan dari nilai perusahaan yang tercermin pada pasar modal, hal ini 

dikarenakan nilai perusahaan merupakan cerminan ketertarikan dan permintaan 

dari masyarakat atas perusahaan tersebut (Siddik & Chabachib, 2017). Menurut 

Thaib dan Dewantoro (2017), nilai perusahaan merupakan ukuran keberhasilan 

manajemen perusahaan dalam operasi masa lalu dan prospek di masa yang akan 

datang untuk meyakinkan pemegang saham.   

Tujuan jangka panjang dari perusahaan adalah untuk mengoptimalkan nilai 

perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Tingginya nilai perusahaan dapat 

menggambarkan  kesejahteraan pemilik perusahaan (Anita & Yulianto, 2016). 

Nilai perusahaan akan terlihat dari harga sahamnya, meningkatnya nilai 

perusahaan dapat dilakukan melalui peningkatan kemakmuran bagi para 

pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan 

modalnya kepada perusahaan tersebut (Anita & Yulianto, 2016). 

Berdasarkan beberapa definisi yang telah disampaikan, dapat disimpulkan 

bahwa nilai perusahaan adalah nilai yang menunjukkan harga perusahaan apabila 

perusahaan dijual yang tercermin dari harga saham perusahaan. Semakin tinggi 

harga saham perusahaan semakin tinggi pula nilai perusahaan. Investor semakin 

tertarik pada perusahaan yang memiliki harga saham yang tinggi, karean akan 
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memberikan return yang tinggi dan mampu meningkatkan kesejahteraan mereka. 

Menurut Harmono (2017:114) terdapat beberapa indikator yang dapat digunakan 

untuk mengukur nilai perusahaan antara lain: 

1. Price Earning Ratio (PER) 

PER merupakan harga per lembar saham, indikator ini secara praktis telah 

diaplikasikan dalam laporan keuangan laba rugi bagian akhir dan menjadi bentuk 

standar pelaporan keuangan bagi perusahaan publik Indonesia.  Rasio ini 

menunjukkan seberapa besar investor menilai harga saham terhadap kelipatan 

earnings. Meningkatnya PER suatu perusahaan berarti nilai perusahaan juga 

meningkat. Semakin tinggi risiko, semakin tinggi faktor diskonto dan semakin 

rendah rasio PER. PER dapat dipengaruhi oleh rasio pembayaran dividen, tingkat 

pengembalian yang disyaratkan, dan tingkat pertumbuhan dividen yang 

diharapkan. 

2. Tobin’s Q 

Rasio ini merupakan konsep yang berharga karena menunjukkan estimasi 

pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap dolar investasi 

di masa depan. Tobin’s Q memasukkan semua unsur utang dan modal. 

3. Earning Per Share (EPS) 

EPS atau pendapatan per lembar saham merupakan bentuk pemberian 

keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari setiap lembar 

saham yang dimiliki para investor. EPS merupakan alat analisis tingkat 

profitabilitas yang menggunakan konsep laba konvensional. 

4. Price to Book Value (PBV) 
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PBV adalah salah satu variabel yang menjadi pertimbangan seorang investor 

dalam menentukan saham mana yang akan dibelinya. PBV atau nilai buku per 

lembar saham merupakan rasio keuangan yaitu rasio pasar yang berfungsi untuk 

menunjukkan informasi penting perusahaan dan diungkapkan dalam basis per 

saham. Nilai perusahaan dapat memberikan keuntungan pemegang saham secara 

maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Perusahan dengan kinerja 

yang baik pada umumnya rasio ini mencapai angka diatas satu, yang 

menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. PBV yang 

tinggi akan membuat pasar percaya akan prospek perusahaan kedepannya. Nilai 

perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga 

tinggi. 

Penelitian ini menggunakan pengukuran nilai perusahaan dengan 

pendekatan Price to Book Value (PBV). Pengukuran ini sesuai dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Siddik dan Chabachib (2017) PBV menunjukkan seberapa 

jauh kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai yang relatif terhadap modal 

yang diinvestasikan. Penelitian yang dilakukan Arindita (2015) menyatakan 

bahwa penggunaan PBV memiliki beberapa keuntung diantaranya: 

1. Menghasilkan nilai yang relatif stabil dan dapat dibandingkan dengan 

harga pasar 

2. Memberikan standar akuntansi yang konsisten pada seluruh perusahaan 

3. Perusahaan yang tidak dapat diukur menggunakan PER karena nilai 

pendapatannya negatif, dapat dievaluasi menggunakan PBV. 
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Perusahaan yang berjalan baik dan memiliki prospek masa depan yang 

bagus, memiliki PBV diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham 

lebih besar dari nilai bukunya (Monica, 2016)). Semakin tinggi rasio PBV 

menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan dan 

berdampak pada peningkatan kemakmuran para pemegang saham (Hidayati, 

2010). 

2.2.2 Struktur Modal 

2.2.2.1 Pengertian Struktur Modal 

Horne dan Wachowicz (2014) mengemukakan bahwa struktur modal 

merupakan bauran atau proporsi pendanaan permanen jangka panjang suatu 

perusahaan yang diwakili oleh hutang, saham preferen dan ekuitas saham biasa. 

Menurut Indriani dan Widyarti (2013), menyatakan bahwa struktur modal adalah 

kombinasi pendanaan perusahaan antara ekuitas dan hutang, dimana struktur 

modal memperlihatkan bagaimana perusahaan mengombinasikan modal yang 

dimiliki dari hutang ataupun modal sendiri, sehingga ditemukan komposisi yang 

baik bagi perusahaan. 

Struktur modal menurut Resino et al. (2014) merupakan perbandingan 

antara modal asing dan modal sendiri, modal asing yang dimaksud adalah hutang 

jangka panjang atau pun jangka pendek. Sedangkan modal sendiri dapat terbagi 

menjadi laba ditahan atau penyertaan kepemilikan perusahaan. Menurut 

Hermuningsih (2012) struktur modal yaitu perimbangan atau perbandingan antara 

hutang dengan modal sendiri, struktur modal memperlihatkan kombinasi dari 

sumber-sumber pendanaan perusahaan baik dari hutang jangka panjang maupun 
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modal sendiri. Struktur modal merupakan salah satu bagian dari struktur keuangan 

perusahaan yang mana struktur modal selalu melakukan pemetaan komposisi yang 

paling optimal sehingga mampu menghasilkan nilai perusahaan yang baik 

nantinya (Ridloah, 2010). Menurut  Yulianto. et al  (2018)  manajemen harus 

menentukan titik aman atau menggunakan hutang yang optimal berdasarkan 

tingkat 30% - 50% dari struktur modal perusahaan. Hal tersebut sangat berguna 

untuk menghindari kebangkrutan perusahaan karena faktor utang. 

Penambahan hutang dapat memperbesar risiko tetapi sekaligus juga 

memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Risiko yang semakin tinggi 

akibat membesarnya hutang cenderung menurunkan harga saham, namun 

meningkatnya tingkat pengembalian yang diharapkan akan menaikkan harga 

saham. Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang mengoptimalkan 

keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga memaksimumkan harga 

saham (Ridloah, 2010). 

Penentuan struktur modal adalah kebijakan yang diambil oleh pihak 

manajemen dalam rangka memperoleh sumber dana sehingga dapat digunakan 

dalam aktivitas operasional perusahaan (Indriani & Widyarti, 2013).  

Berdasarkan beberapa refrensi di atas dapat disimpulkan struktur modal 

adalah kombinasi antara hutang dan ekuitas yang dimiliki perusahaan untuk 

menjalankan kegiatan operasionalnya. 

Terdapat beberapa indikator yang dapat digunakan untuk mengukur struktur 

modal perusahaan, diantaranya yaitu menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), 

Longterm Debt to Equity Ratio (LDER), dan Debt to Asset Ratio (DAR). Ketiga 
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rasio tersebut menggambarkan modal sendir, hutang jangka panjang, dan total 

asset. Para investor akan melihat hal tersebut sebagai dasar untuk menanamkan 

sahamnya ke perusahaan, mengetahui tiga hal tersebut para pemegang saham 

dapat melihat tingkat risiko dan tingkat pendapatan yang diperoleh. Hal tersebut 

yang mempengaruhi tinggi rendahnya permintaan saham yang juga berpengaruh 

pada nilai perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan struktur modal yang diukur dengan Debt to 

Equity Ratio (DER), DER mencerminkan besarnya proporsi antara total hutang 

dan total modal atau ekuitasi. DER dapat memberikan gambaran mengenai 

struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan sehingga dapt diketahui tingkat 

risiko suatu hutang dan mampu menunjukkan tingkat hutang perusahaan (Carlos, 

2018). Selain itu tujuan dari rasio ini yaitu untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam membayar seluruh hutang yang dimiliki dengan modal yang 

ada (Munawir, 2007:105). Semakin banyak perusahaan menggunakan hutang 

sebagai struktur modal, maka semakin tinggi nilainya dan harga sahamnya 

(Brigham & Houston, 2006:34). Rasio ini sering digunakan para analisis dan 

investor untuk melihat seberapa besar hutang perusahaan jika dibandingkan 

dengan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan atau pemegang saham (Manoppo & 

Arie, 2016). 

Semakin rendah rasio ini, semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaan 

yang disediakan oleh pemegang saham. Semakin besar rasio ini menunjukkan 

bahwa pendanaan menggunakan hutang juga besar. Kreditor lebih menyukai rasio 

yang moderat, karena semakin rendah rasio akan ada sejenis perisai atau 
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pelindung sehingga kerugian yang diterima kreditor semakin kecil jumlahnya jika 

terjadi likuidasi. Sebaliknya para pemilik perusahaan lebih memilih rasio yang 

tinggi, karena hutang yang tinggi akan memperbesar laba bagi para pemegang 

saham. Sebuah perusahaan dengan rasio hutang yang terlalu tinggi, jika 

perusahaan berhasil maka akan memberikan return yang tinggi, namun jika 

perusahaan gagal pemilik perusahaan akan mengalami kerugian atas investasinya 

(Husnan & Pujiastuti, 2012). 

2.2.2.2 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal  

Brigham dan Houston (2006:7), menyampaikan empat faktor utama yang 

mempengaruhi keputusan struktur modal antara lain: 

1. Risiko bisnis, yaitu tingkat risiko yang terkandung dalam operasi 

perusahaan apabila perusahaan tidak menggunakan hutang. Semakin 

tinggi risiko bisnis perusahaan maka semakin rendah rasio hutang yang 

optimal. 

2. Posisi pajak perusahaan, alasan utama perusahaan menggunakan hutang 

yaitu karena biaya bunga dari hutang merupakan pengurangan pajak, 

sehingga akan menurunkan biaya hutang yang sesungguhnya. Namun, 

jika sebagian besar dari pendapatan perusahaan telah terhindar dari pajak 

karena penyusutan, maka bunga atas hutang yang belum lunas atau 

kerugian pajak di periode berikutnya akan menghasilkan tarif pajak yang 

rendah. Akibatnya, tambahan hutang tidak akan memiliki keunggulan 

yang sama jika dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki tarif 

pajak yang lebih tinggi. 
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3. Fleksibilitas keuangan, yaitu kemampuan untuk menambah modal 

dengan persyaratan yang wajar dalam keadaan yang memburuk. Para 

manajer dana perusahaan mengetahui bahwa penyediaan modal yang 

mantap diperlukan untuk operasi yang stabil, yang merupakan faktor 

yang sangat menentukan keberhasilan jangka panjang, dalam keadaan 

perekonomian yang sulit atau bila perusahaan menghadapi kesulitan 

operasi, para pemilik modal lebih suka menanamkan modalnya pada 

perusahaan dengan posisi neraca yang baik. 

4. Konservatisme atau agresivitas manajemen, sebagian manajer lebih 

agresif daripada yang lainnya, sehingga beberapa perusahaan lebih 

cenderung menggunakan hutang sebagai usaha untuk meningkatkan laba. 

2.2.3 Profitabilitas 

Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

suatu perusahaan dalam memperoleh keuntungan (Munawir, 2007:86). 

Profitabilitas digunakan untuk mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan. 

Kinerja keuangan perusahaan menggambarkan mengenai kondisi keuangan 

perusahaan yang dianalisis dengan alat analisis keuangan, sehingga dapat 

diketahui mengenai baik dan buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang 

mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu (Safitri & Yulianto, 2015). 

Menurut Brigham dan Houston (2011:146) profitabilitas adalah sekelompok rasio 

yang menunjukkan kombinasi dari pengaruh likuiditas, manajemen aset, dan 

utang pada hsil operasi. Profitabilitas sering digunakan untuk mengukur efisiensi 
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penggunaan modal dalam suatu perusahaan dengan membandingkan antara laba 

dengan modal yang digunakan dalam operasi perusahaan (Munawir, 2007:87). 

Profitabilitas menggambarkan kinerja perusahaan dalam menjalankan 

operasi perusahaan. Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi para pemegang 

saham, rasio profitabilitas yang tinggi juga mampu menarik minat para investor 

untuk menanamkan modalnya di perusahaan. Semakin banyak investor yang 

menikmati saham perusahaan, maka akan membuat nilai perusahaan meningkat. 

Tingginya profitabilitas menunjukkan kecukupan laba yang diperoleh, sehingga 

memungkinkan perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya dari 

pendanaan internal tanpa menambah pendanaan dari luar (Wulandari & 

Wiksuana, 2017). Menurut Kasmir (2008:199) beberapa rasio profitabilitas yang 

sering digunakanyaitu sebagai berikut: 

1. Gross Profit Margin (GPM) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba kotor pada tingkat penjualan tertentu, selain itu menggunakan 

rasio ini dapat mengetahui kemampuan perusahaan dalam menekan jumlah biaya 

agar dapat beroperasi secara efisien. Semakin tinggi GPM menunjukan adanya 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba kotor pada tingkat penjualan 

tertentu yang juga tinggi. 

2. Net Profit Margin (NPM) 

NPM merupakan keuntungan penjualan setelah menghitung seluruh biaya 

dan pajak penghasilan. Rasio ini mengukur profitabilitas yang berkaitan dengan 
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penjualan yang dihasilkan oleh perusahaan. Semakin tinggi NPM 

mengindikasikan adanya kemampuan perusahaan yang tinggi dalam menghasilkan 

laba bersih setelah pajak pada penjualan tertentu. Sedangkan NPM ynag rendah 

menandakan bahwa perusahaan tidak dapat menekan biaya secara optimal. 

3. Return On Assets (ROA) 

ROA digunakan untuk mengkur seberapa besar tingkat pengembalian atas 

seluruh asset yang dimiliki perusahaan, dengan membandingkan laba setelah 

pajak dengan total asset perusahaan didalam menghasilkan keuntungan. ROA 

yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan semakin mampu mengelola asset 

dengan baik dalam rangka memperoleh keuntungan. 

4. Return  On Equity (ROE) 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

modal saham tertentu. ROE sebagai tolak ukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dengan total modal. ROE yang tinggi menunjukkan adanya 

efisiensi manajemen modal perusahaan, dan sebaliknya. 

5. Basic Earning Power (BEP) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba kotor pada tingkat aktiva tertentu. 

6. Operating Profit Margin (OPM) 

Rasio ini digunakan untuk mengetahi sejauh mana kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba operasi pada tingkat penjualan tertentu. 

Horne dan Wachowicz (2014) mengatakan bahwa rasio profitabilitas terdiri 

dari dua jenis yaitu rasio yang menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan 
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penjualan (margin laba kotor dan margin laba bersih), dan profitabilitas dalam 

kaitannya dengan investasi yaitu return on asset dan return on equity. 

Penelitian ini menggunakan Return on Equity (ROE) atau rentabilitas modal 

sendiri, karena rasio ini merupakan salah satu rasio yang penting dalam keuangan 

perusahaan karena mengukur tingkat pengembalian yang absolut yang akan 

diberikan perusahaan kepada para pemegang saham. ROE merupakan tingkat 

pengembalian ekuitas pemilik perusahaan. Tingkat ROE yang dicapai perusahaan 

juga menjadi salah satu pertimbangan bagi investor yang akan membeli saham 

perusahaan, kerena menggambarkan bagian laba yang akan mereka peroleh. 

ROE dibutuhkan investor untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba bersih yang berkaitan dengan dividen. ROE sebagai proksi 

profitabilitas karena dalam ROE menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio ini 

maka semakin efisien perusahaan dalam menggunakan modal sendiri untuk 

menghasilkan laba investor yang ditanam pada perusahaan (Horne & Wachowicz, 

2014). Kenaikan rasio ROE dari tahun ke tahun menandakan adanya kenaikan 

laba bersih dari perusahaan, kenaikan tersebut dijadikan sebagai salah satu 

indikasi bahwa nilai perusahaan juga mengalami kenaikan karena naiknya laba 

bersih. Menurut Wardoyo dan Veronica (2013), ROE digunakan untuk mengukur 

kemampun manajemen dalam mengelola modal yang tersedia dalam 

menghasilkan net income. Semakin baik kinerja manajemen perusahaan dalam 

menghasilkan pendapatan optimal dari modal yang ditanamkan maka semakin 

tinggi keuntungan yang dicapai yang juga akan meningkatkan nilai perusahaan 

tersebut (Ayem & Ragil, 2016).  
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2.2.4 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menggambarkan sumber daya yang dimiliki oleh 

perusahaan, selain itu juga mengambarkan kondisi keuangan perusahaan dalam 

suatu periode. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan 

yang dapat ditunjukkan dengan total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan 

dan rata-rata total aktiva (Riyanto, 2015). Semakin besar total aktiva maupun 

penjualan maka semakin besar pula ukuran suatu perusahaan. Perusahaan besar 

umumnya memiliki aktivitas yang lebih banyak, mempunyai dampak yang lebih 

besar terhadap masyarakat serta mendapatkan perhatian dan dukungan lebih dari 

kalangan publik dibandingkan dengan perusahaan kecil, sehingga ukuran 

perusahaan turut menentukan nilai perusahaan (Utomo et al., 2016). 

Semakin besar ukuran perusahaan maka perusahaan dianggap semakin 

mudah untuk mendapatkan sumber pendanaan bagi operasional perusahaan. 

Semakin baik dan banyaknya sumber pendanaan yang diperoleh, maka akan 

mendukung operasional perusahaan secara maksimum, sehingga mampu 

meningkatkan harga saham perusahaan, oleh karenanya ukuran perusahaan dinilai 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Pantow et al., 2015). Selain itu, semakin 

besar ukuran perusahaan maka perusahaan semakin transparan dalam 

mengungkapkan kinerja perusahaan kepada pihak luar, dengan demikian 

perusahaan semakin mudah mendapatkan pinjaman karena semakin dipercaya 

oleh kreditur. Oleh karena itu, semakin besar ukuran perusahaan, aktiva yang 

didanai dengan hutang semakin besar pula (Rachmawati & Pinem, 2015).  
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Perusahaan yang besar memiliki kemudahan untuk mendapatkan akses 

pinjaman dibandingkan perusahaan kecil karena perusahaan besar mempunyai 

jaminan yang kuat sehingga perusahaan besar lebih dipercaya. Menurut Fudianti 

dan Wijayanto (2019) perusahaan besar memungkinkan untuk memiliki pilihan 

modal dengan dana internal atau eksternal yang lebih mudah karena memiliki 

kepercayaan investor yang kuat, serta memiliki peluang besar untuk mendapatkan 

pendanaan lebih efisien dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan. 

 Dewi dan Sudiartha (2017) mengatakan bahwa total aktiva, penjualan, dan 

total tenaga kerja yang dimiliki perusahaan dapat menunjukkan besar atau 

kecilnya ukuran suatu perusahaan. Menurut Horne dan Wachowicz (2014) ukuran 

perusahaan (size) merupakan keseluruhan dari aktiva yang dimiliki perusahaan 

yang dapat dilihat dari sisi kiri neraca. 

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan total aset yang 

dimiliki oleh perusahaan, pemilihan total aset karena total aset lebih stabil dan 

representatif dalam menunjukkan nilai perusahaan (Hermuningsih, 2012). 

Menurut Arindita, (2015) total aset menggambarkan kemampuan dalam mendanai 

investasi yang menguntungkan dan kemampuan memperluas pasar sehingga 

perusahaan memiliki prospek ke depan yang baik.  

Perusahaan yang mempunyai total aktiva yang besar menunjukkan 

perusahaan tersebut telah mencapai kemapanan dan mencerminkan perusahaan 

relatif lebih stabil. Kestabilan tersebut menarik investor untuk memiliki saham 

perusahaan tersebut, semakin besarnya aset perusahaan yang diikuti dengan 
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pemanfaatan aset yang optimal akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang 

ditunjukkan pada harga saham yang tinggi (Manoppo & Arie, 2016). 

Berdasarkan beberapa pengertian mengenai ukuran perusahaan dapat 

disimpulkan bahwa ukuran perusahaan merupakan nilai yang menggambarkan 

besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dinyatakan dengan total asset atau 

total penjualan bersih. Semakin besar total asset yang dimiliki maupun penjualan 

yang dilakukan, maka semakin besar pula ukuran perusahaan. 

2.3 Kajian Penelitian Terdahulu 

Beberapa penelitian terdahulu berkaitan dengan penelitian ini telah 

dilakukan oleh beberapa peneliti baik peneliti nasional maupun internasional. 

Ringkasan penelitian terdahulu dapat dilihat dalam tabel 2.1. 

Tabel 2.1 

Ringkasan Penelitian Terdahulu 

 
No. Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

1. Chen dan 

Chen, (2011) 

The Influence of 

Profitability on 

Firm Value with 

Capital Structure 

as the Mediator 

and Firm Size and 

Industry as 

Moderators 

Dependen:  

Nilai Perusahaan 

Independen: 

Profitabilitas 

(ROA) 

Intervening: 

DEBT 

Moderasi: Size, 

Jenis Industri 

1. Profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap 

niali perusahaan 

2. Profitalitas berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

DEBT 

3. DEBT berpengaruh positif 

signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan 

4. DEBT mampu memediasi 
hubungan ROA dengan 

nilai perusahaan 

5. Ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Alom,        ( 

2013) 

Capital Structure 

Choice of 

Bangladeshi 

Firms: an 

Empirical 

Investigation 

Dependen: 

Struktur Modal 

(leverage) 

Independen: 

Likuidity, Market 

to Book, 

1. Profitability, collateral, 

liqudity berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

leverage 

2. Market to book 

berpengaruh positif 
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No. Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

Collateral, 

Dividend 
Payment, 

Profitability, Size, 

Industry 

Classification 

 

 

 

signifikan terhadap 

leverage 
3. Size dan dividend payment 

tidak berpengaruh 

terhadap leverage. 

4. 3 

3.  

Lawal, (2014) Capital Structure 

and the Value of 

the Firm: 

Evidence from the 

Nigeria Banking 

Industry 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

Independen: 

Struktur Modal 

(Ekuitas dan 
Hutang) 

Struktur modal 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

4.    Serghiescu 

dan Vaidean, 

(2014) 

Determinant 

Factors of the 

Capital Structure 

of a Firm- an 

empirical analysis  

 

 

Dependen: 

Struktur Modal 

(leverage) 

Independen: 
Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Tanggibilitas 

Aset, Likuiditas, 

Perputaran Aset 

1. Profitabilitas, likuiditas 

dan tanggibilitas aset 

berpengaruh negatif 

terhadap total hutang 
2. Ukuran perusahaan dan 

perputaran aset 

berpengaruh positif 

terhadap hutang. 

5. Oino dan 

Ukaegbu, 

(2015) 

The Impact of 

Profitability on 

Capital Structure 

and Speed of 

Adjustment: an 

Empirical 
Examination of 

Selected Firms in 

Nigerian Stock 

Exchange 

 

Dependen: 

Struktur Modal 

Independen: 

Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, 
Struktur Aset 

1. Profitabilitas dan struktur 

asset berpengruh terhadap 

hutang 

2. Ukuran perusahaan 

berpengaruh positif 

terhadap hutang. 

6. Pantow et al.,  

(2015) 

Analisa 

Pertumbuhan 

Penjualan, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Return On Asset, 

Dan Struktur 

Modal Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Yang Tercatat Di 

Indeks LQ 45 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

Independen: 

Pertumbuhan 

Penjualan, 

Ukuran 

Perusahaan, ROA, 

Struktur Modal 

1. Pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap niali 

perusahaan 

2. Ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

3. ROA dan struktur modal 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

7. Sucuahi dan  
Cambarihan, 

(2016) 

Influence of 
Profitability to the 

Firm Value of 

Dependen: Nilai 
Perusahaan 

Independen: 

1. Profitabilitas berpengaruh 
positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan 
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No. Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

Diversified  

Companies in the 
Philippines 

 

Profitabilitas 

(ROA), Umur 
Perusahaan, Profil 

Perusahaan 

2. Umur perusahaan dan 

profil perusahaan 
berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 

8. Ayem dan 

Ragil, (2016) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Struktur Modal, 

Kebijakan 

Deviden, Dan 

Keputusan 

Investasi 

Terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi 

Kasus Perusahaan 
Manufaktur yang 

Go Publik Di 

Bursa Efek 

Indonesia) 

Periode 2010 - 

2014 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

Independen: 

Profitabilitas 

(ROE), Struktur 

Modal (DER), 

Kebijakan 

Deviden, 

1. Profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

2. Struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Kebijakan deviden 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan 
4. Kebijakan investasi 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

9. Pandey, 

(2016) 

Capital Structure, 

Profitability and 

Market Structure: 

Evidence from 

Malaysia 

 

 

Dependen: 

Struktur Modal 

Independen: 

Profitabilitas 

(EBIT), Ukuran 

Perusahaan, 

Tanggibilitas, 
Pertumbuhan, 

Risiko, 

Kepemilikan  

1. Profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan 

tanggibilitas berpengaruh 

positif terhadap struktur 

modal 

2. Pertumbuhan perusahaan, 

risiko, dan kepemilikan 
berpengaruh negative 

terhadap struktur modal. 

10. Umam dan 

Mahfud, 

(2016) 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan dan 

Likuiditas 

terhadap Struktur 

Modal dengan 

Profitabilitas 

sebagai Variabel 

Intervening (Studi 

pada Perusahaan 
Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Periode 2010-

2014) 

Dependen: 

Struktur Modal 

(DER) 

Independen: 

Profitabilitas 

(ROA), Likuiditas 

(CR) 

1. Ukuran perusahaan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

struktur modal 

2. Likuiditas berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

struktur modal 

3. Profitabilitas berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 
struktur modal 

4. Profitabilitas dapat 

memediasi pengaruh 

likuiditas terhadap struktur 

modal, namun tidak dapat 

memediasi pengaruh 

ukuran perusahaan 

terhadap struktur modal. 

11. Dewi dan 

Sudiartha, 

(2017) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Ukuran 

Perusahaan, dan 
Pertumbuhan Aset 

Terhadap Struktur 

Dependen: Nilai 

Perusahaan (PER) 

Independen: 

Profitabilitas 
(ROE), Ukuran 

Perusahaan, 

1. Profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap struktur modal 

2. Ukuran perusahaan dan 
pertumbuhan asset 

berpengaruh negitif dan 
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No. Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

Modal dan Nilai 

Perusahaan 

Pertumbuhan Aset 

Intervening: 
Struktur Modal 

(DER) 

tidak signifikan terhadap 

struktur modal 
3. Profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan 

4. Ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

5. Struktur modal 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan 
6. Struktur modal tidak 

mampu menjadi perantara 

profitabilitas dan ukuran 

perusahaan dengan nilai 

perusahaan, sedangkan 

struktur modal mampu 

menjadi perantara 

pertumbuhan asset dengan 

nilai perusahaan. 

12. Siddik dan 

Chabachib, 

(2017) 

Pengaruh ROE, 

CR, Size, dan 

Kepemilikan 

Institusional 
Terhadap Nilai 

Perusahaan 

dengan Struktur 

Modal Sebagai 

Variabel 

Intervening 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

Independen: 

ROE, CR, Size, 
Kepemilikan 

Institusional 

Intervening: 

Struktur Modal 

(DER) 

1. DER, CR berpengaruh 

terhadap PBV melalui 

DER 

2. DER berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap 

PBV 

3. ROE berpengaruh positif 

dan tidak signifikan 

terhadap PBV 

4. CR berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap 

PBV 

5. Ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap 
nilai perrusahaan 

6. ROE berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap 

DER 

7. CR dan kepemilikan 

institusional  berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan terhadap DER 

8. Size berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap 

struktur modal 

9. DER dapat memediasi 
hubungan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 
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No. Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

13. Thaib dan 

Dewantoro, 
(2017) 

Pengaruh 

Profitabilitas dan 
Likuiditas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

dengan Struktur 

Modal sebagai 

Variabel 

Intervening 

(Studi pada 

Perusahaan 

Transportasi Laut 

di Bursa Efek 
Indonesia) 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 
Independen: 

Profitabilitas 

(NPM), Likuiditas 

(CR) 

Intervening: 

Struktur Modal 

(DER) 

1. Profitabilitas dan 

likuiditas keuangan 
berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

2. Struktur modal 

berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

3. Profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap struktur modal 

4. Likuiditas keuangan 
berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap 

struktur modal 

5. Struktur modal dapat 

memediasi hubungan 

profitabilitas dengan nilai 

perusahaan, namun tidak 

dapat memediasi 

hubungan likuiditas 

terhadap nilai perusahaan 

14. Pratama dan  

Wiksuana,  

(2018) 

Pengaruh Firm 

Size dan 

Profitabilitas 
Terhadap Nilai 

Perusahaan 

dengan Struktur 

Modal Sebagai 

Variabel Mediasi 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

Independen: Firm 
Size, Profitabilitas 

(ROE) 

Intervening: 

Struktur Modal 

(DER) 

1. Firm size dan struktur 

modal berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 
perusahaan 

2. Firm size berpengaruh 

positif signifikan terhadap 

struktur modal 

3. Profitabilitas berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

struktur modal dan nilai 

perusahaan 

4. Struktur modal 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 
perusahaan 

5. Struktur modal mampu 

memediasi pengaruh firm 

size terhadap nilai 

perusahaan dan tidak 

mampu memediasi 

pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

15. Rizki et al., 

(2018) 

The Influence of 

Capital Structure 

to the Firm Value 

with Profitability 

as Intervening 
Variables  

 

 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

Independen: 

Struktur Modal 

(DAR, DER, 
EAR) 

Intervening: 

Profitabilitas 

1. Profitabilitas (ROE) dapat 

memediasi pengaruh 

struktur modal terhadap 

nilai perusahaan 

2. Struktur modal 
berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan 
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No. Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

 

 
 

(ROE) 3. DAR dan EAR tidak 

berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 

4. DER berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

16. Veno, (2018) Pengaruh 

Profitabilitas dan 

Firm Size 

terhadap Firm 

Value dengan 

Capital Structure 

Sebagai Variabel 

Mediasi 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

Independen: 

Profitabilitas 

(ROE), Ukuran 

Perusahaan 

Intervening: 

Struktur Modal 
(DER) 

1. Profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap 

struktur modal dan nilai 

perusahaan 

2. Ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan 

pada struktur modal 

3. Ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

4. Struktur modal merupakan 

variabel intervening bagi 

pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan, 

dan bukan variabel 

intervening bagi pengaruh 

ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. 

17. Hidayat, 

(2019) 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan , 
Return On Equity 

dan Leverage 

terhadap Nilai 

Perusahaan pada 

Perusahaan 

Manufaktur di 

Indonesia 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 
Independen: 

Ukuran 

Perusahaan, 

Return on Equity 

(ROE), Leverage 

(DER). 

1. Ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan 

2. ROE berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

3. Leverage tidak terbukti 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Sumber: Penelitian Terdahulu (diolah), 2020 

 

2.4 Kerangka Berpikir 

2.4.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan tidak hanya dihadapkan pada tanggung jawab dalam 

memperoleh keuntungan semata, tetapi juga harus memperhatikan tanggung 

jawab kepada pemilik saham. Oleh karena itu, dalam memperhatikan tanggung 

jawabnya perusahaan harus memperhatikan nilai perusahaan (Hidayat, 2019).   
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Menurut teori sinyal, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai 

pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan 

harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan (Ayem & Ragil, 

2016). Indikator yang biasanya digunakan para investor adalah dengan 

memperhatikan profitabilitasnya, karena semakin tinggi profit semakin tinggi pula 

return yang akan diperoleh investor.  

 Profitabilitas menunjukkan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih 

oleh perusahaan pada saat menjalankan kegiatan operasinya, banyaknya investor 

yang membeli saham perusahaan maka akan menaikan harga saham perusahaan 

tersebut. Profirabilitas juga menggambarkan kinerja manajemen perusahaan 

dalam mengelola perusahaan (Laksitaputri, 2010).  

 ROE adalah bagian dari profitabilitas dimana ROE merupakan ukuran 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan tingkat kembalian perusahaan atau 

efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan 

ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan (Hidayat, 2019). ROE diperoleh dari laba 

bersih setelah pajak dibagi dengan total ekuitas. ROE yang semakin tinggi 

memberikan indikasi bagi pemegang saham bahwa tingkat pengembalian investasi 

semakin tinggi (Hidayat, 2019). 

 ROE menunjukkan tingkat pengembalian dari investasi atas seluruh modal 

yang ditanamkan, apabila ROE tinggi akan menarik minat investor untuk 

menanamkan modalnya diperusahaan sehingga perusahaaan akan meningkatkan 

harga pasar saham yang dimiliki investor, dan sebaliknya. Dukungan empiris yang 
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menyatakan hubungan positif dan signifikan antara profitabilitas (ROE) dan nilai 

perusahaan sejalan dengan penelitian (Lumoly, Murni, & Untu, 2018). 

 Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor 

bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang menguntungkan, hal tersebut 

menjadi daya tarik investor untuk memiliki saham perusahaan. Permintaan saham 

yang tinggi akan membuat membuat para investor menghargai nilai saham lebih 

besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca perusahaan, sehingga nilai 

perusahaan pun tinggi (Ayem & Ragil, 2016). 

2.4.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Umumnya perusahaan besar memiliki aktivitas yang lebih banyak, 

mempunyai dampak yang lebih besar terhadap masyarakat dan mendapatkan 

perhatian serta dukungan lebih dari kalangan publik daripada perusahaan kecil 

(Hidayat, 2019). Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya suatu 

perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata total 

penjualan, dan rata-rata aktiva. Perusahaan dengan skala yang besar umumnya 

akan berani mengeluarkan saham lebih banyak dibandingkan perusahaan kecil, 

dengan tujuan untuk membiayai kebutuhan pertumbuhan operasi yang dapat 

meningkatkan kegiatan penjualan perusahaan, dengan semakin meningkatnya 

penjualan maka keuntungan yang didapatkan akan tinggi dan dapat meningkatkan 

nilai dari perusahaan (Dewi & Sudiartha, 2017). 

 Ukuran perusahaan merupakan rasio nilai logaritma natural dari total aset 

(Utomo et al., 2016). Ukuran perusahaan sebagai salah satu tolak ukur yang 

menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah besarnya aktiva dari perusahaan 
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tersebut (Hidayat, 2019). Perusahaan dengan total aktiva yang besar menunjukkan 

perusahaan tersebut telah mencapai kemapanan, serta mencerminkan bahwa 

perusahaan relatif lebih stabil dibandingkan dengan perusahaan yang total 

aktivanya lebih kecil (Susanto, 2013). Ukuran perusahaan yang besar 

mencerminkan bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami perkembangann dan 

pertumbuhan yang baik sehingga mampu meningkatkan nilai suatu perusahaan. 

Nilai perusahaan yang meningkat dapat ditandai dengan total aktiva perusahaan 

yang mengalami kenaikan dan lebih besar dibandingkan dengan jumlah hutangnya  

(Bagus et al., 2016). 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu variabel yang dipertimbangkan 

dalam menentukan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan (size) dalam penelitian 

ini diproksikan pada jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan, dimana semakin 

besar aset yang dimiliki oleh perusahaan dan diikuti dengan pemanfaatan aset 

yang optimal, maka akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang ditunjukan 

pada harga saham yang tinggi dibandingkan dengan nilai bukunya (Hidayat, 

2019). Menurut hasil penelitian Veno, (2018) menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dimana 

ukuran perusahaan umumnya berpengaruh pada penilaian investor dalam 

membuat keputusan investasi. 

2.4.3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Profitabilitas ialah kemampuan perusahaan dalam menciptakan keuntungan 

dari semua aktivitas operasi yang dijalaninya. Keuntungan merupakan bagian dari 

ekuitas yang merupakan bagian dari struktur modal, semakin tinggi laba maka 
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akan menimbulkan meningkatnya ekuitas, dan memperkecil rasio struktur modal 

karena perbandingannya dengan hutang (Siddik & Chabachib, 2017). 

Profitabilitas yang meningkat akan meningkatkan laba ditahan, sesuai 

dengan teori pecking order preferensi pendanaan utama dengan pendanaan 

internal dari laba ditahan yang akan menyebabkan modal sendiri semakin 

meningkat, dengan modal sendiri yang meningkat maka rasio hutang akan 

menurun dengan asumsi hutang relatif tetap (Umam & Mahfud, 2016).  Menurut 

Brigham dan Houston (2011:188) bahwa variabel profitabilitas dapat 

mempengaruhi struktur modal.  

Profitabilitas adalah keadaan dimana kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba, dimana semakin tinggi profitabilitas yang diinginkan 

perusahaan, maka perusahaan akan memilih menggunakan keuntungannya 

tersebut untuk membiayai kegiatan operasi yang dilakukan perusahaan, sehingga 

akan mengurangi penggunaan hutang (Pratama & Wiksuana, 2018). Profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal, karena semakin besar profitabilitas 

yang didapatkan oleh perusahaan maka akan menurunkan struktur modal 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba tinggi akan menggunakan hutang 

yang relatif  rendah (Indriani & Widyarti, 2013). Sejalana dengan penelitian Oino 

dan Ukaegbu (2015), bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal. 

2.4.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

Menurut Ridloah (2010) ukuran perusahaan ialah besar kecilnya perusahaan 

yang dilihat dari total aset. Perusahaan besar akan menggunakan sumber 
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pendanaan eksternal yang berasal dari hutang dengan tujuan kegiatan ekspansi 

perusahaan (Dewi & Sudiartha, 2017). Semakin besar ukuran perusahaan  yang 

diproksikan oleh total aktiva maka semakin besar pula kebutuhan untuk 

memperoleh tambahan dana yang berasal dari hutang yang digunakan oleh 

perusahaan, karena dinilai dana internal tidak mencukupi untuk operasional 

perusahaan (Umam & Mahfud, 2016). Berdasarkan asumsi teori trade off 

perusahaan besar kemungkinan dapat mengurangi biaya transaksi terkait dengan 

penerbitan hutang jangka panjang karenanya perusahan-perusahan besar lebih 

menyukai untuk menggunakan hutang dibandingkan dengan perusahaan kecil 

(Umam & Mahfud, 2016).  

Menurut Indriani dan Widyarti, (2013) ukuran perusahaan dapat digunakan 

sebagai proksi ketidakpastian terhadap keadaan perusahaan di masa yang akan 

datang. Suatu perusahaan yang besar dengan saham tersebar sangat luas, maka 

setiap perluasan modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil 

terhadap kemungkinan hilangnya pengendalian perusahaan yang dominan 

terhadap perusahaan. Sebaliknya perusahaan kecil dengan saham yang tersebar 

pada lingkungan kecil maka penambahan jumlah saham akan mempunyai 

pengaruh besar terhadap kemungkinan hilangnya kontrol pihak dominan terhadap 

perusahaan, dengan demikian berusahaan besar lebih berani mengeluarkan saham 

baru guna memenuhi kebutuhan untuk membiayai pertumbuhan jika dibandingkan 

perusahaan kecil. Hal ini bisa dikatakan bahwa perusahaan besar cenderung 

mempunyai hutang yang besar.  
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Perusahaan besar dianggap lebih mudah memperoleh tambahan dana di 

pasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil karena perusahaan besar 

memiliki kemudahaan akses dan berarti perusahaan besar memiliki fleksibilitas 

yang besar pula, sehingga untuk mendapatkan pinjaman dari kreditur akan lebih 

mudah (Dewi & Sudiartha, 2017). Perusahaan dengan ukuran besar memiliki 

probabilitas lebih besar untuk memenangkan persaingan dalam industri.  

Penggunaan jumlah hutang perusahaan tergantung pada keberhasilan 

pendapatan dan ketersediaan aktiva yang dapat digunakan sebagai jaminan hutang 

(Keown et all., 2000:83). Perusahaan dengan total aktiva yang banyak memiliki 

aktiva yang dapat digunakan sebagai jaminan hutang lebih banyak. Oleh karena 

itu, hal ini berkaitan dengan kemudahan perusahaan dalam mendapatkan pinjaman 

dari hutang. Kreditur akan lebih yakin terhadap perusahaan ketika perusahaan 

memiliki aktiva dalam jumlah besar karena terdapat jaminan yang mumpuni dari 

debitur ke kreditur (Pratama & Wiksuana, 2018) maka, jika perusahaan 

mengalami kesulitan dalam membayar hutangnya, masih terdapat jaminan berupa 

aktiva yang dapat diserahkan.  

Beberapa asumsi di atas dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan dapat 

mempengaruhi struktur modal perusahaan karena semakin besar perusahaan, 

dengan pertumbuhan penjualan tinggi maka perusahaan akan berani untuk 

menggunakan pinjaman dalam jumlah besar. Perusahaan besar akan memiliki 

hutang dalam jumlah banyak yang mana akan mempengaruhi debt to equity ratio 

perusahaan. Sejalan dengan penelitian Siddik dan Chabachib (2017), bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 
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2.4.5 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal adalah  proporsi antara besaran modal sendiri dengan modal 

yang berasal dari pihak ekstern perusahaan atau hutang untuk memenuhi 

kebutuhan dana perusahaan (Manoppo & Arie, 2016). Penentuan sumber dana 

merupakan tanggung jawab manajer keuangan, karena perolehan sumber dana 

tersebut digunakan untuk mendanai investasi yang direncanakan oleh perusahaan, 

maka dari itu manajer harus akurat dalam mempertimbangkan keuntungan dan 

risiko yang dihadapi untuk menentukan sumber dana yang nantinya digunakan 

(Hidayat, 2019). Keputusan struktur modal memiliki efek pada posisi keuangan 

perusahaan, yang pada gilirannya akan mempengaruhi nilai perusahaan 

(Nisasmara & Musdholifah, 2016).  

Perusahaan pada umumnya akan memanfaatkan peminjaman hutang dengan 

meningkatkan nilai peminjaman hingga mencapai tingkat keuntungan pajak yang 

optimal sesuai dengan penelitian dan teori trade off (Pratama & Wiksuana, 2018).  

Berdasarkan teori trade off apabila penggunaan hutang dalam jumlah besar yang 

dilakukan perusahaan mampu mengurangi pajak dan menyebabkan laba operasi 

mengalir ke investor hal tersebut akan menyebabkan peningkatan nilai perusahaan 

(Siddik & Chabachib, 2017). 

Struktur modal didefinisakan sebagai keputusan yang menyangkut 

komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Sumber pendanaan 

perusahaan dibagi menjadi dua kategori yaitu pendanaan internal dan eksternal 

(Veno, 2018). Setiap perusahaan mengharapkan akan adanya struktur modal yang 

optimal yaitu struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan 
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meminimalkan biaya modal (Brigham & Houston, 2011:171). Penerapan struktur 

modal yang baik akan mempunyai dampak kepada perusahaan dan secara tidak 

langsung posisi keuangan perusahaan akan meningkat dan nilai perusahaan pun 

akan tinggi. 

 Kesalahan dalam mengelola struktur modal akan mengakibatkan hutang 

yang besar dan meningkatkan risiko keuangan karena ketidaksanggupan 

perusahaan dalam membayar beban bunga dan hutang-hutang yang dibebankan ke 

perusahaan, sehingga menyebabkan nilai perusahaan menurun (Pratama & 

Wiksuana, 2018).  Menurut teori pecking order, pendanaan eksternal lebih disukai 

dalam bentuk hutang daripada modal sendiri karena dua alasan yaitu 

pertimbangan biaya emisi dimana biaya emisi obligasi lebih murah dibandingkan 

biaya emisi saham baru (Ayem & Ragil, 2016). Selanjutnya yaitu adanya 

kekhawatiran manajer bahwa penerbitan saham baru dapat ditafsirkan sebagai 

kabar buruk atau sinyal buruk oleh para investor yang akhirnya mengakibatkan 

penurunan pada nilai perusahaan (Ayem & Ragil, 2016). 

Manajer menggunakan hutang sebagai sinyal yang lebih terpercaya untuk 

para investor, karena perusahaan yang meningkatkan hutangnya dapat dipandang 

sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan 

datang (Suastini, Bagus, Purbawangsa, & Rahyuda, 2016). Sehingga penggunaan 

hutang merupakan sinyal positif dari perusahaan yang dapat membuat investor 

menghargai nilai saham lebih besar, sehingga PBV perusahaan tinggi dan nilai 

perusahaanpun tinggi. Sepanjang perusahan mampu menyeimbangkan manfaat 

dan biaya yang ditimbulkan akibat hutang, maka DER yang tinggi dengan diikuti 
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pengelolaan yang baik maka akan meningkatkan profit. Dengan demikian 

keputusan pendanaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Veno, 

2018). 

2.4.6 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur    

Modal sebagai Variabel Intervening 

Nilai perusahaan sebagai nilai pasar, karena nilai perusahaan mampu 

memberikan kemakmuran bagi investor secara maksimal apabila harga saham 

meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi tingkat 

kemakmuran dari seorang investor sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan 

(Monica, 2016). 

Penilaian suatu perusahaan dapat dilihat dari rasio-rasio keuangan, salah 

satunya adalah rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan 

sumber daya yang ada (Rachmawati & Pinem, 2015). Profitabilitas memiliki 

peran penting dalam usaha untuk mempertahankan kelangsungan hidup 

perusahaan untuk jangka yang panjang, karena semakin tinggi profitabilitas maka 

kelangsungan perusahaan akan lebih terjamin tanpa harus menambah pendanaaan 

dari hutang sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan (Hermuningsih, 

2012). 

Menurut Nisasmara & Musdholifah, (2016) struktur modal sangat penting 

bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya struktur modal akan mempengaruhi 

pada posisi keuangan dan mempengaruhi nilai perusahaan, oleh karena itu 

manajer perusahaan diharapkan untuk mengambil langkah-langkah efektif dalam 
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menentukan struktur modal, dengan tujuan untuk mencapai tujuan dari perusahaan 

yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. Tujuan dari manajemen struktur modal 

yaitu menciptakan suatu bauran sumber pendanaan yang berasal dari internal 

maupun eksternal yang dapat memaksimalkan harga saham, dengan adanya 

struktur modal maka perusahaan dapat mencapai nilai perusahaan dengan struktur 

modal yang optimal tersebut (Andanika & Ismawati, 2015). 

2.4.7 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Struktur Modal sebagai Variabel Intervening. 

Nilai perusahaan yang merupakan cerminan dari harga saham dapat 

dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Menurut Chen dan Chen, (2011) ukuran 

perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan 

sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat. 

Hal ini dikarenakan ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan 

perusahaan dalam memperoleh pendanaan dari pasar modal serta mencerminkan 

reputasi baik karena popularitas yang dimiliki perusahaan. Menurut Veno, (2018) 

perusahaan besar memiliki risiko yang lebih rendah daripada perusahaan kecil. 

Hal ini dikarenakan perusahaan besar memiliki kontrol yang lebih baik terhadap 

kondisi pasar, sehingga perusahaan mampu menghadapi persaingan ekonomi. 

Perusahaan besar juga memiliki lebih banyak sumberdaya untuk meningkatkan 

nilai perusahaan karena perusahaan memiliki akses informasi eksternal 

dibandingkan dengan perusahaan kecil (Kosimpang, 2017). 

Menurut Umam dan  Mahfud (2016) besarnya suatu perusahaan juga 

mempengaruhi struktur modal karena semakin besar suatu perusahaan akan 
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cenderung menggunakan utang yang lebih besar. Perusahaan besar memiliki 

kemudahan akses sehingga fleksibilitas perusahaan besar juga lebih besar, 

kreditur pun lebih menyukai untuk memberikan kreditnya kepada perusahaan 

besar, sehingga perusahaan besar memiliki kesempatan yang lebih luas.Ukuran 

perusahaan dapat diukur dari total aset yang dimiliki, semakin besar aset yang 

dimiliki maka manajemen dapat lebih leluasa untuk mengendalikan dan 

menggunakan aset perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Siddik & 

Chabachib, 2017). 

Berdasarkan tujuan penelitian, tinjauan pustaka dan hasil penelitian 

sebelumnya yang telah menguji peran struktur modal dalam memediasi pengaruh 

profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, maka dibuat 

kerangka berpikir sebagai berikut:  

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Berpikir 

Sumber: Penelitian Terdahulu (diolah), 2020 
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2.5 Hipotesis Penelitian 

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 

Ha1: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Ha2: Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Ha3:  Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal 

Ha4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 

modal 

Ha5: Struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Ha6: Struktur modal mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan 

Ha7: Struktur modal mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dipaparkan dapat 

disimpulkan bahwa: 

1. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE) 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor property, real estate dan building construction yang tedaftar di 

BEI periode 2014-2018. 

2. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

peusahaan pada perusahaan sektor property, real estate dan building 

construction yang tedaftar di BEI periode 2014-2018. 

3. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE)  

berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal yang diproksikan 

dengan Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan sektor property, 

real estate dan building construction yang terdaftar di BEI periode 2014-

2018. 

4. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 

modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) pada 

perusahaan sektor property, real estate dan building construction yang 

terdaftar di BEI periode 2014-2018.
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5. Struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER)  

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor property, real estate dan building construction yang terdaftar di 

BEI periode 2014-2018. 

6. Stuktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER)  

mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor property, real estate dan building 

construction yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. 

7. Struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor property, real estate dan building 

construction yang terdaftar di BEI periode 2014-2018. 

5.2 Saran 

Saran yang dapat diberikan peneliti sesuai dengan hasil penelitian antara 

lain: 

1. Secara Teoritis 

Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat menjadi 

referensi dalam melakukan penelitian dengan tema yang serupa dan 

diharapkan agar dapat menambah literatur dan referensi yang menjadi 

acuan dalam penelitian lain dengan memperhatikan keterbatasan pada 

penelitian ini. Keterbatasan penelitian ini adalah indikator profitabilitas 

yang digunakan hanya Return on Equity dan penelitian dilakukan hanya 
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pada sektor property, real estate dan building construction periode 

2014-2018. 

2. Secara Praktis 

a. Bagi manajemen perusahaan property, real estate dan building 

construction yang terdaftar di BEI, agar lebih memperhatikan lagi 

profitabilitas, firm size dan struktur modal yang dimiliki untuk 

meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kinerja perusahaan 

seperti meningkatkan profit perusahaan yang nantinya dapat menjadi 

daya tarik investor untuk berinvestasi, serta menentukan keputusan 

pendanaan yang tepat untuk dapat meningkatkan nilai dari perusahaan 

property, real estate dan building construction. 

b. Bagi investor disarankan untuk dapat memperhatikan tingkat 

kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba dan ketersediaan dana 

untuk memenuhi kebutuhan jangka pendeknya. Penelitian ini juga 

menghasilkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dalam 

peningkatan nilai perusahaan property, real estate dan building 

construction periode 2014-2018 ini menunjukkan bahwa agar para 

investor perusahaan property, real estate dan building construction 

periode 2014-2018 tidak terpengaruh dengan ukuran perusahaan 

property, real estate dan building construction. 
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