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ABSTRACT

Capital structure and profitability have been identified as factors that influence firm value.
This study extends prior studies to further understand the indirect relationship between
capital structure and firm value through profitability. The purpose of this research to
examine the influence of capital structure to the firm value through the mediating role of firm
profitability. This research uses purposive sampling as a sampling technique. Based on the
criteria used in this research, the subject’s research received as many as 117 companies from
2008 until 2013 study period. Secondary data are used in this research obtained from
Indonesia Stock Exchange. Analysis techniques used in this research is path analysis with
capital structure as independent variable, profitability as intervening variable and firm value
as dependent variable. This research shows that the capital structure has positif effect but not
significance to the firm value. The result of this study also contribute to understanding of the
role of the firm profitability in influencing the impact of capital structure on firm value.

Keywords: Capital Structure, Profitability, and Firm Value.

PENDAHULUAN

Persaingan di dunia bisnis saat ini dirasa
semakin ketat. Terlebih lagi bagi perusaha-
an pada sektor property yang memiliki ba-
nyak pesaing. Menurut ketua umum DPP
Real Estate Indonesia (REI) di dalam surat
kabar detik Finance (Rabu,28/11/2012)
menyatakan bahwa seiring dengan pertum-
buhan ekonomi, terdapat pertumbuhan pe-
nduduk sebesar 1,3% per tahun. Hal ini
meningkatkan kebutuhan terhadap permin-
taan rumah. Real Estate Indonesia (REI)
juga mencatat kurang lebih ada 45 juta ru-
mah berdiri di Indonesia dari 240 juta pen-
duduk. Jumlah penduduk yang terus ber-
tambah, maka akan mengakibatkan perta-
mbahan rumah baru sekitar 1,4 juta unit
per tahun. Peluang bisnis ini bisa dimanfa-
atkan oleh para pelaku bisnis property ka-

rena merupakan peluang yang sangat bes-
ar, sehingga diharuskan bagi perusahaan
dalam bidang property untuk tetap bisa
mempertahankan bisnisnya. Salah satu hal
terpenting yang perlu diperhatikan dalam
mempertahankan bisnis disektor ini adalah
tercapainya nilai perusahaan.

Tujuan perusahaan adalah untuk meni-
ngkatkan nilai perusahaan. Nilai perusaha-
an merupakan presepsi investor terhadap
tingkat keberhasilan perusahaan yang seri-
ng dikaitkan dengan harga saham (Sujoko
dan Soebiantoro, 2007). Semakin sejahter-
anya pemilik perusahaan merupakan salah
satu indikator gambaran nilai perusahaan
yang semakin baik, nilai perusahaan ter-
cermin dari harga saham perusahaan. Nilai
perusahaan salah satunya dapat diukur me-
nggunakan Price Book Value (PBV). Price
Book Value digunakan untuk menilai harga
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saham perusahaan dengan membandingk-
an antara harga pasar saham dengan nilai
buku (book value) perusahaan.

Menurut Rina Br. Bukit (2012) salah
satu faktor terpenting yang dapat mempe-
ngaruhi nilai perusahaan adalah struktur
modal. Struktur modal menurut Agnes
Sawir (2005:10) adalah pendanaan perma-
nen yang terdiri dari utang jangka panjang,
saham preferen, dan modal pemegang sa-
ham. Struktur Modal sangatlah penting ba-
gi perusahaan karena kebijakan struktur
modal yang ditetapkan oleh manager peru-
sahaan akan mempengaruhi kondisi keu-
angan perusahaan. Semakin efisien struk-
tur modal yang diterapkan maka semakin
banyak pula laba yang didapatkan oleh pe-
rusahaan, mengingat tujuan utama perusa-
haan adalah memperoleh profitabilitas ya-
ng tinggi.

Modligiani & Miller (1963) menyata-
kan bahwa perusahaan yang memiliki stru-
ktur modal yang tinggi adalah perusahaan
yang memiliki tingkat hutang yang tinggi
dibandingkan dengan total ekuitas. Hutang
yang dimiliki oleh perusahaan akan meni-
mbulkan biaya bunga yang pada akhirnya
mengurangi  pajak.  Menurut  Herry
Subagyo (2011) menyatakan bahwa peng-
gunaan hutang hanya efektif meningkatkan
nilai perusahaan ketika peluang investasi
rendah, apabila peluang investasi tinggi
penggunaan hutang akan berpengaruh ne-
gatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian
Murtianingsih  (2012) juga menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh tetapi
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
hal ini dapat diartikan bahwa nilai perusa-
haan lebih banyak dipengaruhi oleh indi-
kator lain misalnya sentimen pasar atau fa-
ktor-faktor lain.

Struktur modal yang efektif dapat me-
ningkatkan kinerja perusahaan. Kinerja
per-usahaan dapat diukur dengan kemam-
puan perusahaan dalam menghasilkan laba
atau sering disebut profitabilitas. Profitabi-
litas menggambarkan kinerja fundamental
perusahaan ditinjau dari tingkat efisiensi
dan efektivitas operasi perusahaan dalam
memperoleh laba (Harmono, 2009 : 109).

Profitabilitas dapat diukur dengan bebera-
pa indikator, yaitu Net Profit Margin
(NPM), Return on Asset (ROA), Return on
Equity (ROE), Earning Per Share (EPS),
Return on Investment (ROI), dan Gross
Profit Margin (Harmono, 2009 : 110).
Sujoko dan Subianto (2007) menyatakan
bahwa profitabilitas yang tinggi menggam-
barkan prospek perusahaan yang baik, seh-
ingga direspon positif oleh investor sehi-
ngga harga saham yang mencerminkan nil-
ai perusahaan akan semakin naik. Oleh ka-
rena itu struktur modal mempengaruhi nil-
ai perusahaan melalui profitabilitas sehing-
ga penelitian ini menggunakan profitabili-
tas sebagai variabel intervening. Variabel
intervening merupakan variabel antara atau
mediating, fungsinya memediasi hubungan
antara variabel independen dengan variab-
el dependen (Imam Ghozali, 2013 : 247).

Rina Br. Bukit (2012) meneliti tentang
pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas. Peneliti-
an ini menunjukkan bahwa profitabilitas
sebagai variabel mediating mempunyai pe-
ranan mediating penuh, yaitu struktur mo-
dal mempengaruhi profitabilitas yang sela-
njutnya profitabilitas mempengaruhi mem-
pengaruhi nilai perusahaan. Artinya kebi-
jakan penggunaan hutang dalam struktur
modal memberikan suatu signal bagi inve-
stor bahwa kebijakan pendanaan tersebut
dapat meningkatkan profitabilitas dan nilai
perusahaan.

Hubungan struktur modal dengan Pro-
fitabilitas diteliti oleh Nurhasanah (2012)
yang menyatakan bahwa perusahaan yang
memiliki struktur modal yang tinggi adal-
ah perusahaan yang lebih memilih meng-
gunakan hutang daripada modal yang dim-
iliki pemilik perusahaan, maka dari itu hu-
tang menimbulkan beban bunga yang akan
menggurangi pajak sehingga dapat meni-
ngkatkan profitabilitas.

Berdasarkan latar belakang yang telah
diuraikan, maka penelitian ini mengambil
judul “Pengaruh Struktur Modal terha-
dap Nilai Perusahaan Dengan Profitabi-
litas Sebagai Variabel Mediasi Pada Pe-



rusahaan Property Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia (BEI)”.

RERANGKA TEORITIS YANG DIPA-
KAI DAN HIPOTESIS

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan presepsi inve-
stor terhadap tingkat keberhasilan perusa-
haan yang sering dikaitkan dengan harga
saham (Sujoko dan Soebiantoro, 2007).
Harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan
yang tinggi akan membuat pasar percaya
tidak hanya pada kinerja perusahaan saat
ini namun juga pada prospek perusahaan di
masa depan.

Menurut Christiawan dan Tarigan
(2007), ada beberapa konsep yang menje-
laskan nilai perusahaan yaitu nilai nomi-
nal, nilai intrinsik, nilai likuidasi, nilai bu-
ku, nilai pasar dan nilai intrinsik. Nilai no-
minal adalah nilai yang tercantum secara
formal dalam anggaran dasar perseroan.
Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh aset
perusahaan setelah dikurangi semua kewa-
jiban yang harus dipenuhi. Nilai buku ada-
lah nilai perusahaan yang dihitung dengan
dasar konsep akuntansi. Nilai pasar adalah
harga yang terjadi dari proses tawar-mena-
war di pasar saham sedangkan konsep ya-
ng paling representatif untuk menentukan
nilai suatu perusahaan adalah konsep intri-
nsik. Nilai perusahaan dalam konsep nilai
intrinsik ini bukan sekedar harga dari seku-
mpulan nilai aset, melainkan nilai perusa-
haan sebagai entitas bisnis yang memiliki
kemampuan menghasilkan keuntungan di-
kemudian hari.

Struktur Modal

Menurut Brigham dan Houston (2011:155)

struktur modal yang ditargetkan adalah pe-

rpaduan dari utang, saham preferen, saham

biasa yang akan menjadi dasar penghim-

punan modal oleh perusahaan. Penentuan

struktur modal akan meli-batkan pertukar-

an antara resiko dan pengembalian :

a. Menggunakan utang dalam jumlah
yang lebih besar akan meningkatkan

resiko yang ditanggung oleh peme-

gang saham.

b. Namun, mengguunakan lebih banyak
utang pada umumnya akan meningkat-
kan perkiraan pengembalian atas ekui-
tas.

Menurut Brigham dan Houston
(2011:155), ada empat faktor yang mem-
pengaruhi keputusan struktur modal, yaitu:
1. Risiko Usaha

Resiko usaha adalah risiko yang mele-
kat pada operasi perusahaan apabila
perusahaan tidak menggunakan utang,
makin besar risiko bisnis perusahaan
maka makin rendah rasio utang yang
optimal

2. Posisi Pajak Perusahaan
Salah satu alasan utama digunakannya
utang karena bunga merupakan pengu-
rangan pajak, selanjutnya menurunkan
biaya utang efektif. Akan tetapi, jika
sebagian besar laba suatu perusahaan
telah dilindungi dari pajak oleh perlin-
dengan pajak yang berasal dari penyu-
sutan, maka bunga atas utang yang sa-
at ini belum dilunasi, atau kerugian
pajak yang dibawa keperiode berikut-
nya, akan menghasilkan tarif pajak ya-
ng rendah. Akibatnya, tambahan utang
tidak akan memiliki keunggulan yang
sama jika dibandingkan dengan peru-
sahaan yang memiliki tarif pajak efek-
tif yang lebih tinggi.

3. Fleksibilitas Keuangan
Fleksibilitas keuangan adalah kemam-
puan untuk menambah modal dengan
persyaratan yang wajar dalam keadaan
yang memburuk, para manajer dana
perusahaan mengetahui bahwa modal
yang kuat diperlukan untuk operasi
yang stabil dan pemilik modal lebih
suka menanamkan modalnya pada pe-
rusahaan dengan posisi neraca yang
baik bila keadaan perekonomian sta-
bil.

4. Konservatisme atau Agresivitas Ma-
najemen
Terdapat sebagian manajer lebih ag-
resif dari yang lain, sehingga sebagian
perusahaan lebih cenderung menggu-



nakan utang untuk meningkatkan laba,

dimana hal ini tidak mempengaruhi st-

ruktur modal yang optimal, tetapi akan
mempengaruhi struktur modal yang
ditargetkan.

Menurut  Brigham dan Houston
(2011:6) jenis-jenis modal terdapat bebera-
pa bagian, yaitu :

1. Utang, pada umumnya utang dipero-
leh dengan menerbitkan obligasi atau
meminjam uang dari suatu lembaga
keuangan, seperti bank. Dan pada um-
umnya setiap jenis utang memiliki bi-
aya yang berbeda.

2. Saham preferen, menurut Brigham
dan Houston (2010:414) saham prefer-
en merupakan bentuk khusus kepemi-
likan perusahaan yang memiliki nilai
nominal dan deviden dalam jumlah
yang tetap yang harus dibayar sebe-
lum dividen dapat dibayarkan kepada
saham biasa.

3. Ekuitas biasa, diberikan oleh pemega-
ng saham biasa perusahaan dan dihim-
pun melalui dua cara :

a. Dengan menerbitkan saham biasa

baru

b. Dengan menahan laba (yakni, de-

ngan tidak membayarkan seluruh
laba sebagai deviden).

Terdapat beberapa teori tentang struk-
tur modal, diantaranya adalah teori
Modigliani dan Miller (MM). Teori MM
membuktikan, dengan menggunakan seku-
mpulan asumsi yang patut dipertanyakan,
bahwa nilai suatu perusahaan seharusnya
tidak dipengaruhi oleh struktur modalnya
(Brigham dan Houston, 2011: 179). Hal
tersebut berarti bahwa hasil yang diperoleh
MM menunjukkan bahwa bagaimana cara
perusahaan mendanai operasinya tidak me-
miliki pengaruh, sehingga struktur modal
adalah sesuatu yang tidak relevan. Akan
tetapi, asumsi-asumsi yang menjadi dasar
studi MM bukanlah asumsi yang realistis,
sehingga hasil yang mereka peroleh men-
jadi dipertanyakan. Berikut adalah daftar
sebagian asumsi yang mereka ambil :

1. Tidak ada biaya pialang

2. Tidak ada pajak

w

Tidak ada biaya kebangkrutan

4. Investor dapat meminjam dengan ting-
kat yang sama seperti perusahan.

5. Seluruh investor memiliki informasi
yang sama seperti manajemen tentang
peluang investasi perusahaan di masa
depan.

6. EBIT tidak dipengaruhi oleh penggu-
naan utang.

Modigliani dan Miller mengakui bah-
wa peraturan perpajakan memperkenankan
perusahaan untuk mengurangi pembayaran
bunga sebagai suatu beban, tetapi pemba-
yaran deviden kepada pemegang saham
bukan sebagai pengurang pajak. Perbedaan
perlakuan ini mendorong perusahaan untuk
menggunakan utang dalam struktur moda-
Inya. MM menunjukkan bahwa jika selu-
ruh asumsi mereka berlaku, perbedaan per-
lakuan ini akan mengarah pada suatu stru-
ktur modal yang 100 persen terdiri dari
utang.

Seperti yang dikemukakan oleh Miller
(1) bunga sebagai pengurang pajak meng-
untungkan penggunaan pendanaan dengan
utang, tetapi (2) perlakuan pajak atas peng-
hasilan dari saham yang lebih menguntu-
ngkan menurunkan tingkat pengembalian
yang diminta atas saham dan karenanya
menguntungkan penggunaan pendanaan
ekuitas. Sulit untuk menetukan dampak
bersih dari kedua faktor diatas. Na-mun,
sebagian besar pengamat percaya bahwa
bunga yang dapat menjadi pengurang pa-
jak akan memiliki dampak yang paling ku-
at, sehingga sistem pajak akan menguntu-
ngkan penggunaan utang oleh perusahaan.
Meskipun begitu, dampak tersebut sudah
pasti akan berkurang oleh pajak atas pe-
nghasilan saham yang lebih rendah.

Masalah yang berkaitan dengan keba-
ngkrutan kemungkinan besar akan naik se-
iring dengan makin besarnya jumlah utang
yang dimiliki suatu perusahaan dalam str-
uktur modalnya. Jadi, biaya kebangkrutan
akan mencegah perusahaan mendorong pe-
nggunaan utangnya ketingkat yang berlebi-
han. Bahwa biaya yang berhubungan deng-
an kebangkrutan memiliki dua komponen:
(1) probabilitas terjadinya dan (2) biaya
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yang akan timbul jika terjadi kesulitan ke-
uangan. Suatu perusahaan yang labanya re-
latif tidak stabil, jika semua hal lain diang-
gap sama, akan menghadapi peluang keba-
ngkrutan yang lebih besar dan sebaiknya
menggunakan utang dalam jumlah yang le-
bih kecil debandingkan dengan perusahaan
yang lebih stabil. Hal ini konsisten dengan
pendapat kita diawal yang menyatakan pe-
rusahaan dengan leverage operasi yang ti-
nggi, dan resiko usaha yang lebih tinggi,
sebaiknya membatasi penggunaan levera-
ge keuangan. Begitu pula dengan perusa-
haan yang asetnya tidak liquid dan oleh se-
bab itu, harus dijual dengan harga yang
miring juga sebaiknya membatasi penggu-
naan pendanaan utangnya.

Terdapat teori lain tentang struktur
modal, yaitu teori signal. Isyarat atau siny-
al (signal)menurut (Brigham dan Houston,
2011: 186) adalah suatu tindakan yang
diambil oleh manajemen suatu perusahaan
memberikan petunjuk kepada investor ten-
tang bagaimana manajemen menilai prosp-
ek perusahaan tersebut. MM berasumsi ba-
hwa setiap orang baik investor maupun
manajer memiliki informasi yang sama te-
ntang prospek suatu perusahaan. Hal ini
disebut sebagai informasi simetris. Nam-
un, kenyataannya manajer sering kali lebih
memiliki informasi yang lebih baik diban-
dingkan dengan investor luar. Hal ini dise-
but informasi asimetris.

Teori signal ini menyatakan bahwa
perusahaan dengan prospek yang sangat
cerah lebih memilih untuk tidak melaku-
kan pendanaan melalui penawaran saham
baru, sementara perusahaan dengan prosp-
ek yang buruk memang menyukai penda-
naan dengan ekuitas luar. Jika melihat sua-
tu perusahaan yang berencana untuk mene-
rbitkan saham baru, maka hal ini akan me-
mbuat investor cemas karena investor tahu
bahwa manajemen tidak akan mau mener-
bitkan saham jika prospek di masa depan
terlihat bagus. Akan tetapi, jika keadaan
terlihat buruk maka manajemen akan me-
nerbitkan saham. Secara garis besar, peng-
umuman penawaran saham biasanya dia-
nggap sebagai suatu sinyal (signal) bahwa

prospek perusahaan kurang cerah menurut
penilaian manajemennya.

Profitabilitas

Menurut (Brigham dan Houston, 2010:
146) profitabilitas adalah hasil akhir dari
sejumlah kebijakan keuangan dan keputus-
an operasional yang dilakukan oleh peru-
sahaan. Rasio profitabilitas akan menunju-
kkan kombinasi dari pengaruh likuiditas,
manajemen aset, dan utang pada hasil-hasil
operasi.

Pengaruh struktur modal terhadap nilai

perusahaan

Pada tahun 1958 MM (Brigham dan

Houston, 2010 : 179) membuktikan bahwa

nilai suatu perusahaan seharusnya tidak di-

pengaruhi oleh struktur modalnya. Hal ter-

sebut dapat terjadi dengan asumsi sebagai
berikut :

1. Tidak ada biaya pialang

2. Tidak ada pajak

3. Tidak ada biaya kebangkrutan

4. Investor dapat meminjam dengan ting-
kat yang sama seperti perusahaan.

5. Seluruh investor memiliki informasi
yang sama seperti manajemen tentang
peluang investasi perusahaan di masa
depan.

6. EBIT tidak dipengaruhi oleh penggu-
naan utang.

Tahun 1963 Modigliani dan Miller
mengakui bahwa peraturan pajak memper-
kenankan perusahaan untuk mengurangi
pembayaran bunga sebagai suatu beban
dan pembayaran deviden bukan sebagai
pengurang pajak. Hal tersebut mendorong
perusahaan untuk menggunakan utang da-
lam struktur modalnya guna mengurangi
pajak perusahaan.

Hasil penelitian terdahulu yang dila-
kukan oleh Herry Subagyo (2011) menun-
jukkan bahwa efektifitas struktur modal di-
tentukan oleh peluang investasi yang ter-
sedia. Penggunaan hutang hanya efektif
meningkatkan nilai perusahaan ketika pe-
luang investasi rendah, apabila peluang in-
vestasi tinggi penggunaan hutang akan
berpengaruh negatif terhadap nilai perusa-
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haan. Temuan ini mengidikasikan adanya
kecenderungan investasi yang berlebih ya-
ng dilakukan oleh manajemen pada saat
peluang investasinya tinggi. Sebaiknya pe-
nggunaan hutang dapat membatasi mana-
jemen melakukan investasi yang berlebih.
Penelitian lain yang dilakukan oleh
Murtianingsih (2012) menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh tetapi tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan, hal
ini dapat diartikan bahwa nilai perusahaan
lebih banyak dipengaruhi oleh indikator la-
in misalnya seperti sentimen pasar ataupun
faktor-faktor lainnya.

Hipotesis 1 : Struktur modal berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan

Sujoko dan Subiantoro (2007) menyatakan
bahwa semakin tinggi profitabilitas yang
didapat oleh perusahaan maka semakin ti-
nggi pula nilai perusahaan tersebut, karena
profitabilitas yang semakin tinggi akan
menggambarkan kinerja perusahaan terse-
but semakin baik, sehingga para investor
akan mempunyai pemikiran positif pada
perusahaan tersebut. Banyaknya investor
yang mempunyai pemikiran positif terhad-
ap perusahaan maka akan bertambah bany-
ak investor yang akan menanamkan moda-
Inya diperusahaan, sehingga hal ini akan
berdampak langsung pada kenaikan harga
saham. Adanya kenaikan harga saham ak-
an mencerminkan nilai perusahaan yang
baik dimata para investor.

Penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Dwi Ayuningtyas dan Kurnia (2013)
menunjukkan bahwa profitabilitas terbukti
berpengaruh positif signifikan terhadap ni-
lai perusahaan. Adanya pengaruh ini dimu-
ngkinkan akan menimbulkan terjadinya se-
ntimen positif pada para investor, sehingga
harga saham meningkat, dan meningkat-
nya harga saham membuat nilai perusaha-
an akan meningkat pula. Semakin besar la-
ba atau profitabilitas yang dihasilkan oleh
perusahaan, maka akan melahirkan senti-
men positif yang sangat kuat pada para in-

vestor, sehingga nilai perusahaan juga ak-
an meningkat relatif besar.

Pengaruh struktur modal terhadap pro-
fitabilitas

Kebutuhan biaya yang diperlukan oleh pe-
rusahaan untuk membiayai operasional pe-
rusahaan akan didapat dari pinjaman dari
pihak lain dalam bentuk utang. Pengguna-
an utang dalam struktur modal perusahaan
akan digunakan untuk membantu membia-
yai kegiatan operasionalnya agar mempe-
roleh laba yang ditargetkan. Semakin opti-
mal struktur modal suatu perusahaan maka
akan semakin tinggi laba yang diperoleh.
Groth dan Anderson (1997) di dalam artik-
el Murtianingsih (2012) juga menyatakan
bahwa komposisi struktur modal suatu pe-
rusahaan yang efisien dapat mengurangi
biaya modalnya sehingga laba bersih yang
diperoleh perusahaan tersebut mengalami
peningkatan.

Hasil penelitian terdahulu yang dila-
kukan oleh Nurhasanah (2012) menun-
jukkan bahwa variabel DER dari struktur
modal adalah satu-satunya yang berpe-
ngaruh negatif signifikan terhadap variabel
ROE. Hal tersebut berarti bahwa semakin
tinggi utang yang dimiliki perusahaan ma-
ka dapat menyebabkan profitabilitas turun
karena semakin tinggi utang maka semakin
tinggi pula biaya bunga yang harus dibayar
perusahaan dan menyebabkan laba perusa-
haan turun. Hanya utang yang cocok digu-
nakan untuk membantu perusahaan untuk
meningkatkan profitabilitas karena tamba-
han dari investasi dapat digunakan untuk
mendukung kegiatan operasional dalam
entitas.

Profitabilitas sebagai variabel interve-
ning

Bambang dan Elen (2010) menyatakan
bahwa memaksimalkan penggunaan utang
akan dapat menghasilkan rate of return ya-
ng lebih besar dari cost of capital nya. Hal
tersebut menunjukkan bahwa kinerja peru-
sahaan mengalami kenaikan yang menyeb-
abkan peningkatan nilai perusahaan. Men-
urut (Brigham dan Houston, 2010 : 146)
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profitabilitas adalah hasil akhir dari sejum-
lah kebijakan keuangan dan keputusan op-
erasional yang dilakukan oleh perusahaan.
Rasio profitabilitas akan menunjukkan ti-
ngkat pengembalian ekuitas suatu perusa-
haan. Sujoko dan Subiantoro (2007) me-
nyatakan bahwa semakin tinggi profitabili-
tas yang didapat oleh perusahaan maka se-
makin tinggi pula nilai perusahaan terse-
but, karena profitabilitas yang semakin ba-
ik akan menggambarkan sebuah perusaha-
an yang prospeknya baik kedepannya, seh-
ingga para investor akan mempunyai Si-
nyal positif pada perusahaan tersebut. Ba-
nyaknya investor yang mempunyai sinyal
positif terhadap perusahaan membuat me-
reka ingin menanamkan modalnya diperus-
ahaan sehingga akan berdampak pada ken-
aikan harga sahamnya, harga saham yang
meningkat menyebabkan nilai perusahaan
juga akan meningkat.

Penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Rina Br. Bukit (2012) menunjukkan

bahwa struktur modal berhubungan positif
dengan nilai perusahaan. Penelitian ini ju-
ga menemukan peran mediasi signifikan
profitabilitas pada hubungan antara struk-
tur modal dan nilai perusahaan. Penelitian
ini menunjukkan bahwa profitabilitas seba-
gai variabel mediating mempunyai peranan
mediating penuh, yaitu struktur modal me-
mpengaruhi profitabilitas yang selanjutnya
profitabilitas mempengaruhi mempengaru-
hi nilai perusahaan. Artinya kebijakan pen-
ggunaan hutang dalam struktur modal me-
mberikan suatu signal bagi investor bahwa
kebijakan pendanaan tersebut dapat meni-
ngkatkan profitabilitas dan nilai perusa-
haan.

Hipotesis 2 : Profitabilitas memediasi pen-
garuh struktur modal terhadap nilai peru-
sahaan.

Kerangka pemikiran yang mendasari
penelitian ini dapat digambarkan sebagai
berikut :

Struktur Modal ¢/ | Nilai Perusahaan
(X1) g (Y1)
() /() Profitabilitas (+)

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN

Klasifikasi Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan property yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2008
-2013. Pengambilan sampel dalam peneli-
tian ini menggunakan metode purposive
sampling dengan tujuan untuk mendapat-
kan sampel yang representatif sesuai de-
ngan kriteria sebagai berikut : (1) Peneliti-
an ini terbatas pada variabel independen

yaitu struktur modal sedangkan variabel
dependennya adalah nilai perusahaan. (2)
Periode penelitian ini mulai tahun 2008
hingga 2013. (3) Peneliti hanya mengguna-
kan sampel perusahaan property yang terd-
aftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Sampel pada penelitian ini yang telah me-
menuhi Kkriteria-kriteria tersebut berjumlah
seratus tujuh belas pada tahun 2008-2013.



Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini meliputi variabel de-
penden yaitu nilai perusahaan, variabel in-
dependen yaitu struktur modal, dan vari-
abel intervening meliputi profitabilitas.

Definisi Operasional Variabel
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat dilihat dari pe-
rbandingan antara harga pasar per lembar
saham dengan nilai buku perlembar saham.
Nilai perusahaan dalam penelitian ini diko-
nfirmasi melalui Price Book Value (PBV).

PRV — Harga Saham Per Lembar Saham
~ Nilai Buku Per Lembar Saham

Struktur Modal

Struktur modal dapat diukur dengan
rasio DER (Debt Equity Ratio), yaitu rasio
untuk mengukur seberapa banyak proporsi
dari modal perusahaan yang sumber pen-
danaannya berasal dari pinjaman atau kre-
dit. Semakin tinggi hutang maka semakin
besar risiko finansial perusahaan. secara
sistematis dapat dinyatakan sebagai beri-
kut:

_ Total Debt
~ Total Equity

Profitabilitas

Rasio profitabilitas dapat diukur deng-
an menggunakan ROE (return on equity).
ROE merupakan tingkat pengembalian ek-
uitas pemilik perusahaan. Ekuitas pemilik
adalah jumlah aktiva bersih perusahaan.
Satuan pengukuran ROE adalah dalam
presentase.

Laba Setelah Pajak

ROE=
Ekuitas Pemegang Saham

Alat Analisis
Analisis Deskriptif

Menjelaskan secara deskriptif tentang
variabel-variabel pengamatan Nilai Peru-
sahaan, Strukrur Modal dan Profitabilitas
sesuai dengan definisi operasionalnya.

Pengaruh hubungan langsung dan tidak
langsung

Hubungan langsung terjadi jika satu
variabel mempengaruhi variabel lainnya
tanpa ada variabel ketiga yang memediasi
(intervening) hubungan ke dua variabel te-
rsebut. Hubungan tidak langsung adalah ji-
ka ada variabel ke tiga yang memediasi
(intervening) hubungan variabel tersebut
(Imam Ghozali, 2013:251). Hubungan lan-
gsung dan tidak langsung dilakukan dalam
persamaan:
Pengaruh langsung SM ke NP = p;
Pengaruh tidak langsung SM ke PROFI ke

NP =Pz Xp3
Total pengaruh (korelasi SM ke NP)
=p1+ (P2 X Ps3)

Analisis Jalur (Path Analysis)

Analaisis jalur merupakan perluasan
dari analisis regresi linear berganda, atau
analisis jalur adalah penggunaan analisis
regresi untuk menaksir hubungan kausali-
tas antar variabel (model causal) yang tel-
ah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teo-
ri (Imam Ghozali, 2013:249). Model anali-
sis jalur dalam penelitian ini yaitu:

PROFI =a+ p,SM +e;

NP =a+ p;SM + p3PROFI + e,

Dimana :

PROFI = Profitabilitas

NP = Nilai Perusahaan

SM = Struktur Modal

a = Konstanta

p = Koefisien parameter dari
masing-masing variabel

e = Faktor Kesalahan

HASIL PENELITIAN DAN PEMBA-
HASAN
Uji Deskriptif
Analisis deskriptif digunakan untuk menj-
elaskan variabel-variabel dalam penelitian
ini. Berikut adalah penjelasan masing-ma-
sing variabel pada penelitian ini :
1. Price Book Value (PBV)

Penelitian ini nilai perusahaan mengg-
unakan Price book value (PBV). Price
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Book Value membandingkan antara harga
pasar per lembar saham dengan nilai buku

per lembar saham. Berikut ini adalah ring-
kasan hasil analisis deskriptif PBV

HASIL ANALISIS DESKRIPTIF PRICE BOOK VALUE (PBV)

Minimum
Maksimum
Rata-rata
Standard Deviasi

Tabel 1
(kali)
NILAI STATISTIK
0,140
6,800
1,36128
1,076981

Sumber : Data diolah

Rata-rata PBV pada perusahaan pro-
perty sebesar 1,36128. Hal ini menunjuk-
kan bahwa pasar menilai rata-rata sah-am
perusahaan property senilai 1,36128 Kali.
Berdasarkan tabel 4.1 nilai perusahaan ter-
endah sebesar 0,140 kali yang dimiliki ol-
eh perusahaan Modernland Realty pada ta-
hun 2008 dan perusahaan Gowa Makassar
Tourism pada tahun 2009. Hal tersebut
menunjukkan bahwa saham perusahaan te-
rsebut dinilai oleh pasar dibawah nilai bu-
kunya karena investor pesimis terhadap ki-
nerja perusahaan tersebut. PBV tertinggi
sebesar 6,800 kali yang dimiliki oleh peru-
sahaan Pakuwon Jati pada tahun 2010. Hal

tersebut menunjukkan bahwa pasar menilai
harga saham perusahaan tersebut 6,800 ka-
li diatas nilai bukunya karena investor per-
caya bahwa tidak hanya kinerja perusaha-
an tersebut yang baik tetapi prospek dima-
sa depannya juga menjanjikan.

2. Debt Equity Ratio (DER)

DER digunakan untuk mengukur peri-
mbangan antara kewajiban yang dimilki
perusahaan dengan modal sendiri. Rasio
ini juga dapat berarti sebagai kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
nya membayar utang dengan jaminan mo-
dal sendiri. Berikut ini adalah ringkasan
hasil analisis deskriptif DER :

HASIL ANALISIS DESKRIPTIF DEBT EQUITY RATIO (DER)

Minimum
Maksimum

Rata-rata
Standard Deviasi

Tabel 2
(kali)
NILAI STATISTIK
0,060
7,780
1,29821
1,393823

Sumber ; Data diolah

Rata-rata DER pada perusahaan prop-
erty sebesar 1,29821. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan property lebih banyak
menggunakan utang daripada ekuitas pada
struktur modalnya. Berdasarkan tabel 4.2
nilai DER tertinggi sebesar 7,780 kali yang
dimiliki oleh perusahaan property Adhi

Karya pada tahun 2009. Hal tersebut dapat
diartikan bahwa perusahaan ini lebih
banyak menggunakan utang untuk menda-
nai operasional perusahaannya dibanding-
kan menggunakan modalnya sendiri. Ada-
pun nilai DER terendah dimiliki oleh peru-
sahaan Ciputra Property pada tahun 2010

9



sebesar 0,060 kali. Hal tersebut dapat diar-
tikan bahwa Ciputra Property lebih sedikit
menggunakan utang dibandingkan meng-
gunakan modalnya sendiri untuk mendanai
kegiatan operasionalnya.
3. Return On Equity (ROE)

Return On Equity (ROE) merupakan
tingkat pengembalian ekuitas pemilik per-

usahaan. ekuitas pemilik adalah jumlah ak-
tiva bersih suatu perusahaan. Jika nilai su-
atu rasio profitabilitas menunjukkan nilai
yang tinggi maka akan membuktikan
bahwa suatu perusahaan memiliki kemam-
puan yang baik dalam menghasilkan laba
berdasarkan modal saham. Berikut me-
rupakan ringkasan analisis deskriptif ROE:

HASIL ANALISIS DESKRIPTIF RETURN ON EQUITY (ROE)

Minimum
Maksimum

Rata-rata
Standard Deviasi

Tabel 3
(%)
NILAI STATISTIK
0,001
0,408
0,10863
0,085010

Sumber : Data diolah

Rata-rata ROE pada perusahaan prop-
erty sebesar 0,10863. Hal ini menunjuk-
kan bahwa rata-rata perusahaan mampu
mengembalikan investasi pemegang saha-
mnya sebesar 10,863%. Berdasarkan tabel
4.3 nilai ROE tertinggi senilai 0,408 yang
dimiliki oleh perusahaan property Danaya-
sa Arthatama pada tahun 2013. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan ini mam-
pu mengembalikan investasi para pemega-
ng sahamnya sebesar 40,8%. Adapun nilai
ROE terendah sebesar 0,001 dimiliki oleh
perusahaan Ristia Bintang Mahkotasejati
pada tahun 2009. Hal ini menunjukkan ba-

hwa perusahaan tersebut hanya mampu
mengembalikan investasi pemegang saham
sebesar 0,1%. Hal tersebut terjadi karena
rendahnya laba bersih yang diperoleh per-
usahaan dibandingkan dengan total ekuitas
dalam struktur modal perusahaan.

Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis pada penelitian ini
dilakukan dengan software SPSS untuk
memudahkan dalam melakukan perhitung-
an. Terdapat dua hipotesis yang diuji dal-
am penelitian ini. Berikut adalah rangkum-
an hasil uji regresi :

Tabel 4
HASIL UJI REGRESI

Variabel thit tiabel Sig. Kesimpulan
DER — PBV 0,398 1,980 0,691 Ho diterima
DER — ROE 4,347 1,658 0,000 Ho ditolak
ROE — PBV 3,761 1,658 0,000 Ho ditolak

Sumber; Data diolah

Pengujian Hipotesis 1

Pengujian hipotesis pertama pada pe-
nelitian ini adalah struktur modal berpe-
ngaruh terhadap nilai perusahaan. Hipote-

sis ini diuji menggunakan uji regresi untuk
melihat apakah struktur modal berpenga-
ruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
pada tabel 4 menunjukkan hasil bahwa tpj;
untuk pengaruh debt equity ratio terhadap
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price book value yaitu sebesar 0,398 deng-
an tingkat signifikan sebesar 0,691. Seda-
ngkan tipel sebesar 1,980 dengan o sama
dengan 0,05. Berdasarkan data tersebut da-
pat diketahui bahwa tpj; < tiape; dan Hy dite-
rima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
debt equity ratio tidak berpengaruh terhad-
ap nilai perusahaan.

Pengujian Hipotesis 2

Pengujian hipotesis kedua pada pe-
nelitian ini adalah profitabilitas memediasi
antara struktur modal dan nilai perusahaan.
Hipotesis ini diuji menggunakan path ana-
lysis untuk melihat apakah profitabilitas
dapat menjadi variabel intervening. Berda-
sarkan pada tabel 4 menunjukkan hasil ba-
hwa thi: untuk pengaruh debt equity ratio
terhadap return on equity sebesar 4,347
dengan tingkat signifikan sebesar 0,000.
Sedangkan tipe sebesar 1,658 dengan o sa-
ma dengan 0,05. Berdasarkan data tersebut
dapat diketahui bahwa thit > tiape dan sig <
0,05 sehingga Hg ditolak. Hal ini menunju-
kkan bahwa variabel debt equity ratio ber-
pengaruh terhadap profitabilitas.

Berdasarkan pada tabel 4 menunjuk-
kan hasil bahwa tpi; untuk variabel return

Struktur

on equity terhadap price book value sebe-
sar 3,761 dengan tingkat signifikan sebesar
0,000. Sedangkan tipe Sebesar 1,658 deng-
an o sama dengan 0,05. Berdasarkan data
tersebut dapat diketahui bahwa thi; > tapel
dan sig < 0,05 sehingga Hy ditolak. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
berpengaruh terhadap price book value.

Kedua pengujian tersebut menunjukk-
an bahwa tingkat signifikan struktur modal
terhadap profitabilitas sebesar 0,000 dan ti-
ngkat signifikan profitabilitas terhadap nil-
ai perusahaan juga sebesar 0,000. Hal ini
menunjukkan bahwa profitabilitas berfu-
ngsi sebagai variabel intervening antara st-
ruktur modal dan nilai perusahaan.

Analisis Jalur (Path Analysis)

Analisis jalur merupakan perluasan
dari analisis regresi linear berganda, atau
analisis jalur adalah penggunaan analisis
regresi untuk menaksir hubungan kausalit-
as antar variabel (model causal) yang telah
ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori
(Imam Ghozali, 2013:249). Berikut ini di-
sajikan hasil olahan data yang diperoleh
persamaan sebagai berikut :

A 4

Modal

Nilai
l———————|
Perusahaan

Profitabilitas

Gambar 2
Hasil Model Analisis Jalur (Path Analysis)
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Persamaan :

1. PROFI =a+ p,SM +e;
PROFI = 0,079 + 0,023SM + 0,926822
PROFI =1,005822 + 0,023SM

2. NP =a+p;SM + psPROFI + ¢,
NP =0,838 +0,029SM + 4,475PROFI
+0,929517
NP =1,767517 + 0,029SM +
4,475PROFI

Berdasarkan diagram jalur 4.1 dan persa-
maan di atas maka dapat disimpulkan bah-
wa :

a. Nilai jalur P1 diatas memiliki nilai posi-
tif sebesar 0,029 yang berarti apabila st-
ruktur modal naik sebesar satu satuan
maka nilai perusahaan juga akan naik
sebesar 0,029 satuan. Nilai thiwung S€be-
sar 0,398 tingkat signifikan sebesar
0,691, dan nilai ttabel 1,980 maka thitung
< traper 0,398 < 1,980 bahwa struktur
modal secara parsial tidak mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan dan
(Ho diterima). Oleh karena itu hipotesis
yang menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
ditolak (H1 ditolak).

b. Tingkat signifikansi struktur modal ter-
hadap profitabilitas sebesar 0,000 dan
tingkat signifikansi profitabilitas terhad-
ap nilai perusahaan sebesar 0,000. Bera-
rti hal ini menunjukkan bahwa profita-
bilitas befungsi sebagai mediasi antara
struktur modal dan nilai perusahaan.
Oleh karena itu hipotesis yang menyata-
kan bahwa profitabilitas memediasi an-
tara struktur modal dan nilai perusahaan
dapat diterima (H2 diterima).

Pengaruh hubungan langsung dan tidak
langsung

Hubungan langsung terjadi jika satu varia-
bel mempengaruhi variabel lainnya tanpa
ada variabel ketiga yang memediasi (inter-
vening) hubungan ke dua variabel tersebut.
Hubungan tidak langsung adalah jika ada
variabel ke tiga yang memediasi (interven-
ing) hubungan variabel tersebut (Imam
Ghozali, 2013:251).

Persamaan hubungan langsung dan tidak
langsung :
Pengaruh langsung SM ke NP
(p:)  =0,029
Pengaruh tidak langsung SM ke PROFI ke
NP (p2z X p3) = 0,023 x 4,475
=0,103
Maka pengaruh total dari variabel struktur
modal terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas adalah :
Total pengaruh (korelasi SM ke NP)
=p1+ (P2 X P3)
=0,029 + 0,103
=0,132

Pengaruh total menunjukkan pengaruh
keseluruhan variabel struktur modal terha-
dap nilai perusahaan melalui profitabilitas
sebesar 0,132 atau 13,2 %. Berdasarkan
hasil analisis jalur diatas dapat disimpul-
kan bahwa struktur modal tidak mempu-
nyai pengaruh terhadap nilai perusahaan
dan profitabilitas dapat memediasi antara
struktur modal dan nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Ni-
lai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan
bahwa struktur modal berpengaruh tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan, kare-
na pada umumnya salah satu yang dilaku-
kan oleh sektor industri property agar ke-
giatan usahanya berjalan dengan lancar ad-
alah lebih banyak menggunakan hutang
daripada menggunakan modalnya sendiri
untuk membiayai investasi jangka panja-
ngnya. Oleh karena itu, para investor tidak
menilai perusahaan pada industri property
berdasarkan hutang yang dimiliki, sehing-
ga struktur modal bukan merupakan faktor
penting yang digunakan sebagai pertimba-
ngan oleh investor dalam melakukan inve-
stasi.

Penelitian ~ ini  sesuai  dengan
Murtianingsih  (2012) yang menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh tetapi
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
hal ini dapat diartikan bahwa nilai perusa-
haan lebih banyak dipengaruhi oleh indi-
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kator lain misalnya sentimen pasar atau fa-
ktor lain yang tidak diungkapkan dalam
penelitian ini. Hasil penelitian ini tidak se-
suai dengan penelitian Rina Br. Bukit
(2012) yang menyatakan bahwa terdapat
pengaruh positif signifikan antara struktur
modal dengan nilai perusahaan. Serta tidak
sesuai dengan Herry Subagyo (2011) yang
menyatakan bahwa penggunaan hutang ha-
nya efektif meningkatkan nilai perusahaan
ketika peluang investasi rendah, apabila
peluang investasi tinggi penggunaan huta-
ng akan berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Selain itu penelitian ini juga
tidak sesuai dengan penelitian Bambang
dan Elen (2010) yang menyatakan bahwa
leverage keuangan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap
Profitabilitas

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa st-
ruktur modal berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap profitabilitas. Penggunaan
utang yang digunakan oleh perusahaan ak-
an digunakan untuk membiayai operasio-
nalnya. Jika perusahaan menggunakan uta-
ng tersebut dengan tepat maka akan meng-
hasilkan laba bersih yang tinggi. Hasil pe-
nelitian ini sesuai dengan penelitian Rina
Br. Bukit (2012) yang menemukan bahwa
struktur modal berpengaruh secara positif
dan signifikan terhadap profitabilitas. Bah-
wa keputusan perusahaan menggunakan
modal hutang untuk membiayai operasio-
nal perusahaannya dapat menambah peng-
awasan perusahaan oleh pihak pemberi hu-
tang. Pengawasan perusahaan dari pihak
lain selain tim manajemen perusahaan ak-
an memberikan motivasi yang kuat bagi
manajer untuk mencapai laba yang ditar-
getkan. Namun penelitian ini tidak sesuai
dengan penelitian Nurhasanah (2012) yang
menunjukkan bahwa DER (Debt Equity
Ratio) pada struktur modal berpengaruh
signifikan tapi negatif.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan

Selain itu penelitian ini juga menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Meningkatnya laba bersih pada perusahaan
akan mengakibatkan pengembalian atas
investasi para investor yang meningkat.
Meningktanya laba bersih akan menimbul-
kan kepercayaan para investor kepada
perusahaan, sehingga akan mengakibatkan
nilai perusahaan meningkat. Nilai perusa-
haan merupakan presepsi investor terhadap
tingkat keberhasilan perusahaan yang seri-
ng dikaitkan dengan harga saham (Sujoko
dan Soebiantoro,2007). Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian Dwi Ayuningtyas
(2013) yang menunjukkan bahwa profita-
bilitas terbukti berpengaruh positif signifi-
kan terhadap nilai perusahaan yang dimu-
ngkinkan terjadinya sentimen positif pada
para investor sehingga akan mempengaru-
hi harga saham, harga saham yang tinggi
akan meningkatkan nilai perusahaan. Pen-
elitian ini juga sesuai dengan penelitian
Rina Br. Bukit (2012) yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh secara
positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap
Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas
sebagai Mediasi

Penelitian ini menunjukkan bahwa profita-
bilitas dapat memediasi pengaruh antara
struktur modal dengan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan peneliti-
an Rina Br. Bukit (2012) yang menunjuk-
kan bahwa profitabilitas sebagai variabel
intervening mempunyai peranan mediating
penuh, yaitu struktur modal mempengaruhi
profitabilitas dan profitabilitas mempenga-
ruhi nilai perusahaan. Sesuai dengan
Bambang dan Elen (2010) yang menyata-
kan bahwa kinerja perusahaan dapat men-
jadi variabel intervening dari pengaruh lev-
erage terhadap nilai perusahaan. Namun
pada penelitian Bambang dan Elen (2010)
menyatakan bahwa leverage lebih efektif
berpengaruh langsung terhadap nilai peru-
sahaan daripada melalui Kinerja perusaha-
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an, sedangkan dalam penelitian ini tidak
terdapat pengaruh langsung antara struktur
modal terhadap nilai perusahaan. Hal ter-
sebut berarti bahwa perusahaan property
dapat memaksimalkan penggunaan utang
yang diperoleh untuk menghasilkan laba
yang lebih besar dari pada biaya modal-
nya. Hal tersebut menunjukkan bahwa Ki-
nerja perusahaan mengalami kenaikan ya-
ng menyebabkan peningkatan nilai perusa-
haan. Penelitian ini menunjukkan bahwa
struktur modal tidak memiliki pengaruh
langsung terhadap nilai perusahaan. Nam-
un struktur modal memiliki pengaruh tidak
langsung terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas sebagai variabel intervening.
Oleh karena itu, perusahaan yang terdapat
dalam industri property harus dapat meng-
elolah struktur modal agar menghasilkan
laba yang tinggi dan dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian Rina Br. Bukit (2012)
yang menemukan pengaruh tidak langsung
antara struktur modal terhadap nilai per-
usahaan melalui profitabilitas.

KESIMPULAN, KETERBATASAN
DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji
pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan dan menguji pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai variabel mediasi. Be-
rdasarkan hasil penelitian dan pembahasan
maka dapat diambil kesimpulan, yaitu : (1)
Struktur modal tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. (2) Profitabilitas dapat
memediasi pengaruh struktur modal terha-
dap nilai perusahaan.

Penelitian ini juga memiliki keterbata-
san, yaitu (1) Hanya menggunakan sampel
perusahaan property sehingga hasil pe-
nelitian ini tidak dapat digeneralisasi untuk
perusahaan di sektor-sektor lain. (2) Struk-
tur modal diukur dengan menggunakan
DER (Debt Equity Ratio) yang menyebab-
kan pengaruh tidak signifikan antara struk-
tur modal terhadap nilai perusahaan. Hal

tersebut dikarenakan sampel pada peneliti-
an ini adalah perusahaan property yang
membangun dan menjual berbagai jenis
property, seperti lahan (tanah), hunian,
perkantoran, pusat perkantoran dan perda-
gangan, sehingga pengukuran DER kurang
tepat digunakan untuk mengukur struktur
modal dalam perusahaan property.

Sesuai dengan hasil dan keterbatasan
yang dimiliki dalam penelitian ini, maka
terdapat beberapa saran yang dapat diberi-
kan kepada beberapa pihak yang bersang-
kutan dalam penelitian ini :

1. Manajemen Perusahaan
Sebaiknya perusahaan dapat mengelo-
lah struktur modal yang dimiliki dengan
baik agar dapat meningkatkan laba per-
usahaan. Apabila laba perusahaan men-
galami peningkatan maka akan mening-
katkan nilai perusahaan.

2. Bagi Penelitian Selanjutnya, yaitu (a)
Penelitian selanjutnya diharapkan men-
ambah sektor lain agar dapat diketahui
apakah sektor lain tersebut memiliki ha-
sil yang sama dengan sektor property,
sehingga hasil penelitian ini dan peneli-
tian selanjutnya dapat digeneralisasi. (b)
Penelitian selanjutnya diharapkan me-
nggunakan debt to total asset (DAR)
sebagai alat ukur struktur modal yang
menunjukkan seberapa besar aset peru-
sahaan yang didanai oleh hutang. DAR
lebih tepat digunakan untuk mengukur
struktur modal pada perusahaan proper-
ty yang membangun dan menjual berba-
gai jenis property, seperti lahan (tanah),
hunian, perkantoran, pusat perkantoran
dan perdagangan.
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