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Focus and Scope
Jurnal Paradigma Akuntansi merupakan jurnal yang mempublikasi artikel-artikel yang dibuat oleh Mahasiswa/i
Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Tarumanagara. Jurnal ini mempublikasikan artikel-
artikel di lingkup bidang akuntansi dasar, perpajakan, auditing, akuntansi keuangan dan bidang akuntansi umum
lainnya.
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9/8/26, 12:07 AM About the Journal | Jurnal Paradigma Akuntansi

https://journal.untar.ac.id/index.php/jpa/about 1/5

https://journal.untar.ac.id/index.php/jpa/index
https://journal.untar.ac.id/index.php/jpa/index


Peer Review Process
Proses review terhadap artikel-artikel dalam jurnal ini dilakukan oleh pembimbing skripsi.

Open Access Policy
This journal provides immediate open access to its content on the principle that making research freely
available to the public supports a greater global exchange of knowledge.

Publication Ethics
 

Duties of Authors

1. Reporting Standards: Authors should present an accurate account of the original research performed as
well as an objective discussion of its significance. Researchers should present their results honestly and
without fabrication, falsification or inappropriate data manipulation. A manuscript should contain
sufficient detail and references to permit others to replicate the work. Fraudulent or knowingly
inaccurate statements constitute unethical behavior and are unacceptable. Manuscripts should follow
the submission guidelines of the journal.

2. Originality and Plagiarism: Authors must ensure that they have written entirely original work. The
manuscript should not be submitted concurrently to more than one publication unless the editors have
agreed to co-publication. Relevant previous work and publications, both by other researchers and the
authors’ own, should be properly acknowledged and referenced. The primary literature should be cited
where possible. Original wording taken directly from publications by other researchers should appear in
quotation marks with the appropriate citations.

3. Multiple, Redundant, or Concurrent Publications: Author should not in general submit the same
manuscript to more than one journal concurrently. It is also expected that the author will not publish
redundant manuscripts or manuscripts describing same research in more than one journal. Submitting
the same manuscript to more than one journal concurrently constitutes unethical publishing behavior
and is unacceptable. Multiple publications arising from a single research project should be clearly
identified as such and the primary publication should be referenced

4. Acknowledgement of Sources: Authors should acknowledge all sources of data used in the research and
cite publications that have been influential in determining the nature of the reported work. Proper
acknowledgment of the work of others must always be given.

5. Authorship of the Paper: The authorship of research publications should accurately reflect individuals’
contributions to the work and its reporting. Authorship should be limited to those who have made a
significant contribution to conception, design, execution or interpretation of the reported study. Others
who have made significant contribution must be listed as co-authors. In cases where major contributors
are listed as authors while those who made less substantial, or purely technical, contributions to the
research or to the publication are listed in an acknowledgement section. Authors also ensure that all the
authors have seen and agreed to the submitted version of the manuscript and their inclusion of names as
co-authors.

6. Disclosure and Conflicts of Interest: All authors should clearly disclose in their manuscript any financial or
other substantive conflict of interest that might be construed to influence the results or interpretation of
their manuscript. All sources of financial support for the project should be disclosed.

7. Fundamental Errors in Published Works: If the author discovers a significant error or inaccuracy in the
submitted manuscript, then the author should promptly notify the journal editor or publisher and
cooperate with the editor to retract or correct the paper.
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8. Hazards and Human or Animal Subjects: The author should clearly identify in the manuscript if the work
involves chemicals, procedures or equipment that have any unusual hazards inherent in their use.

 

Duties of Editor

1. Publication Decisions: Based on the review report of the editorial board, the editor can accept, reject, or
request modifications to the manuscript. The validation of the work in question and its importance to
researchers and readers must always drive such decisions. The editors may be guided by the policies of
the journal's editorial board and constrained by such legal requirements as shall then be in force
regarding libel, copyright infringement and plagiarism. The editors may confer with other editors or
reviewers in making this decision. Editors have to take responsibility for everything they publish and
should have procedures and policies in place to ensure the quality of the material they publish and
maintain the integrity of the published record.

2. Review of Manuscripts: Editor must ensure that each manuscript is initially evaluated by the editor for
originality. The editor should organize and use peer review fairly and wisely. Editors should explain their
peer review processes in the information for authors and also indicate which parts of the journal are peer
reviewed. Editor should use appropriate peer reviewers for papers that are considered for publication by
selecting people with sufficient expertise and avoiding those with conflicts of interest.

3. Fair Play: The editor must ensure that each manuscript received by the journal is reviewed for its
intellectual content without regard to sex, gender, race, religion, citizenship, etc. of the authors. An
important part of the responsibility to make fair and unbiased decisions is the upholding of the principle
of editorial independence and integrity. Editors are in a powerful position by making decisions on
publications, which makes it very important that this process is as fair and unbiased as possible.

4. Confidentiality: The editor must ensure that information regarding manuscripts submitted by the authors
is kept confidential. Editors should critically assess any potential breaches of data protection and patient
confidentiality. This includes requiring properly informed consent for the actual research presented,
consent for publication where applicable.

5. Disclosure and Conflicts of Interest: The editor of the Journal will not use unpublished materials disclosed
in a submitted manuscript for his own research without written consent of the author. Editors should not
be involved in decisions about papers in which they have a conflict of interest

 

Privacy Statement
The names and email addresses entered in this journal site will be used exclusively for the stated purposes of
this journal and will not be made available for any other purpose or to any other party.
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Abstract: 

 

This study aims to analyze the effect of profitability, growth opportunities, and liquidity 

on company value in family companies in the property & real estate sector listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2019-2021. The selection of the sample in this research was 

carried out using a purposive sampling technique. The samples obtained in this study 

were 29 companies with a period of three years. Data processing techniques in this study 

used the SmartPLS 4.0.8.4 and Microsoft Excel programs. The results showed that 

profitability and liquidity do not significantly effect on capital structure, and growth 

opportunities had a positive and insignificant effect on capital structure. Profitability and 

capital structure have a positive and insignificant effect on firm value, growth 

opportunities and liquidity do not significantly effect the value of a company. Profitability 

has no significant effect on firm value mediated by capital structure, growth opportunities 

have an insignificant effect on firm value mediated by capital structure, and liquidity has 

a negative and insignificant effect on firm value mediated by capital structure. 

 

Keywords: Firm Value, Capital Structure, Profitability, Growth Opportunity, Liquidity 

 

Abstrak: 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, peluang 

pertumbuhan, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan keluarga sektor 

property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. 

Pemilihan sampel pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan teknik purposive 

sampling. Sampel yang diperoleh dalam penelitian ini adalah 29 perusahaan dengan 

periode tiga tahun. Teknik pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan program 

SmartPLS 4.0.8.4 dan Microsoft Excel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dan 

peluang pertumbuhan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Profitabilitas dan struktur modal berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, peluang pertumbuhan dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai suatu perusahaan. Profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan dimediasi struktur modal, peluang pertumbuhan berpengaruh secara tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan dimediasi struktur modal, dan likuiditas berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dimediasi struktur modal. 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Struktur Modal, Profitabilitas, Peluang Pertumbuhan, 

Likuiditas 

mailto:muliawati.125190079@stu.untar.ac.id
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Pendahuluan 

 Salah satu faktor yang mempengaruhi pesatnya perekonomian Indonesia adalah 

Bisnis Keluarga. Bisnis Keluarga merupakan perusahaan yang memiliki sedikitnya dua 

generasi yang terlibat dalam kegiatan produksi dan generasi kedua dapat mempengaruhi 

kebijakan perusahaan. (Setiawan dan Sutanto, 2018). Bisnis keluarga mempekerjakan 

jutaan orang dan dapat meningkatkan perekonomian Indonesia. Tetapi, hanya 13% yang 

bertahan hingga generasi ketiga (Deloitte, 2019) dan bisa menahan pertumbuhan sebuah 

perusahaan (Yopie dan Lim, 2021). Price Waterhouse Cooper survey (2021) menyatakan 

bahwa kurang dari setengah penjualan turun meskipun responden survei optimis dengan 

kemampuan bisnis mereka akan bisa bertahan pada tahun 2021 dan 2022. Salah satu 

perusahaan bisnis keluarga yang terdampak pandemi COVID-19 dalam sektor Property 

dan Real Estate adalah PT. Ciputra Development Tbk. (CTRA), telah terjadi penurunan 

penjualan sebesar 24% (Murtini, et al 2022).  

 Beberapa temuan sebelumnya menunjukkan temuan yang berbeda terhadap 

hubungan-hubungan antar variabel. Amarudin et al, (2019) meneliti hubungan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan mendapatkan hasil positif dan signifikan. 

Kusna et al, (2018) meneliti hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan 

mendapatkan hasil profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Indira et 

al, (2022) meneliti hubungan peluang pertumbuhan dan nilai perusahaan dan 

mendapatkan hasil positif serta signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan Amarudin 

et al, (2019) menunjukkan hasil tidak berpengaruh. Sukmawardini dan Ardiansari (2018) 

meneliti likuiditas memiliki pengaruh terhadap nilai suatu perusahaan sedangkan 

Aslindar et al, (2020) menunjukkan hasil tidak berpengaruh. Hal tersebut menunjukkan 

temuan yang berbeda sehingga perlu dilakukan suatu temuan lebih lanjut.  

 

Kajian Teori 

Pecking Order Theory. Dalam teori ini Myers (1984) memiliki dua perbedaan 

pemikiran, pertama sumber pendanaan yang lebih disukai perusahaan adalah sumber 

pendanaan internal. Kedua, jika perusahaan mengalami kekurangan dana, hal pertama 

yang harus dilakukan adalah penerbitan liabilitas (Khafid et al, 2020).  

Signalling Theory. Dalam teori ini Spence (1973) menjelaskan bagi yang memiliki 

akses ke informasi akan memberikan sinyal kepada mereka yang kurang akses ke 

informasi. Sinyal yang dimaksud adalah tindakan yang akan diambil oleh manajemen 

perusahaan yang bisa memandu investor mengenai pandangan manajemen terhadap 

perusahaan masa depan (Brigham & Houston, 2012).  

Trade Off Theory.Teori ini merupakan kombinasi dari teori struktur modal dengan 

memasukkan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan (Mubyarto, 2020).  

Profitabilitas. Profitabilitas adalah suatu penggambaran yang bisa mengukur 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari kegiatan operasional yang dilaksanakan 

untuk menjaga berlangsungnya perusahaan di masa depan (Manoppo & Arie, 2016).  

Peluang Pertumbuhan. Peluang pertumbuhan adalah faktor yang penting dalam 

mempengaruhi nilai perusahaan dan peluang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan 

datang (Hermuningsih, 2013).  

Likuiditas. Likuiditas merupakan rasio yang bertujuan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Reschiwati et 

al, 2020). 
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Nilai Perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi merupakan keinginan pemilik 

perusahaan karena perusahaan yang mempunyai nilai tinggi akan memberikan 

kemakmuran yang maksimal bagi pemegang saham (Lindawati & Puspita, 2015).  

Struktur Modal. Struktur modal merupakan campuran pembiayaan liabilitas, 

saham atau ekuitas saham biasa (Primantra & Dewi, 2016).  

Perusahaan Keluarga. Perusahaan keluarga dianggap penting untuk unsur 

ekonomi nasional dan identitas nasional yang bekontribusi pada menciptakan kekayaan 

dan mempertahankan stabilitas sosial (Tien et al, 2019). 

 

Kaitan Antar Variabel dan Pengembangan Hipotesis 

Profitabilitas terhadap struktur modal. Perusahaan dengan laba yang tinggi 

cenderung membiayai investasinya dengan laba ditahan daripada pembiayaan dengan 

utang (Mujiatun, 2021). Hal tersebut sesuai dengan temuan yang dilakukan oleh 

Amarudin et al (2019) menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. Hal tersebut menunjukkan Dengan laba ditahan atau karna 

modal ekuitas, akan berdampak kecil pada struktur modal. Namun, berbanding terbalik 

dengan te yang dilakukan oleh Kartika (2020) menyatakan Profitabilitas berpengaruh 

signfikan terhadap Struktur Modal. H1: Profitabilitas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal 

Peluang Pertumbuhan terhadap struktur modal. Perusahaan dengan aktiva 

besar cenderung mempergunakan lebih banyak liabilitas dibandingkan dengan 

perusahaan dengan aktiva kecil meskipun perusahaan dengan aktiva kecil ini memiliki 

peluang pertumbuhan yang lebih baik (Hermuningsih, 2013). Hal tersebut sesuai dengan 

te yang dilakukan Aslindar, et al (2020) dan Amarudin, et al (2019) menyimpulkan bahwa 

peluang pertumbuhan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Perusahaan yang 

memiliki aktiva besar memiliki akses yang besar ke sumber dana dan kreditur percaya 

pada jumlah aktiva yang dimiliki dapat digunakan sebagai jaminan untuk meminjamkan 

dana kepada perusahaan. Namun, berbanding terbalik dengan temuan Famela (2015) 

yang menyatakan bahwa peluang pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. H2: Peluang pertumbuhan berpengaruh positif dan signfikan 

terhadap struktur modal.  

Likuiditas terhadap struktur modal. Likuiditas perusahaan adalah kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya tepat waktu. Perusahaan yang 

memiliki keuntungan tinggi mungkin tidak bisa membayar dividen kepada pemegang 

saham karena tidak ada dana untuk membayar dividen (Sari et al, 2020). Reschiwati, 

Syahdina, dan Handayani (2020) menyimpulkan bahwa Likuiditas berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. Reschiwati, Syahdina, dan Handayani (2020) 

menyampaikan bahwa manajer lebih memilih untuk mempergunakan pembiayaan pada 

urutan pertama ditahan laba, lalu liabilitas, dan akhirnya penjualan saham baru. Namun, 

berbanding terbalik dengan t yang dilakukan oleh Suherman et al, (2019) memiliki 

temuan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. H3: 

Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan 

peluang yang baik untuk perusahaan sehingga investor akan merespon positif sinyal 

tersebut dengan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan (Zuhroh, 2019). 

Sependapat dengan Paramitha (2020) menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan meningkatnya profit 
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menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan baik dan mendorong investor untuk 

investasi dananya. Sedangkan dalam temuan Reschiwati et al, 2020 berpendapat bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. H4: Profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan  

Peluang Pertumbuhan terhadap nilai perusahaan. Dengan tingginya nilai 

peluang pertumbuhan bisa mencapai dan menghasilkan keuntungan yang besar di masa 

depan dan bisa dijadikan suatu analisis kesuksesan pemegang saham (Kusna et al, 2018). 

Hal tersebut sesuai dengan hasil temuan Indira, et al (2022) yang menyimpulkan bahwa 

peluang pertumbuhan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Dalam jurnalnya menjelaskan bahwa investasi memberikan sinyal yang positif dalam 

kemajuan usaha suatu perusahaan dimasa depan dan harga saham yang akan meningkat. 

Namun, tidak sesuai dengan temuan Amarudin et al, (2019) yang menunjukkan hasil 

peluang pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. H5: Peluang 

pertumbuhan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Likuiditas terhadap nilai perusahaan. Likuiditas perusahaan memberikan 

gambaran tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

(Zuhroh, 2019). Likuiditas menjadi perhatian serius bagi perusahaan karena likuiditas 

memegang peranan penting dalam kesuksesan perusahaan (Fajar & Isnalita, 2018). Hal 

tersebut sependapat dengan hasil temuan yang dilakukan oleh Putra dan Lestari (2016) 

yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Likuiditas yang besar memiliki dana internal yang tinggi juga sehingga perusahaan 

mempergunakan dana internalnya untuk membiayai investasinya sebelum 

mempergunakan liabilitas. Namun, berbeda dengan temuan Dewi dan Abundanti (2019) 

yang menyatakan Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan. H6: 

Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas terhadap nilai perusahaan dimediasi struktur modal. Menurut 

Rusnandita Kartika, 2020 ketika sebuah perusahaan mendapatkan profit yang besar maka 

nilai dari perusahaan tersebut akan naik. Selain itu, optimalisasi struktur modal bisa 

mendukung kelancaran atau pencapaian pengembalian yang diharapkan atas aktiva yang 

akan meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dengan laba tinggi harus memiliki 

pendanaan internal lebih dari perusahaan dengan keuntungan rendah.Kartika (2020) 

menyimpulkan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel mediasi. Kartika (2020) 

menyampaikan bahwa keberadaan liabilitas memiliki manfaat dalam pembangunan nilai 

perusahaan dan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Namun, hasil temuan ini tidak 

sesuai dengan Wicaksono dan Mispiyanti (2020) yang menyatakan bahwa struktur modal 

tidak bisa memediasi pengaruh profitabilitas dan nilai suatu perusahaan. H7: 

Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

dimediasi struktur modal. 

Peluang pertumbuhan terhadap nilai perusahaan dimediasi struktur modal. 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang besar akan mempergunakan banyak dana 

eksternal. Sehingga pertumbuhan perusahaan meningkatkan struktur modal. Perusahaan 

mempergunakan dana eksternal tersebut untuk membiayai operasi suatu perusahaan 

untuk meningkatkan nilai perusahaan  (Aslindar, et al 2020). Menyimpulkan bahwa 

Struktur modal tidak bisa memediasi peluang pertumbuhan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan yang tinggi akan dianggap bahwa perusahaan 

tersebut mempunyai peluang yang baik dalam menghasilkan return yang besar di masa 
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depan. Akibatnya, investor menginvestasikan dana tanpa melihat besar atau kecilnya 

liabilitas perusahaan. Dengan meningkatnya permintaan saham, secara tidak langsung 

nilai perusahaan juga akan meningkat. Namun, tidak sependapat dengan temuan yang 

dilakukan oleh Amarudin, et al (2019) yang menyatakan struktur modal dapat berfungsi 

sebagai variabel mediasi terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan. H8: Peluang 

pertumbuhan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 

dimediasi struktur modal. 

Likuiditas terhadap nilai perusahaan dimediasi struktur modal. Teori 

signalling menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi, maka 

perusahaan tersebut bisa mengelola dana yang tersedia dengan baik sehingga memperoleh 

keuntungan yang tinggi dan bisa melunasi liabilitas jangka pendek (Fajara & Isnalita, 

2018). Hal ini sependapat dengan temuan Sari, et al (2020) yang menyimpulkan bahwa 

struktur modal dapat berfungsi sebagai variabel mediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan. Peningkatan likuiditas dapat digunakan suatu perusahaan untuk memperoleh 

sumber pendanaan eksternal yaitu pendanaan dari liabilitas. Liabilitas bisa digunakan 

untuk kegiatan investasi yang dapat mendorong efisiensi proses produksi untuk 

mendukung perusahaan. Peningkatan efisiensi produk diharapkan dapat menekan biaya 

produksi sehingga akan meningkatkan keuntungan perusahaan (Sari, et al 2020). Namun, 

berbeda dengan t Sari, et al (2020) yang menyatakan struktur modal tidak bisa berfungsi 

sebagai variabel mediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai. H9: Likuiditas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dimediasi struktur 

modal. 

Struktur modal terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan struktur modal 

yang didominasi liabilitas berada dalam kondisi buruk sebagaimana mestinya membayar 

beban liabilitas agar bunganya lebih rendah dari biasanya (Zuhroh, 2019). Ginting (2021) 

menyimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Pemikiran investor ketika perusahaan mempergunakan liabilitas bisa 

diartikan mereka bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk membayar liabilitasnya 

sendiri (Ginting, 2021). Namun, tidak sesuai dengan te yang dilakukan Ilyas dan Hertati 

(2022) yang menghasilkan Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

H10: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kerangka pemikiran dalam temuan ini seperti digambarkan dibawah ini. 
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Gambar 1 

Model Penelitian 

 

Metodologi 

 Metodologi penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan data sekunder 

yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2021. Pengambilan sampel 

dilakukan dengan mepergunakan purposive sampling pada perusahaan sektor property 

dan real estate dengan kriteria 1) perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021, 2) Perusahaan Property dan Real Estate yang 

merupakan perusahaan keluarga, 3) Perusahaan Property dan Real Estate yang 

menyajikan Laporan Keuangan per 31 Desember secara beturut-turut, 4) Perusahaan 

Property dan Real Estate yang menerbitkan Laporan Keuangan dengan nilai mata uang 

rupiah. Jumlah seluruh sampel yang membuhi kriteria adalah 29 perusahaan.  

 Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan merupakan sebagai 

berikut. 

Tabel 1. Variabel Operasional dan Pengukuran 

Variabel Ukuran Skala 

Nilai Perusahaan 
𝑃𝐵𝑉 =

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒
 

Rasio 

Profitabilitas  R𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 Rasio 

Peluang Pertumbuhan 
𝐴𝐺 =

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑡 − 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)
 

Rasio 

Likuiditas  
𝐶𝑅 =

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Rasio 

Struktur Modal  
𝐷𝐴𝑅 =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Rasio 

 

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil uji statistic deskriptif pada penelitian ini variabel nilai 

perusahaan (PBV) dengan nilai minimum -15.787, nilai maksimum 40.049, nilai mean 

1.930, dan nilai standart deviation 5.472. Variabel struktur modal (DAR) dengan nilai 

minimum 0.077, nilai maksimum 1.108, nilai mean 0.420, dan nilai standart deviation 

0.207. Variabel profitabilitas (ROA) dengan nilai minimum -0.375, nilai maksimum 

0.277, nilai mean 0.013, dan nilai standart deviation 0.081. Variabel peluang 

pertumbuhan (AG) dengan nilai minimum -0.205, nilai maksimum 1.488, nilai mean 

0.074, dan nilai standart deviation 0.234. Variabel likuiditas (CR) dengan nilai minimum 

0.147, nilai maksimum 11.399, nilai mean 2.695, dan nilai standart deviation 2.170. 

Hasil Uji Outer Model  

 Uji outer weight dilakukan untuk mengetahunya valid atau tidaknya model 

formatif dengan melihat dari nilai p-values. Hasil pengujian untuk semua variabel sebesar 
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1.000 dan dengan nilai p-values 0.000, hal ini menunjukkan bahwa semua variabel valid 

dan layak untuk diuji. Uji Multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah ada 

hubungan antara satu variabel independen dengan variabel independen lainnya dengan 

melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF). Hasil pengujian untuk semua variabel 

sebesar 1.000, yang dapat disimpulkan setiap variabel mempunyai hasil yang lebih kecil 

dari 10 menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan antara variabel independen dengan 

variabel independen lainnya.  

 

Hasil Uji Inner Model  

 Hasil uji Coefficient of Determination (R-Square) menunjukkan bahwa nilai R-

Square nilai perusahaan sebesar 0.056, disimpulkan bahwa 5,6 % atas variabel nilai 

perusahaan dalam penelitian ini dapat dijpengaruhi melalui variabel independen dan 

sisanya 94,4 % dipengaruhi oleh variabel dan sampel yang tidak digunakan dalam 

penelitian ini. Nilai R-Square untuk struktur modal sebesar 0.140, disimpulkan bahwa 

14% variabel mediasi yang dipengaruhi oleh variabel penelitian dan sisanya 86% dapat 

dipengaruhi oleh variabel dan sampel yang tidak digunakan dipenelitian ini. 

 Hasil uji Effect Size menunjukkan nilai F-Square untuk variabel profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan dan struktur modal secara berturut-turut adalah 0.004 dan 

0.065. Nilai F-Square untuk variabel peluang pertumbuhan terhadap nilai perusahaan dan 

struktur modal secara berturut-turut adalah 0.001 dan 0.004. Nilai F-Square untuk 

variabel likuiditas terhadap nilai perusahaan dan struktur modal adalah 0.051 dan 0.087. 

nilai F-Square untuk variabel struktur modal terhadap nilai perusahaan adalah 0.000.  

 Berikut disajikan hasil uji Path Coefficient, T-Statistic, dan P-Values melalui 

direct effect dan indirect effect.  

 

Tabel 2. Hasil uji Path Coefficient dan Kesimpulan Hipotesis 

 

Variabel Path 

Coeffcient (β) 

T-

Statistic 

P-Values Kesimpulan 

ROA ->DAR -0.242 2.350 0.009 H1 diterima 

AG ->DAR 0.061 0.364 0.358 H2 ditolak 

CR->DAR -0.275 4.255 0.000 H3 diterima 

ROA->PBV 0.062 1.196 0.116 H4 ditolak 

AG->PBV -0.029 0.329 0.371 H5 ditolak 

CR->PBV -0.229 3.336 0.000 H6 diterima 

DAR->PBV 0.018 0.113 0.455 H7 ditolak 

ROA->DAR->PBV -0.004 0.097 0.461 H8 ditolak 
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AG->DAR->PBV 0.001 0.038 0.485 H9 ditolak 

CR->DAR->PBV -0.005 0.111 0.456 H10 ditolak 

 

Hasil pengujian path coefficient manghasilkan persamaan: 

Y= 0.062 X1 - 0.029 X2 -0.229 X3 + 0.018 + e 

M= -0.242 X1 + 0.061 X2 - 0.275 X3 + e 

 Berdasarkan hasil penelitian Path Coefficient dalam tabel 2, dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis pertama, ketiga, dan keenam diterima dengan hasil negatif karena berada 

diantara -1 sampai 0, dan signifikan karena hasil p-values < 0.05 dan t-statistic < 1.65. 

Hasil hipotesis kedua dan keempat ditolak dengan hasil positif, karena berada diantara 0 

sampai +1 dan tidak signifikan karena hasil p-values > 0.05 dan t-statistic < 1.65. 

Hipotesis kelima ditolak dengan hasil negatif dan tidak signifikan. Hipotesis ketujuh dan 

kesembilan ditolak dengan hasil positif dan tidak signifikan. Dan hipotesis kedelapan dan 

kesepuluh ditolak dengan pengaruh negatif dan tidak signifikan.  

Diskusi  

 Berdasarkan hasil penelitian ini, profitabilitas yang memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Maka bisa diartikan Dengan adanya profitabilitas 

yang tinggi penggunaan liabilitas akan berkurang. Dengan demikian, utang yang 

digunakan perusahaan akan berkurang dan penggunaan laba ditahan akan meningkat 

dalam kegiatan operasional pembiayaan. Peluang pertumbuhan berpengaruh positif dan 

tidak signifikan. liabilitas dan dana sebuah perusahaan akan bertambah jika pertumbuhan 

perusahaan semakin besar. Semakin meningkatnya pertumbuhan perusahaan juga akan 

menarik investor untuk menanamkan modalnya dan mempermudah manajemen untuk 

mendapatkan liabilitas  karena adanya keyakinan investor terhadap perusahaan. 

Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Semakin besar tingkat 

likuiditas maka struktur modal perusahaan akan semakin kecil karena perusahaan akan 

mepmpergunakan dana internal terlebih dahulu daripada mempergunakan liabilitas. 

Profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan diartikan 

keuntungan yang didapatkan untuk laba ditahan dan yang tidak diberikan ke pemegang 

saham akan berdampak pada perusahaan. Semakin tinggi peluang pertumbuhan dana 

yang dibutuhkan perusahaan untuk masa depan terutama liabilitas untuk kebutuhan 

pertumbuhan perusahaan. Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, karena banyaknya dana yang menganggur di perusahaan yang akan membuat 

perusahaan tidak dapat memanfaatkan aktiva lancarnya. Struktur Modal berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan banyak mempergunakan liabilitas daripada modal sendiri sehingga tidak 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

 Struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Perusahaan mempergunakan dana eksternal untuk kegiatan usahanya dan 

membuat investor khawatir untuk menginvestasikan dananya, dapat membuat nilai 

perusahaan buruk. Struktur modal dapat memediasi pengaruh dari peluang pertumbuhan, 

peluang pertumbuhan dan struktur aktiva yang tinggi menyebabkan peningkatan 
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penggunaan liabilitas dalam struktur modal dan akan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Struktur Modal tidak berfungsi sebagai variabel mediasi hubungan likuiditas terhadap 

nilai perusahaan. Struktur modal memberikan peranan yang kecil dalam mempengaruhi 

nilai perusahaan. 

  

Penutup  

Keterbatasan dalam temuan ini merupakan tidak melakukan temuan pada keseluruhan 

perusahaan karena temuan ini hanya terbatas pada perusahaan keluarga sektor property 

dan real estate yang terdaftar di BEI, serta masih banyak perusahaan yang tidak 

menerbitkan laporan keuangan secara berturut-turut periode 2019-2021 sehingga banyak 

perusahaan yang tidak memenuhi kriteria. Variabel independen yang digunakan temuan 

ini hanya terbatas pada profitabilitas, peluang pertumbuhan, dan likuiditas sedangkan 

masih banyak variabel independen lainnya yang bisa menjelaskan pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Maka, peneliti menyarankan peneliti selanjutnya untuk menambahkan 

variabel independen lain yang bisa mempengaruhu nilai suatu perusahaan dan 

menambahkan data yang lain seperti data primer serta menambah periode penelitian atau 

menambah jenis sektor perusahaan.  
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