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Beberapa Judul Naskah dari seminar ini terpilih dipublikasikan pada Jurnal Ilmiah 

sebagaimana diperlihatkan pada Tabel Naskah dan Jurnal. Terlampir. 

Insya Allah Seminar Nasional Cendekiawan ke 5 akan kembali diadakan pada bulan 
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Abstrak  
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan mendapatkan bukti 
empiris pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan struktur aset terhadap nilai 
perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening pada 
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2015-2018. Model analisis untuk penelitian ini menggunakan 
Structural Equation Modeling berbantuan SmartPLS versi 3.2.8. Penelitian ini 
menggunakan 156 laporan perusahaan property dan real estate bersumber 
dari www.idx.co.id. Hasil studi pada perusahaan property dan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2015-2018 menunjukkan 
bahwa likuiditas dan profitabilitas memiliki efek positif pada nilai perusahaan 
pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar. Likuiditas 
berpengaruh negatif, profitabilitas tidak berpengaruh, dan struktur aset 
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Struktur modal berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Likuiditas berpengaruh negatif, profitabilitas 
tidak berpengaruh, dan struktur aset berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening. 

 
Kata Kunci: likuiditas, profitabilitas, struktur aset, struktur modal, nilai perusahaan. 

  
 

1. Pendahuluan 
Kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba dapat mempengaruhi 

pembentukan harga saham. Permintaan dan penawaran atas saham disebabkan adanya 
banyak faktor. Salah satunya adalah faktor kemampuan perusahaan menghasilkan laba. 
Hal ini yang mendasari penelitian mengenai faktor-faktor yang dapat menyebabkan 
penurunan dan peningkatan harga saham sebagai gambaran dari nilai perusahaan. 
Variabel yang diduga mempengaruhi nilai perusahaan dalam penelitian yang telah 
dilakukan antara lain: profitabilitas, likuiditas dan struktur aset.   

Penelitian yang dilakukan oleh Mahendra et al. (2012) mendapati hasil bahwa 
profitabilitas berpengaruh signifikan, sedangkan variabel lain seperti likuiditas, dan 
leverage tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil yang berbeda 
ditunjukkan oleh Gusaptono (2010) bahwa profitabilitas tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan Gultom, Agustina, dan Wijaya (2013) mengungkapkan 
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan struktur modal, 
likuiditas, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian berbeda ditunjukkan oleh Rahayu dan Sari (2018) profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Joni dan Lina (2010) dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa pertumbuhan 
aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap struktur modal, profitabilitas berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap struktur modal, risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal, dividen tidak berpengaruh terhadap struktur modal, struktur aktiva memiliki arah 
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pengaruh positif terhadap struktur modal. Penelitian Lusangaji (2012) menunjukkan hasil 
yang berbeda bahwa ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil statistik ukuran 
perusahaan menjadi variabel yang paling dominan mempengaruhi struktur modal 
perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan diperlukan penelitian lebih lanjut terkait 
variabel-variabel yang menunjukkan hasil yang tidak konsisten (research gap) antar 
penelitian terdahulu. 

 
 

2. Studi Pustaka 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan terkait erat dengan harga sahamnya (Hermuningsing, 2009). Harga saham 
yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar 
tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan 
di masa mendatang. Harga saham yang digunakan umumnya mengacu pada harga 
penutupan (closing price), dan merupakan harga yang terjadi pada saat saham 
diperdagangkan di pasar (Fakhruddin dan Hadianto, 2001). 

Menurut Raharja (2009: 212) struktur modal perusahaan merupakan campuran atau 
proporsi antara utang jangka panjang dan ekuitas, dalam rangka mendanai investasinya 
(operating assets). Sedangkan Subaramanyam dan Wild (2013: 363) menjelaskan bahwa 
struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan utang pada suatu perusahaan yang 
sering dihitung berdasarkan besaran relatif sebagai sumber pendanaan. Struktur modal 
ditunjukkan oleh perimbangan pembelanjaan jangka panjang yang permanen, yaitu 
perimbangan antara utang jangka panjang dan saham preferen dengan modal sendiri 
diluar utang jangka pendek.  

Likuiditas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya (Subaramanyam dan Wild, 2013: 363). Aspek likuiditas penting untuk 
dinilai dalam kaitannya dengan struktur modal. Likuiditas perusahaan dapat tercermin dari 
kemampuan aset yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
yang merupakan bagian dari modal perusahaan. Tujuan untuk pemenuhan kewajiban 
jangka pendeknya, dapat terjadi masalah pada likuiditas yang berkaitan dengan aset 
perusahaan yang berupa kas. Masalah kas dapat terjadi, jika manager keuangan tidak 
mencoba untuk mengantisipasi kebutuhan pembiayaan masa depan keuangan 
perusahaannya, maka setiap krisis akan terjadi setiap kali penerimaan kas lebih kecil 
daripada pengeluaran kas (Keown et al, 2011: 112). 

Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan (Sudana, 
2011: 22). Profitabilitas berkaitan dengan struktur modal, profitabilitas dapat 
mempengaruhi komponen struktur modal berdasarkan pada besar kecilnya laba yang 
dapat dihasilkan perusahaan. Laba yang dapat dihasilkan perusahaan ini akan 
mempengaruhi jumlah komponen modal perusahaan yang bersumber dari pendapatan 
perusahaan.  

Struktur aset adalah perimbangan atau perbandingan antara aset tetap dan total 
asset (Brigham dan Weston, 2005: 175). Hal senanda juga dijelaskan oleh Syamsudin 
(2007: 9) bahwa struktur aset adalah penentuan seberapa besar alokasi dana untuk 
masing-masing komponen aset, baik aset lancar maupun aset tetap. Alokasi dana pada 
struktur aset merupakan pendanaan yang bersumber dari struktur modal. Penentuan 
struktur aset yang baik untuk perusahaan bukanlah tugas yang mudah karena 
membutuhkan kemampuan untuk menganalisa keadaan-keadaan masa lalu, serta 
estimasi–estimasi untuk masa yang akan datang yang dihubungkan dengan tujuan jangka 
panjang perusahaan. 
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3. Metodologi Penelitian 

Penelitian kausal komparatif tipe ex-post facto ini menggunakan data dari 39 
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI berdasarkan informasi di 
www.idx.co.id yang secara rutin mempublikasikan laporan keuangan selama tahun 2015-
2018. 

Variabel likuiditas diukur dengan rasio current ratio (CR). CR digunakan untuk 
mengukur likuiditas karena menggambarkan kemampuan perusahaan memenuhi hutang 
jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya (Admaja: 2008). Berikut rumus 
current ratio (CR). 

              
              

                   
      (1) 

Variabel profitabilitas diukur dengan Return on Asset (ROA). ROA dipilih sebagai 
alat ukur profitabilitas karena dapat mengukur kemampuan perusahaan menggunakan 
sumber-sumber yang dimiliki perusahaan. Berikut rumus ROA. 

    
           

           
         (2) 

Variabel struktur aset dalam penelitian ini diformulasikan sebagai berikut. 

              
                  

            
       (3) 

Variabel struktur modal diproksikan dengan Long Debt to Equity Ratio (LDER). 
LDER diformulasikan sebagai berikut. 

     
                    

                      
       (4) 

Nilai Perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan price book value (PBV). 
Formulasi PBV sebagai berikut.  

    
                      

                           
     (5) 

Penggunaan PBV dikeranakan nilai tersebut dapat menggambarkan seberapa 
besar pasar menghargai buku saham perusahaan karena semakin tinggi nilai rasio ini, 
pasar percaya akan prospek perusahaan (Afzal: 2012). 

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan Structural Equation Modeling (SEM) 
menggunakan software SmartPLS versi 3.2.8. yang dijalankan dengan media komputer. 

Ukuran signifikansi keterdukungan hipotesis dapat digunakan perbandingan nilai T-
table dan T-statistic (Budiyono, 2008). Tingkat keyakinan dalam penelitian ini 
menggunakan 95 persen (alpha 95 persen), sehingga nilai T-table untuk hipotesis satu 
ekor (one-tailed) adalah >1,975 yang didapat dengan bantuan program excel versi 2013.  

 
 

4. Hasil dan Pembahasan 
Penelitian dengan menggunakan teknik uji hipotesis structural equation modelling 

memiliki syarat bahwa data yang digunakan dalam penelitian harus valid dan reliabel dan 
tidak terdapat multikoliniaritas. Validitas dan reliabilitas didasarkan pada outer model 
sering juga disebut (outer relation atau measurement model). Hasil dari uji validitas dan 
reliabilitas dapat ditunjukkan pada tabel berikut. 

 
Tabel 1. Hasil Uji Validitas dan Reliabilitas 

Uraian  Chronbac’s 
Alpha 

rho A Composite 
Reliability 

Average Variance 
Extracted (AVE) 

Likuiditas 1,000 1,000 1,000 1,000 

Nilai 
perusahaan 

1,000 1,000 1,000 1,000 

Profitabilitas 1,000 1,000 1,000 1,000 

Struktur 
Aset 

1,000 1,000 1,000 1,000 

Struktur 
Model 

1,000 1,000 1,000 1,000 
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Berdasarkan Tabel 1, indeks AVE pada masing-masing variabel lebih dari 0,5, yakni 

sebesar 1,000 sehingga dapat disimpulkan bahwa semua data memenuhi sifat valid. 
Sedangkan berdasarkan hasil analisis dengan SmartPLS versi 3.2.8 didapat indeks 
cronbach’s alpha pada masing-masing variabel lebih dari 0,7, yakni sebesar 1,00 
sehingga data bersifat reliabel. 

Uji koliniaritas dalam penelitian ini menggunakan data berdasarkan collinearity 
statistic (VIF). Hasil uji kolinearitas data antar variabel pada inner VIF values sebagai 
berikut. 

Tabel 2. Inner VIF Values 

Uraian Nilai Perusahaan Struktur Aset 

Likuiditas 1,045 1,048 

Profitabilitas 1,314 1,302 

Struktur Aset 1,330 1,39 

Struktur Modal 1,010 - 

 
Berdasarkan Tabel 2 didapat indeks VIF pada setiap hubungan antar variabel 

kurang dari 5 sehingga dapat dikatakan tidak terjadi multikolinearitas. 
Structural Equation Modeling (SEM) menggunakan software SmartPLS versi 3.2.8. 

yang dijalankan dengan media komputer menghasilkan struktur model sebagai berikut. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1. Struktur model antara profitabilitas, likuiditas, struktur aset, struktur modal 
dengan nilai perusahaan 

Berdasarkan Gambar 1 terlihat bahwa besarnya pengaruh variabel-variabel 
independen terhadap struktur modal sebesar 0,929. Sedangkan besarnya pengaruh 
variabel-variabel bebas secara langsung dan melalui intervening terhadap variabel 
dependen sebesar 0,943. 

Melalui proses bootstrapping pada software of SmartPLS versi 3.2.8, parameter uji 
P values diperoleh untuk memprediksi adanya hubungan kausalitas. 
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Tabel 3. Result of Direct Effect 

Uraian Original 
Sample 

T 
Statistics 

P 
Values 

Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan  0,977 12,058 0,000 

Likuiditas terhadap struktur modal -0,049 2,232 0,026 

Profitabilitas terhadap nilai perusahaan 0,131 2,144 0,035 

Profitabilitas terhadap struktur modal -0,026 1,861 0,063 

Struktur aset terhadap nilai perusahaan -1,105 13,554 0,000 

Struktur aset terhadap struktur modal 1,030 51,302 0,000 

Struktur modal terhadap nilai 
perusahaan 

0,991 20,292 0,000 

Ada tidaknya pengaruh juga dapat didasarkan pada harga T-statistics. Jika nilai T-
statistics hubungan antar variabel lebih dari 1,975 (T tabel), maka ada pengaruh. 
Berdasarkan harga T-statistics pada Tabel 3., maka: 
a) Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
b) Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal.  
c) Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
d) Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.  
e) Struktur aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
f) Struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal.  
g) Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Ada tidaknya pengaruh tidak langsung didasarkan pada hasil dari total indirect 
effect. 

Tabel 4. Hasil Total Indirect Effect 

Uraian Original 
Sample 

T 
Statistics 

P 
Values 

Likuiditas terhdap Nilai Perusahaan  -0,048 2,194 0,029 

Profitabilitas terhadap nilai perusahaan -0,026 1,870 0,062 

Struktur aset terhadap nilai perusahaan 1,021 17,817 0,000 

 
Berdasarkan harga T-statistics pada Tabel 4, maka: 

a. Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal sebagai 
variabel intervening.  

b. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal 
sebagai variabel intervening. 

c. Struktur aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal sebagai 
variabel intervening 

 
 
5. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dapat disimpulkan bahwa terbukti 
secara empiris struktur modal sebagai variabel intervening likuiditas dan struktur aset 
terhadap nilai perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2015-2018.  
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