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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh struktur modal dan kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor property dan real estate di Bursa Efek 

Indonesia. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 

- 2018. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling sebanyak 22 perusahaan. Data 

diperoleh berdasarkan publikasi Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan analisis 

regresi linier berganda dengan signifikansi alpha 0,05. Variabel independen yang digunakan adalah 

struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio dan kinerja keuangan yang diukur dengan 

Return on Assets, sedangkan nilai perusahaan yang diukur dengan Present Book Value merupakan 

variabel dependen. Pengujian hipotesis dan analisis koefisien determinasi penelitian menggunakan 

program SPSS versi 21. Penelitian ini memperoleh hasil bahwa terdapat pengaruh yang positif dan 

signifikan antara struktur modal dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan baik secara parsial 

maupun simultan. 

Kata Kunci: Struktur modal; kinerja keuangan; nilai perusahaan 

 

Effect of capital structure and financial performance on firm value 

 
Abstract 

This study aimed to determine how the effect of capital structure and financial performance on 

the value of the company in the property and real estate sub-sector companies on the Indonesia Stock 

Exchange. This research is a quantitative study. The population of this research was companies of 

property and real estate sub-sector which listed on Indonesia Stock Exchange in 2016 - 2018. Samples 

were selected using a purposive sampling method of 22 companies. Data obtained based on the 

publication of Indonesia Stock Exchange (IDX). This research uses multiple linear regression analysis 

with a significance of alpha 0.05. The independent variable used is the capital structure measured by 

Debt to Equity Ratio and financial performance measured by Return on Assets, while the value of the 

company measured by Present Book Value is the dependent variable. Hypothesis testing and analysis 

of the coefficient of determination of research using the SPSS version 21 program. This research 

obtained results that there is a positive and significant effect between capital structure and financial 

performance on the value of the company either partially or simultaneously. 
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PENDAHULUAN 

Dalam perkembangan dunia usaha saat ini persaingan usaha semakin kuat, hal ini menyebabkan 

setiap perusahaan berupaya untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan. Dalam bentuk 

perdagangan saham di pasar modal menjadikan informasi tentang kondisi perusahaan public (emiten) 

sangat berharga bagi para investor maupun calon investor. Informasi tentang perusahaan public 

(emiten) sangat berharga bagi para investor salah satunya adalah informasi tentang struktur modal, 

kinerja keuangan dan nilai perusahaan dalam suatu periode atau waktu tertentu yang merupakan 

bentuk informasi fundamental (Sari, 2016). 

Perusahaan yang baik harus mampu mengontrol potensi finansial maupun potensi non finansial 

dalam meningkatkan nilai perusahaan untuk eksistensi perusahaan dalam jangka panjang. 

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena tujuan utama 

perusahaaan adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan yang berarti juga dapat memaksimalkan 

kemakmuran para pemegang saham. Nilai perusahaan adalah nilai laba masa yang akan datang yang 

diekspektasi yang dihitung kembali dengan suku bunga yang tepat (Winardi, 2001:23). 

Nilai perusahaan merupakan ukuran keberhasilan atas pelaksanaan fungsi-fungsi keuangan. 

Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai ekspektasi nilai investasi pemegang saham (harga pasar 

ekuitas) atau ekspektasi nilai total perusahaan (harga pasar ekuitas ditambah dengan nilai pasar 

hutang), atau ekspektasi harga pasar aktiva (Sugihen, 2003:28).Perusahaan yang telah go public 

bertujuan untuk meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan 

nilai perusahaan (Salvatore, 2005).  

Nilai perusahaan merupakan nilai yang mencerminkan berapa harga yang harus dibayar oleh 

investor untuk suatu perusahaan yang biasanya diukur dengan  price to book value  (Sulistiono, 2010). 

Price to book value (PBV) yang merupakan rasio yang membandingkan antara harga pasar per saham 

dengan nilai buku per saham. Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan 

melalui kemakmuran para pemagang saham sebagaimana menyatakan bahwa memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham dalam jangka panjang adalah tujuan utama manajemen keuangan 

(Brigham dan Houston, 2010:132). 

Hal ini berkaitan dengan risiko dan pendapatan yang akan diterima investor. Investor 

memerlukan informasi perusahaan seperti laporan keuangan untuk melihat struktur modal perusahaan. 

Para investor akan melakukan berbagai analisis terkait dengan keputusan untuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan melalui informasi yang salah satunya berasal dari laporan keuangan 

perusahaan. Perimbangan antara modal asing dengan modal sendiri disebut sebagai struktur modal 

(Sutrisno, 2003 : 289).  

Teori struktur modal menjelaskan tentang pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai 

perusahaan, teori ini menerangkan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan dalam menentukan rasio 

antara hutang dan ekuitas ialah bertujuan untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Teori struktur 

modal adalah teori yang menjelaskan kebijakan pendanaan perusahaan hutang dan ekuitas untuk 

memaksimumkan nilai perusahaan (Husnan, 2004 : 155).  

Struktur modal dalam suatu perusahaan adalah hanya sebagian dari struktur keuangannya. 

Struktur modal yang akan memaksimumkan nilai perusahaan adalah struktur modal yang optimal yaitu 

dengan mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian sehingga 

memaksimalkan harga saham perusahaan (Husnan, 2004 : 263).  

Pemaparan di atas memberikan kesan bahwa bagi setiap perusahaan, keputusan dalam 

pemilihan sumber dana merupakan hal penting sebab hal tersebut akan memengaruhi struktur modal 

perusahaan, yang akhirnya akan memengaruhi kinerja perusahaan. Sumber dana perusahaan 

dicerminkan oleh modal dari luar dan modal sendiri yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER).  

Peningkatan pada nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh sistem kinerja keuangan perusahaan. 

Baik atau buruknya nilai perusahaan tergantung pada kinerja keuangan perusahaan itu sendiri. Bila 

kinerja keuanagan perusahaan semakin membaik maka akan diikutsertakan oleh nilai perusahaan.  

Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari sudut bagaimana perusahaan menghadapi 

pangsa pasar diluar dan juga dapat dilihat dari bagaimana perusahaan menciptakan hubungan yang 

saling menguntungkan baik pada perusahaan lain atau kepada para konsumen. 
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Namun, apabila suatu perusahaan kinerja keuangan perusahaannya memburuk, itu dapat dilihat 

dari semakin sedikitnya konsumen dan para investor bekerja sama dengan perusahaan. Baik atau 

buruknya kinerja perusahaan juga berimbas pada nilai perusahaan. Keputusan-keputusan yang 

dilakukan manajer keuangan akan merubah sistem kinerja keuangan perusahaan karena akan 

membawa perusahaan, apakah semakin baik ataukah akan semakin memperburuk perusahaan. Hal itu 

akan menjadi pekerjaan setiap hari bagi manajer keuangan perusahaan untuk mengolah perusahaanya. 

Sehingga nilai perusahaan akan berada di kondisi yang lebih baik (Arviansyah, 2013). 

Untuk mengetahui kinerja keuangan suatu perusahaan dapat diukur dengan metode pengukuran 

melalui analisis Return on Asset (ROA). Return on Assets (ROA) sendiri merupakan salah satu bentuk 

dari rasio profitablitas untuk mengukur kemampuan perusahaan, dalam menghasilkan laba dengan 

menggunakan total aktiva yang ada.  

METODE  

Objek penelitian merupakan hal – hal yang dijadikan pokok pembicaraan, permasalahan dan 

titik perhatikan dalam suatu penelitian (Arikunto, 2013:161). Objek pada penelitian ini adalah variabel 

independen dan variabel dependen. Variabel adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, objek 

atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 

kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017). Penelitian ini akan mengukur variabel yang terdiri 

dari struktur modal, kinerja keuangan dan nilai perusahaan. 

Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap masalah yang masih bersifat praduga karena 

masih harus dibuktikan kebenarannya. Dugaan tersebut merupakan kebenaran yang sifatnya 

sementara, yang akan diuji kebenarannya dengan data yang dikumpulkan melalui penelitian 

berdasarkan kerangka teoritis yang menggambarkan sifat hubungan antar variabel. Berdasarkan 

kerangka teoritis, dapat dikemukakan hipotesis berikut: 

H1: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H2: Kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H3: Sruktur modal dan kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Diduga struktur modal dan kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sub sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2016 – 2018.  

Variabel struktur modal dapat diukur dengan menggunakan debt to equity ratio yaitu rasio yang 

digunakan untuk menunjukan seberapa besar perusahaan memakai pendanaan yang diperoleh melalui 

hutang jika dibandingkan dengan pendanaan yang diperoleh melalui modal sendiri. Dengan rumus 

sebagai berikut: 

𝐃𝐄𝐑 =
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐡𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠

𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬 𝐩𝐞𝐦𝐞𝐠𝐚𝐧𝐠 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦
 𝐱 𝟏𝟎𝟎% 

ROA  merupakan rasio yang sering dipakai manajemen untuk mengukur kinerja keuangan 

perusahaan dan menilai kinerja operasional dalam memanfaatkan sumber daya yang dimiliki 

perusahaan. Kinerjakeuangandapatdihitungdenganmenggunakanrumussebagaiberikut: 

𝐑𝐎𝐀 =
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐬𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐩𝐚𝐣𝐚𝐤

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐬𝐞𝐭
 𝐱 𝟏𝟎𝟎% 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh 

permintaan dan penawaran pasar modal yang merefleksikan penilain masyarakat terhadap kinerja 

perusahaan (Harmono, 2014:233).  

Nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh investor seandainya suatu 

perusahaan akan dijual (Sartono, 2010:9). Salah satu indikator yang mempengaruhi nilai perusahaan 

yaitu Price Book Value (PBV) (Rodoni, 2010:57). Dengan rumus sebagai berikut: 

𝐏𝐁𝐕 =
𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎

𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝑩𝒖𝒌𝒖
𝐱 𝟏𝟎𝟎% 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

Uji korelasi bertujuan untuk menunjukan arah dan kuatnya hubungan antar dua variabel atau 

lebih. Arah dinyatakan dalm bentuk positif atau negatif sedangkan kuatnya dinyatakan dalam besarnya 

kefisien korelasi. Dalam penelitian ini analisis korelasi digunakan untuk mengetahui hubungan antara 

struktur modal, kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil perhitungan korelasi untuk menunjukan pengaruh dan seberapa kuat hubungan variabel–

variabel yang dieliti dapat dilihat pada tabel berikut. 

Table 1. Hasil uji analisis korelasi 

              Correlations 

 DER ROA PBV 

DER 

Pearson Correlation 1 -.357** .261* 

Sig. (2-tailed)  .003 .035 

N 66 66 66 

ROA 

Pearson Correlation -.357** 1 .184 

Sig. (2-tailed) .003  .140 

N 66 66 66 

PBV 

Pearson Correlation .261* .184 1 

Sig. (2-tailed) .035 .140  

N 66 66 66 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

Berdasarkan hasil pengolahan data tabel diatas didapatkan hasil koefisien korelasi antara 

struktur modal, kinerja keuangan dan nilai perusahaan yaitu sebagai berikut: 

Nilai koefisien variabel struktur modal terhadap nilai perusahaan sebesar 0,261. Artinya bahwa 

variabel sruktur modal memiliki tingkat hubungan yang rendah. Berdasarkan tabel korelasi diketahui 

nilai Sig. (2-tailed) antara struktur modal dan nilai perusahaan sebesar 0,035 < 0,05 yang berarti 

terdapat hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan; dan 

Nilai koefisien variabel kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan sebesar 0,184. Artinya bahwa 

variabel kinerja keuangan memiliki tingkat hubungan yang sangat rendah. Berdasarkan tabel korelasi 

diketahui nilai Sig. (2-tailed) antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan sebesar 0,140 > 0,05 yang 

berarti tidak terdapat korelasi yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Table 2. Hasil uji regresi linear berganda 

              Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) -.088 .193  -.457 .649   

DER 1.188 .284 .504 4.180 .000 .856 1.168 

 

 
ROA 5.701 2.343 .293 2.433 .018 .856 1.168 

a. Dependent Variable: PBV 

Dari hasil analisis regresi linear berganda tersebut diperoleh persamaan regresi liniear berganda 

sebagai berikut: 

Y = -0,088 + 1,188DER + 5,701ROA + e 

Dari persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan bahwa: 

Nilai konstanta pada persamaan memiliki nilai sebesar -0,088. Jika variabel independen Struktur 

Modal (X1) dan Kinerja Keuangan (X2) dianggap konstan (bernilai 0), maka besarnya variabel 

dependen Nilai Perusahaan (Y) akan bernilai sebesar -0,088; 

Koefisien regresi Struktur Modal sebesar 1,188, artinya apabila Kinerja Keuangan bernilai konstan 

atau nol (0) maka Nilai Perusahaan mengalami kenaikan sebesar 1,188 setiap kenaikan Struktur 

Modal; dan 
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Koefisien regresi Kinerja Keuangan sebesar 5,701, artinya apabila Struktur Modal bernilai konstan 

atau nol (0) maka nilai Perusahaan mengalami kenaikan sebesar 5,701 setiap kenaikan Kinerja 

Keuangan. 

Table 3. Hasil uji regresi linear berganda 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 10.486 2 5.243 9.156 .000b 

Residual 35.503 62 .573   

Total 45.989 64    

a. Dependent Variable: PBV 

b. Predictors: (Constant), ROA, DER 

Berdasarkan table III. diperoleh nilai F hitung sebesar 9,156 dan F tabel sebesar 3,14 berarti F 

hitung > F tabel dan dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi yang dihasilkan tersebut 

lebih kecil dari 0,05 (p < 0,05), sehingga menunjukan bahwa secara simultan variabel DER dan ROA 

berpengaruh positif terhadap nilai nilai perusahaan, sehingga H0 ditolak dan Ha diterima. 

Berdasarkan tabel IV., dapat dilihat hasil uji t (pengaruh variabel X terhadap variabel Y) sebagai 

berikut: 

Pengaruh struktur modal yang diproksi dengan DER terhadap nilai perusahaan (PBV), dari hasil olah 

data di atas diperoleh t hitung = 4,180 dan t tabel = 1,998 berarti t hitung > t tabel yaitu 4,180 > 1,998;  

Pada tabel di atas nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05 dan β = 0,504. Artinya struktur modal (DER) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV); dan 

Pengaruh kinerja keuangan yang diproksi dengan ROA terhadap nilai perusahaan (PBV) , dari hasil 

olah data di atas diperoleh t hitung = 2,433 dan t tabel = 1,998 berarti t hitung > t tabel yaitu 2,433 > 

1,998., pada tabel di atas nilai signifikan sebesar 0,018 < 0,05 dan β = 0,293. Artinya kinerja keuangan 

(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

Table 4. Hasil uji regresi linear berganda 

              Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.088 .193  -.457 .649   

DER 1.188 .284 .504 4.180 .000 .856 1.168 

ROA 5.701 2.343 .293 2.433 .018 .856 1.168 

a. Dependent Variable: PBV 

Besarnya koefisien determinasi sebagai berikut: 

Kd  = R2 x 100% 

  = 0,228 x 100% 

  = 22,8% 

Berdasarkan tabel diatas nilai R Square menunjukan angka 0,228 atau 22,8%. Hal ini 

mengindikasikan bahwa varabel independen yaitu Struktur Modal dan Kinerja Keuangan terhadap 

variasi variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan adalah 22,8% sedangkan 77,2% dipengaruhi oleh 

faktor lain seperti tingkat likuiditas perusahaan, ukuranperusahaan, danpertumbuhanperusahaan. 

Table 5. Hasil uji regresi linear berganda 

Model summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .478a .228 .203 .75672 1.778 

a. Predictors: (Constant), ROA, DER 

b. Dependent Variable: PBV 
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SIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dibahas sebelumnya, dapat diberikan kesimpulan 

sebagai berikut: 

Hasil penelitian menunjukan bahwa struktur modal secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan menggunakan uji t yang menghasilkan nilai 

koefisien regresi sebesar 4,180 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Ketika perusahaan 

meningkatkan struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan hutang – hutang relatif terhadap 

ekuitas maka nilai perusahaan semakin meningkat; 

Hasil penelitian menunjukan bahwa kinerja keuangan secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan menggunakan uji t yang menghasilkan nilai 

koefisien regresi sebesar 2,433 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,018. Ketika perusahaan 

meningkatkan kemampuannya dalam mengelola aset untuk menghasilkan jumlah laba yang lebih 

besar, dapat memberikan pengaruh yang lebih terhadap peningkatan nilai perusahaan; 

Diperoleh nilai F hitung sebesar 9,156 dan F tabel sebesar 3,14 berarti F hitung > F tabel dan dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi yang dihasilkan tersebut lebih kecil dari 0,05 (p < 

0,05), sehingga menunjukan bahwa secara simultan variabel struktur modal (DER) dan kinerja 

keuangan (ROA) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan; dan 

Dilihat dari nilai koefisien determinasi, pengaruh struktur modal dan kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan adalah 22,8% sedangkan 77,2% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukan dalam 

penelitian ini. 
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