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ABSTRAK 

 

FAKTOR YANG MEMPENGARUHI FIRM VALUE: PENGARUH CAPITAL 

STRUCTURE, MANAGERIAL OWNERSHIP, DAN FIRM SIZE DENGAN 

PROFITABILITY SEBAGAI VARIABEL INTERVENING PADA 

PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2019-2021 

 
Tujuan  penelitian  ini  adalah  untuk  menguji  secara  empiris  pengaruh  struktur 

modal (DER), kepemilikan manajerial (OWN), dan ukuran perusahaan (Ln (total 

aset)) terhadap nilai perusahaan (PBV) melalui mediasi profitabilitas (ROE) pada 

perusahaan sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2019-2021.  Sampel  yang digunakan  dalam  penelitian  ini  sebanyak  153 

perusahaan   yang   dipilih   menggunakan   metode   purposive   sampling.   Hasil 

penelitian   menunjukkan   bahwa   struktur   modal   berpengaruh   positif   tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas, sedangkan kepemilikan 

manajerial dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan dan profitabilitas. Profitabilitas berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas tidak mampu memediasi 

pengaruh   struktur   modal,   kepemilikan   manajerial,   dan   ukuran   perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. 
 

Kata Kunci: struktur modal, kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, nilai 

perusahaan, profitabilitas 
 

The  purpose  of  this  study  was  to  empirically  examine  the  effect  of  capital 

structure (DER), managerial ownership (OWN), and firm size (Ln (total asset)) on 

firm value (PBV) through profitability mediation (ROE) in property sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019-2021. The samples 

used in this study were 153 companies selected using purposive sampling method. 

The results showed that capital structure had no significant positive effect on firm 

value and profitability, while managerial ownership and firm size had no significant 

negative effect on firm value and profitability. Profitability has no significant 

negative effect on firm value and profitability is unable to mediate the effect of 

capital structure, managerial ownership, and firm size on firm value. 
 

Keywords: capital structure, managerial ownership, firm size, firm value, 

profitability
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BAB I 
 

 

PENDAHULUAN 
 
 
 
 

A.  PERMASALAHAN 
 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

 

Adanya perkembangan pesat dalam dunia bisnis membuat perusahaan 

berlomba-lomba untuk mempertahankan posisinya di pasar. Penting bagi 

perusahaan untuk dapat bersaing dalam menarik investor ke dalam perusahaan. Oleh 

karena itu, suatu perusahaan perlu memiliki strategi keuangan yang baik dalam 

menghadapi persaingan demi menunjang keberhasilannya. Menurut Kurniasih & 

Ruzikna (2017), suatu perusahaan bertujuan untuk memperoleh keuntungan 

semaksimal mungkin, meningkatkan kemakmuran para pemegang sahamnya dan 

menghasilkan nilai perusahaan yang seoptimal mungkin. Nilai perusahaan  

merupakan  salah  satu  penentu  bagi  investor  dalam  melakukan investasi. 

Keberhasilan perusahaan seringkali dikaitkan dengan harga saham suatu 

perusahaan. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaan di mata investor (Irawan & Nurhadi, 2019). Harga saham suatu 

perusahaan  dapat  mencerminkan  nilai  perusahaan  karena menunjukkan  bahwa 

perusahaan dapat memberikan kemakmuran bagi pemegang saham dan memberikan 

sinyal positif bagi investor (Suwardika & Mustanda, 2017). 

 

Dalam berinvestasi, terdapat banyak sektor berkembang yang dapat menjadi 

pilihan bagi investor untuk menanamkan modalnya. Beberapa sektor tersebut seperti 

sektor makanan dan minuman, transportasi, farmasi, dan lain sebagainya. Salah satu 

dari banyaknya sektor di industri adalah sektor properti. Sektor properti merupakan 

salah satu pemacu dalam pemulihan perekonomian nasional (Siaran Pers, 2022). Hal 

ini dapat ditunjukkan oleh peningkatan baik dari segi permintaan, pasokan, maupun 

harga. Berdasarkan laporan dari Bank Indonesia, permintaan properti pada triwulan 

IV-2021 telah mengalami peningkatan dibandingkan pada
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triwulan III-2021 sebesar 0,13% (Bank Indonesia, 2021). Peningkatan ini juga 

berlanjut pada tahun 2022, dimana permintaan properti pada triwulan II-2022 

terpantau meningkat menjadi 1,19% dibandingkan pada triwulan I-2022. 

Peningkatan harga juga diidentifikasi meningkat pada triwulan IV-2021 dibanding 

pada triwulan III-2021 yang sebesar 0,35%. Hasil survey pada tahun 2022 yaitu 

pada triwulan II-2022 tercatat lebih tinggi dibandingkan triwulan sebelumnya, 

yaitu 0,26% (Bank Indonesia, 2022). 

 

Banyaknya pilihan perusahaan bagi investor untuk menanamkan modal 

membuat investor lebih teliti dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan 

(Oktaviano & Wijaya, 2020). Namun, masih terdapat perusahaan yang memiliki 

nilai perusahaan rendah, sehingga perlu diteliti faktor yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan. Terdapat banyak faktor yang dapat meningkatkan atau 

menurunkan nilai perusahaan baik internal maupun eksternal. Faktor internal 

merupakan  faktor  yang  berhubungan  dengan  tingkat  kinerja  perusahaan  yang 

dapat dikendalikan oleh manajemen perusahaan. Beberapa faktor internal yang akan  

dibahas  dalam  penelitian  ini,  antara  lain  capital  structure  atau  struktur modal, 

managerial ownership atau kepemilikan manajerial, dan firm size atau ukuran   

perusahaan   serta   profitability   atau   profitabilitas   sebagai   variabel intervening 

atau mediasi. 

 

Menurut Zaldy et al. (2021), capital structure atau struktur modal adalah suatu 

komposisi  sumber  pendanaan  yang  dimiliki  perusahaan  yang  akan  digunakan 

untuk  membiayai  jalannya  perusahaan.  Struktur  modal  merupakan  campuran 

utang dan modal organisasi untuk membiayai bisnisnya (Tanko  et al.,  2021). 

Penggunaan utang dapat meningkatkan return dan risiko pemegang saham 

(Sathyamoorthi et al., 2019). Capital structure atau struktur modal menunjukkan 

keseimbangan  penggunaan  utang  untuk  pembiayaan  perusahaan  (Doorasamy, 

2021). 
 

 

Kepemilikan manajerial adalah proporsi kepemilikan saham oleh para 

manajemen (Nasution et al., 2019). Adanya kepemilikan saham oleh manajemen
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dianggap dapat mengurangi agency cost yang timbul dari konflik keagenan 

berdasarkan agency theory oleh manajer sebagai agen dan pemegang saham sebagai 

principal (Asnawi et al., 2019). Dengan adanya kepemilikan saham manajerial, 

diharapkan manajer akan bertindak sesuai dengan keinginan para principal karena 

manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerja demi keperluan pribadi yang 

akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan (Nasution et al., 2019). 

 

Firm size (ukuran perusahaan) juga dapat mempengaruhi tinggi rendahnya 

nilai sebuah perusahaan. Firm size dapat menjelaskan besar kecilnya perusahaan 

melalui beberapa cara, seperti melalui total aset, total penjualan, log of total asset, 

dan  lain-lain.  Semakin  besar  ukuran  suatu  perusahaan,  maka  semakin  mudah 

untuk memperoleh sumber dana internal atau eksternal yang akan mempengaruhi 

nilai perusahaan tersebut (Setiadharma & Machali, 2017). Perusahaan yang 

tergolong besar umumnya sudah berkembang dan memiliki peluang lebih kecil 

untuk mengalami kebangkrutan jika terjadi masalah ekonomi sehingga ditanggapi 

positif oleh para investor dan meningkatkan nilai perusahaannya (Chabachib et 

al., 2019). 

 

Faktor selanjutnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah 

profitabilitas. Untuk dapat menjalankan operasi sehari-harinya, maka suatu 

perusahaan harus berada dalam keadaan profit. Profitabilitas dapat memberikan 

gambaran bagi investor terkait efektivitas dan efisiensi kinerja manajemen untuk 

menghasilkan   laba   (D.   H.   Nguyen,   2022).   Ketika   perusahaan   memiliki 

kemampuan  yang  baik  untuk  menghasilkan  laba,  maka  kepercayaan  investor 

untuk menanamkan modalnya akan meningkat  dan akan berpengaruh juga ke 

peningkatan nilai perusahaan. 

 

Beberapa penelitian telah dilakukan terkait dengan capital structure, 

managerial ownership, dan firm size tetapi masih terdapat perbedaan hasil. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hertina et al., (2022) menyatakan bahwa semakin 

tinggi capital structure yang diukur melalui Debt to Equity Ratio, maka nilai
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perusahaan juga akan meningkat sampai titik optimal tertentu. Sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh Sudiyatno et al. (2020) menunjukkan hasil yang berbeda 

dimana penggunaan utang yang tinggi akan menurunkan harga saham yang 

mencerminkan penurunan nilai perusahaan. 

 

Perbedaan lainnya ditemukan pada penelitian mengenai pengaruh managerial 

ownership terhadap firm value oleh Andriani (2021) menyatakan bahwa dengan 

adanya managerial ownership yang efektif maka akan meningkatkan firm value, 

sedangkan penelitian oleh Sugosha & Sri Artini (2020) menyatakan adanya 

managerial ownership dalam suatu perusahaan tidak dapat meningkatkan firm 

value. 

 

Ketidak-konsistenan juga terdapat pada penelitian oleh (Yusra et al., 2019) yang 

menunjukkan bahwa perusahaan besar dengan nilai aset yang lebih tinggi dibanding 

perusahaan kecil mencerminkan bahwa perusahaan mengalami pertumbuhan 

sehingga dinilai positif oleh investor dan meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan 

hasil yang ditunjukkan oleh penelitian Pustika et al. (2022) menyatakan bahwa firm 

size yang besar belum tentu menentukan seberapa baik perusahaan menghasilkan 

laba maupun meningkatkan firm value karena pada umumnya setiap perusahaan 

akan memanfaatkan asetnya dengan hati-hati dan melakukan penghematan biaya 

yang optimal. 

 

Berdasarkan uraian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan atau 

firm value merupakan faktor penting dalam mempertahankan kelangsungan suatu 

perusahaan karena berkaitan dengan pemilihan keputusan investor. Tetapi, masih 

terdapat perbedaan pada hasil penelitian-penelitian yang dilakukan sebelumnya 

mengenai faktor yang mempengaruhi nilai suatu perusahaan khususnya pada 

variabel capital structure, managerial ownership, dan firm size. Oleh sebab itu, 

maka penulis memilih judul penelitian sebagai berikut: “Faktor yang Mempengaruhi 

Firm Value: Pengaruh Capital Structure, Managerial Ownership, dan Firm Size 

dengan Profitability Sebagai Variabel Intervening pada
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Perusahaan Sektor Properti yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2019- 
 

2021.” 
 

 
 
 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

 

Berdasarkan latar belakang masalah yang dikemukakan di atas, maka dapat 

diidentifikasi masalah, yaitu strategi keuangan yang tidak tepat dapat berdampak 

pada nilai perusahaan dan keputusan berinvestasi investor sehingga peningkatan 

kinerja keuangan yang sesuai diperlukan untuk membuat nilai perusahaan tetap 

tinggi dan terlihat bagus di mata investor. Kemudian, masih terdapat perusahaan 

yang nilai perusahaannya rendah atau berada di bawah satu sehingga perlu diteliti 

faktor yang dapat meningkatkan atau menurunkan nilai perusahaan baik internal 

maupun eksternal. 

 

Banyaknya faktor yang dapat dijadikan pertimbangan untuk menilai sebuah 

perusahaan dapat menyulitkan calon investor dan terdapat perbedaan hasil 

penelitian terdahulu sehingga diperlukan penelitian lebih lanjut yang membahas 

tentang pengaruh capital structure, managerial ownership, dan firm size terhadap 

firm value dengan profitability sebagai variabel mediasi. 

 
 
 
 

3.   Batasan Masalah 
 

 

Batasan masalah dalam penelitian ini dibuat untuk menghindari meluasnya 

permasalahan dalam penelitian ini serta adanya keterbatasan waktu dan tenaga. 

Subjek penelitian pada penelitian ini dibatasi pada perusahaan sektor properti 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2022. 

 

Masalah yang dibahas dalam penelitian ini terbatas pada variabel dependen 

dan variabel independen yang diteliti. Variabel dependen dari penelitian ini adalah 

Firm Value dengan batasan Price to Book Value. Adapun variabel independen dalam 

penelitian ini adalah Capital Structure, Managerial Ownership, dan Firm
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Size. Penelitian ini juga menggunakan variabel mediasi Profitability yang diukur 

menggunakan Return on Equity (ROE). 

 
 
 
 

4.   Rumusan Masalah 
 

 

Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan masalah yang perlu dikaji dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

a.   Apakah capital structure berpengaruh terhadap firm value? 
 

b.   Apakah managerial ownership berpengaruh terhadap firm value? 
 

c.   Apakah firm size berpengaruh terhadap firm value? 
 

d.   Apakah profitability berpengaruh terhadap firm value? 
 

e.   Apakah capital structure berpengaruh terhadap profitability? 
 

f.   Apakah managerial ownership berpengaruh terhadap profitability? 
 

g.   Apakah firm size berpengaruh terhadap profitability? 
 

h.   Apakah profitability memediasi pengaruh capital structure terhadap firm 

value? 

i.   Apakah profitability memediasi pengaruh managerial ownership terhadap 
 

firm value? 
 

j.   Apakah profitability memediasi pengaruh firm size terhadap firm value? 
 

 
 
 
 

B.  TUJUAN DAN MANFAAT 
 

1.   Tujuan 
 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 
 

 

a.   Untuk menguji dan mengetahui pengaruh capital structure terhadap firm 

value. 

b.   Untuk menguji dan mengetahui pengaruh managerial ownership terhadap 
 

firm value. 
 

c.   Untuk menguji dan mengetahui pengaruh firm size terhadap firm value.



7  

 
 

 

d.   Untuk menguji dan mengetahui pengaruh profitability terhadap firm value. 

e.   Untuk  menguji  dan  mengetahui  pengaruh  capital  structure  terhadap 

profitability. 
 

f.   Untuk menguji dan mengetahui pengaruh managerial ownership terhadap 
 

profitability. 
 

g.   Untuk menguji dan mengetahui pengaruh firm size terhadap profitability. 
 

h. Untuk menguji dan mengetahui kemampuan profitability memediasi 

pengaruh capital structure terhadap firm value. 

i. Untuk  menguji  dan  mengetahui  kemampuan  profitability  memediasi 

pengaruh managerial ownership terhadap firm value. 

j. Untuk  menguji  dan  mengetahui  kemampuan  profitability  memediasi 

pengaruh firm size terhadap firm value. 

 
 
 
 

2.   Manfaat 
 

 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 
 

 

a.   Bagi  akademisi,  penelitian  diharapkan  dapat  menjadi  bahan  referensi 

untuk penelitian-penelitian yang akan dilakukan dimasa yang akan datang 

serta menambah wawasan dan pengetahuan. 

b.   Bagi investor, penelitian diharapkan dapat membantu investor mengetahui 

faktor-faktor yang mempengaruhi firm value serta menjadi bahan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk meminimalisasi risiko 

investasi. 

c.   Bagi manajemen perusahaan, penelitian diharapkan dapat menjadi sumber 

informasi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi firm value dalam 

rangka melakukan evaluasi untuk meningkatkan kualitas perusahaan.
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