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Abstrak 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode 

analisis Structural Equation Modeling–Partial Least Square (SEM-PLS) melalui aplikasi WarpPLS versi 8.0. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, sehingga diperoleh 40 perusahaan sebagai sampel penelitian 

dengan total 120 observasi selama periode penelitian. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang bersumber dari 

laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan secara resmi selama periode penelitian. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

serta profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa pengelolaan struktur pendanaan yang optimal dan skala perusahaan yang 

lebih besar mampu meningkatkan kinerja keuangan serta meningkatkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya, pertumbuhan aset memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas, yang 

mengindikasikan bahwa peningkatan aset yang tidak diikuti dengan efisiensi pengelolaan dapat menurunkan kinerja 

perusahaan. Selain itu, profitabilitas terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan serta mampu 

memediasi secara parsial hubungan antara struktur modal, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Temuan penelitian ini mendukung teori sinyal, teori trade-off, dan teori agensi dalam menjelaskan hubungan 

antara variabel-variabel keuangan pada industri properti dan real estate di Indonesia. 

 

Kata Kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan Aset, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Nilai Perusahaan. 

 

1. Latar Belakang 

Nilai perusahaan adalah sebuah kondisi dimana suatu perusahaan akan mendapat kepercayaan 

masyarakat dengan kegiatan operasional sejak perusahaan tersebut berdiri (Gunardi & Ganesha, 2022). Nilai 

perusahaan merupakan satu konsep penting yang dipertimbangkan oleh investor dalam menilai investasinya. Nilai 

perusahaan yang tinggi merupakan keinginan utama para pemilik perusahaan atau pemegang saham karena 

mencerminkan keberhasilan dan daya tarik bisnis. Yeni, dkk (2024:26) mengungkapkan bahwa perusahaan dengan 

nilai tinggi cenderung lebih mudah mendapatkan modal dari investor.  

 

Penelitian ini menggunakan Tobins' Q sebagai proksi nilai perusahaan. Tohin's Q merupakan salah satu 

indikator dalam pengukuran nilai perusahaan. Tobin's Q sangat penting karena memberikan informasi yang paling 

baik dan memasukkan semua ukuran hutang dan modal saham. Nilai Tobin's Q untuk suatu perusahaan yang 

rendah yaitu 0 sampai 1, menunjukkan bahwa biaya pengganti aktiva perusahaan lebih besar dibandingkan dengan 

nilai pasar perusahaan tersebut, artinya bahwa perusahaan tersebut dinilai kurang oleh pasar  (Mediyanti et al., 

2021). 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor internal, seperti struktur modal, pertumbuhan aset, 

ukuran perusahaan, dan profitabilitas (Prasetyo & Hermawan, 2023;Nurwulandari, 2021). Struktur Modal 

merupakan perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri yang digunakan perusahaan 

(Anggraini et al., 2025a). Melalui struktur modal, akan dapat diketahui seberapa besar perbandingan antara 

liabilitas dengan ekuitas yang digunakan dalam operasional perusahaan. Apabila perusahaan dominan 

menggunakan liabilitas, maka hal ini akan dapat menimbulkan biaya modal, yaitu biaya bunga. Biaya bunga yang 

timbul akan berdampak terhadap laba, sehingga dengan adanya biaya bunga akan dapat mengurangi laba bersih.  
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Tabel 1.1 Sambungan 

Dalam penelitian ini, struktur modal diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). DER adalah rasio 

yang menunjukkan beberapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan 

utangnya. Utang dalam perusahaan merupakan sumber dana yang didapatkan dari pihak eksternal perusahaan. 

Nilai DER tinggi berarti, semakin tinggi jumlah dana dari luar yang dijamin dengan jumlah modal sendiri. 

Mengukur ratio DER di suatu perusahaan maka dapat terlihat bagaimana kondisi hutang dan pengembalian atas 

hutang tersebut dalam suatu perusahaan. 

 

Penelitian ini menggunakan ukuran Perusahaan yang diproksikan dengan Ln (Total aset). Tujuan 

dilakukan logaritma natural agar penyimpangan data total aset yang berbeda-beda seperti dalam miliaran bahkan 

triliunan rupiah dapat diminimalisir. Aset perusahaan yang semakin besar, maka perusahaan tersebut memiliki 

ukuran perusahaan yang semakin besar pula. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar cenderung memiliki 

tingkat kepercayaan investor yang lebih tinggi, karena dianggap memiliki stabilitas operasional dan kemampuan 

bertahan yang lebih baik, sehingga kondisi tersebut dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

 

Pada penelitian ini, profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA) yang merupakan rasio 

fundamental keuangan dalam efektivitas operasional perusahaan. ROA dipilih karena kemampuannya dalam 

mengukur efisiensi perusahaan secara menyeluruh dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan 

seluruh aktivitas yang tersedia. Rasio ini menggambarkan seberapa efektif manajemen menggunakan aset 

perusahaan untuk menghasilkan pendapatan, dimana semakin tinggi nilai ROA menunjukkan kinerja perusahaan 

yang semakin baik dalam mengoptimalkan penggunaan asetnya. ROA yang tinggi mencerminkan kemampuan 

superior perusahaan dalam menghasilkan pengembalian investasi, yang pada gilirannya dapat meningkatkan 

kepercayaan investor dan menarik potensi investasi baru. Keunggulan ROA sebagai indikator profitabilitas juga 

terletak pada kemampuannya dalam memfasilitasi kelancaran kinerja antar perusahaan dalam industri yang sama, 

sehingga memberikan gambaran yang lebih akurat tentang posisi kompetitif perusahaan di pasar. 

 

Tabel 1.1 Research Gap 

Issue Peneliti Temuan Research Gap 

Pengaruh 

ukuran 

perusahaan 

terhadap 

nilai 

perusahaan  

Malik & Ismiyanti 

(2024) 

Ukuran perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

Terdapat 

perbebadaan 

mengenai 

hasil pengaruh 

ukuran 

perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Widyakto et al 

(2024) 

Ukuran perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

Sihombing et at 

(2025) 

Ukuran perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

Oktaviani (2024) Ukuran perusahaan Tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

Wijaya & 

Susilowati (2024) 

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan  

Limba et al (2023) 
Ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

Hidayat et al (2025) 
Ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan  

Pengaruh 

Struktur 

modal 

terhadap 

nilai 

perusahaan  

Winarti & 

Handayani, (2024)  

Struktur modal berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan  

Terdapat 

perbebadaan 

mengenai 

hasil pengaruh 

Struktur 

modal 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Novera Martilova, 

(2023) 

Struktur modal berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

Putri & Oktaryani, 

(2025) 

Struktur modal tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

(Anggraini et al., 

2025b) 

Struktur modal tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

Pengaruh 

Pertumbuh

an aset 

terhadap 

nilai 

perusahaan  

(Susilawati, 2025) Pertumbuhan aset berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

Terdapat 

perbebadaan 

mengenai 

hasil 

Pertumbuhan 

aset terhadap 

nilai 

perusahaan. 

Shindi Valency, 

2024) 

Pertumbuhan aset berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

(Herliana & Radja, 

2025) 

Pertumbuhan aset tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

Ramadhina et al.,( 

2025) 

Pertumbuhan aset tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 
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Sumber : Data diolah Peniliti (2025) 

Berdasarkan hasil fenomena bisnis dan research gap yang telah diuraikan sebelumnya, hubungan antara 

Struktur modal, pertumbuhan aset, ukuran perusahaan dan nilai perusahaan menunjukkan bahwa pengaruh yang 

terjadi tidak selalu bersifat langsung, melainkan melibatkan mekanisme yang lebih kompleks melalui jalur tidak 

langsung. Fenomena fluktuasi nilai perusahaan pada sektor properti dan real estate periode 2022–2024 

menunjukkan bahwa peningkatan pertumbuhan aset ,ukuran perusahaan dan penurunan sturuktur modal  tidak 

selalu diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. Misalnya, meskipun total aset perusahaan mengalami 

peningkatan dari tahun ke tahun, nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q justru mengalami penurunan 

pada beberapa periode tertentu. 

 

Dengan adanya ketidakkonsistenan tersebut, perlu dilakukan analisis yang lebih mendalam mengenai 

peran profitabilitas sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara struktur modal, pertumbuhan aset, ukuran 

perusahaan dan nilai perusahaan. Pendekatan ini diharapkan dapat menjelaskan bagaimana profitabilitas mampu 

memediasi pengaruh struktur modal, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada 

sektor properti dan real estate yang memiliki karakteristik padat modal dan berisiko tinggi. 

Rumusan Masalah 

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1.  Apakah struktur modal  berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 

2.  Apakah pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 

3.  Apakah Ukuran perusahaan  berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 

4.  Apakah struktur modal  berpengaruh positif terhadap Profitabilitas? 

5.  Apakah pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap Profitabilitas? 

6.  Apakah ukuran perusahaan  berpengaruh positif terhadap profitabilitas? 

7.  Apakah Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 

8.  Apakah Profitabilitas mampu memediasi pengaruh struktur modal  terhadap nilai perusahaan? 

9.  Apakah Profitabilitas mampu memediasi pengaruh  pertumbuhan aset  terhadap nilai perusahaan? 

10. Apakah Profitabilitas mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan  terhadap nilai perusahaan? 

 

Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh pertumbuhan aset  terhadap nilai perusahaan. 

3.  Untuk mengetahui dan menganalisis ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

4.  Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur modal  terhadap Profitabilitas. 

5.  Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh pertumbuhan aset terhadap Profitabilitas. 

6.  Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan  terhadap profitabilitas. 

7.  Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

8. Untuk mengetahui dan menganalisis kemampuan Profitabilitas dalam memediasi pengaruh struktur modal  

terhadap nilai perusahaan. 

9. Untuk mengetahui dan menganalisis kemampuan Profitabilitas dalam memediasi pengaruh pertumbuhan aset  

terhadap nilai perusahaan. 

10. Untuk mengetahui dan menganalisis kemampuan Profitabilitas dalam memediasi pengaruh ukuran 

perusahaan  terhadap nilai perusahaan. 

 

Manfaat Penelitian 

Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusan masalah diatas, maka manfaat penelitian tersebut 

adalah sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis.  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumbangan pemikiran untuk menambah pengetahuan dalam 

mengatasi ketidakkonsistenan pengaruh Ukuran perusahaan  terhadap nilai perusahaan.  

2. Manfaat Praktis 

Berdasarkan dari penjelasan yang telah ditulis di atas maka manfaat pada penelitian ini adalah antara lain 

sebagai berikut: 

a. Bagi Peneliti 

Penelitian ini merupakan sarana untuk menambah wawasan dan pengembangan ilmu pengetahuan yang 

berkaitan dengan pengaruh stuktur modal, pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, nilai perusahaan dan 

profitsbilitas   
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b. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan alat bantu analisis terhadap hasil yang akan didapatkan melalui 

variabel-variabel yang digunakan, serta dapat menjadi bahan pertimbangan untuk mengambil keputusan 

investasi yang dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

c. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini dapat menjadi gambaran mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan sehingga,  dapat membantu dan menjadikan petunjuk serta memberikan informasi sehingga 

perusahaan lebih mudah memberikan keputusan.  

d. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini bermanfaat dalam memberikan informasi atau sebagai referensi bagi peneliti lain yang 

ingin melakukan penelitian lebih lanjut yang berkaitan dengan stuktur modal, pertumbuhan aset, ukuran 

perusahaan, nilai perusahaan dan profitabilitas.  

 

Kajian Teori 

Kerangka Teori 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Brigham dan Houston (2019:33) menambahkan bahwa teori sinyal menggambarkan tindakan yang 

dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor mengenai prospek perusahaan 

di masa depan.  

 

(Mariani et al., 2018) menyatakan bahwa teori sinyal menjadi dasar untuk menjelaskan hubungan antara 

kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Informasi yang diterima oleh investor akan diinterpretasikan sebagai sinyal 

baik (good news) atau sinyal buruk (bad news), tergantung pada isi dan konteks informasi tersebut. Jika laba yang 

dilaporkan perusahaan meningkat, informasi tersebut dianggap sebagai sinyal baik karena mencerminkan kondisi 

perusahaan yang sehat dan berpotensi menarik minat investor. Sebaliknya, apabila laba yang dilaporkan menurun, 

hal ini dianggap sebagai sinyal buruk yang mengindikasikan kondisi perusahaan sedang kurang baik, sehingga 

dapat menurunkan kepercayaan investor.   

 

Teori Trade Off (Trade-Off Theory)  

Trade-off theory merupakan pengembangan dari teori (Modigliani & Miller, 1963) yang menjelaskan 

konsep keseimbangan dalam struktur modal perusahaan.  Teori ini menekankan pentingnya menyeimbangkan 

manfaat pajak dari pembiayaan utang dengan risiko yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan (Agustin 

Ekadjaja, 2020).  Trade-off theory menyatakan bahwa penggunaan utang dalam struktur modal dapat memberikan 

manfaat berupa penghematan pajak, karena bunga utang dapat mengurangi beban pajak perusahaan. Namun, 

penggunaan utang yang berlebihan juga dapat meningkatkan risiko kebangkrutan, yang pada akhirnya dapat 

merugikan nilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu menentukan tingkat utang yang optimal untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan dengan mempertimbangkan manfaat pajak dan risiko kebangkrutan secara 

seimbang. 

 

Teori Agensi (Agency Theory) 

(Jensen & Meckling, 1976) menyatakan bahwa teori keagenan menjelaskan hubungan antara pemegang 

saham sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Manajemen merupakan pihak yang diberi kontrak oleh 

pemegang saham untuk bekerja demi kepentingan mereka.  

 

Tindakan ini bertentangan dengan kepentingan pemegang saham (principal), karena dapat menimbulkan 

biaya keagenan (agency cost), seperti biaya pemantauan dan pengendalian yang harus ditanggung oleh principal. 

Akibatnya, laba perusahaan dapat menurun, harga saham berdampak negatif, dan nilai perusahaan pun berkurang 

(Sintyawati dan Dewi, 2018:13). Hal ini menunjukkan pentingnya pengawasan yang ketat terhadap perilaku agen 

untuk menjaga kepentingan semua pihak terkait. 

 

Nilai Perusahaan 

Pengertian Nilai Perusahaan 

Yuniari & Astiti (2021) mendefinisikan nilai perusahaan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon 

pembeli apabila perusahaan tersebut akan dijual. Akbar & Fahmi (2020) menjelaskan bahwa nilai perusahaan 

mencerminkan kondisi tertentu yang telah dicapai perusahaan sebagai hasil dari kepercayaan investor terhadap 

kinerja perusahaan. Nilai ini merupakan hasil dari proses panjang yang berlangsung sejak perusahaan didirikan 

hingga saat ini, yang mencerminkan pencapaian perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham. Oleh 

karena itu, nilai perusahaan menjadi indikator penting dalam menilai keberhasilan perusahaan dalam memenuhi 
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harapan dan kepercayaan investor di pasar. 

Nilai perusahaan memiliki peran penting karena dapat meningkatkan harga saham, memberikan 

keuntungan bagi pemegang saham, menjadi indikator kinerja manajer, membantu proyeksi keuntungan di masa 

depan, serta mendorong perbaikan kinerja perusahaan (Arga Surya Wira et al., 2022). Harga saham perusahaan 

sering dijadikan ukuran nilai perusahaan karena dianggap sebagai representasi langsung dari nilai aset yang 

dimiliki. Nilai perusahaan yang tercermin melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang 

investasi yang mampu memberikan sinyal positif terhadap prospek pertumbuhan perusahaan. Dengan demikian, 

nilai perusahaan menjadi faktor utama dalam menarik perhatian investor dan menentukan keberlanjutan 

perusahaan di masa depan. 

 

Indikator Nilai Perusahaan 

Menurut Safiratunnajah (2022)nilai perusahaan dapat diukur melalui rasio penilaian (valuation ratio) atau 

rasio pasar (market ratio). Rasio penilaian merupakan ukuran yang paling komprehensif dalam menilai kinerja 

suatu perusahaan.  

 

Tobin’s Q 

Tobin’s Q merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana pasar menilai kinerja dan prospek suatu 

perusahaan dibandingkan dengan biaya penggantian asetnya. Rasio ini memberikan gambaran mengenai seberapa 

besar nilai pasar memperkirakan potensi pengembalian dari setiap unit investasi di masa depan. 

Tobin’s Q = 
𝑀𝑉𝐸+𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝐴
 

 

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan rasio Tobin’s Q (Tobin, 1967) sebagai ukuran nilai 

perusahaan. Rasio ini mencerminkan sejauh mana efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya 

perusahaan, dengan cara membandingkan nilai pasar saham yang ditambah total utang terhadap total aset 

perusahaan. Nilai Tobin’s Q menjadi indikator penting dalam menilai potensi nilai pasar yang menggambarkan 

peluang investasi yang dimiliki perusahaan. Dengan kata lain, semakin tinggi rasio Tobin’s Q, maka semakin besar 

pula kemampuan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaannya. 

 

Struktur Modal 

Definisi Struktur Modal 

Struktur modal merupakan perbandingan antara modal yang berasal dari pihak luar (utang) dengan modal 

sendiri. Modal internal atau modal sendiri bersumber dari laba ditahan serta investasi pemilik dalam bentuk saham. 

Sementara itu, modal eksternal atau modal asing diperoleh dari pinjaman, baik jangka pendek maupun jangka 

panjang. Perusahaan menentukan kombinasi sumber dana tersebut agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan 

(Yuni & Fitriana, 2024). 

 

Struktur modal berhubungan dengan pembiayaan jangka panjang perusahaan yang diukur melalui 

perbandingan antara utang jangka panjang dan modal sendiri (Ilahi, 2021). Penggunaan utang sebagai tambahan 

modal dipertimbangkan karena adanya beban bunga yang harus ditanggung. Jika bunga pinjaman lebih besar dari 

laba yang diperoleh dari penggunaan dana tersebut, maka hal ini dapat merugikan perusahaan. Sebaliknya, jika 

biaya bunga lebih rendah, perusahaan akan memperoleh keuntungan. 

 

Indikator Struktur Modal 

Menurut Liando (2021), struktur modal dapat diukur melalui beberapa indikator atau rasio berikut: 

 

Debt to Equity Ratio (DER) 

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara total utang perusahaan dan modal sendiri yang disediakan 

oleh pemilik. 

 

Debt to Equty Ratio = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑡𝑦
 

 

Dalam penelitian ini, struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini 

berfungsi untuk menunjukkan perbandingan antara dana yang disediakan oleh kreditur dan pemilik perusahaan. 

DER juga penting untuk menilai tingkat risiko bisnis yang meningkat seiring bertambahnya jumlah kewajiban 

perusahaan. 
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Pertumbuhan Aset 

Pengertian Pertumbuhan Aset 

Sementara itu, Prasetyo (2011:109) dalam Maylia Novitasari (2019) menjelaskan bahwa pertumbuhan 

perusahaan secara umum dapat diukur melalui beberapa indikator, seperti pertumbuhan aset, penjualan, laba, dan 

laba operasional. Pertumbuhan aset mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan dan 

memperluas posisinya dalam sistem ekonomi, baik dalam industri secara umum maupun di sektor yang sama. Jika 

suatu perusahaan tidak mampu mengalami pertumbuhan, maka ada kemungkinan perusahaan tersebut menghadapi 

kesulitan keuangan bahkan gagal memenuhi kewajiban hutangnya (default). 

 

Indikator Pertumbuhan Aset 

Menurut Syahril (2021), pertumbuhan aset diukur untuk mengetahui perbandingan total kekayaan dengan 

tahun sebelumnya sehingga mengetahui derajat perubahan yang terjadi. Tujuan utama perusahaan adalah mencapai 

tingkat pertumbuhan aset yang tinggi dari total aset yang diperoleh perusahaan. Menurut Yudistira et al. (2021), 

pertumbuhan aset dapat diukur dengan rumus : 

 

Pertumbuhan Aset =  
 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕𝒕  − 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕𝒕−𝟏

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕𝒕−𝟏
 x 100% 

 

Pertumbuhan aset diukur dengan membandingkan persentase perubahan total aset pada tahun berjalan 

dengan tahun sebelumnya. Pengukuran ini bertujuan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu meningkatkan 

ukuran dan kapasitasnya berdasarkan perubahan tahunan dari total aktiva yang dimiliki. 

 

Ukuran Perusahaan 

Pengertian Ukuran Perusahaan 

Perusahaan dengan ukuran besar yang tercermin dari total aset yang dimilikinya umumnya memiliki 

tingkat kepercayaan yang tinggi dari para kreditur dalam memperoleh pinjaman. Perusahaan besar juga cenderung 

lebih mudah mendapatkan dana eksternal karena dianggap memiliki kemampuan finansial yang stabil. Selain itu, 

perusahaan yang tumbuh pesat sering kali membutuhkan tambahan modal eksternal untuk menunjang kegiatan 

operasionalnya. 

 

Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang dapat menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan, 

yang dapat diukur melalui total aset, jumlah penjualan, nilai saham, dan indikator lainnya. Semakin besar total 

aset, penjualan, nilai pasar saham, dan kapitalisasi pasar, maka semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut 

(Alifian & Susilo, 2024) 

 

Indikator Ukuran Perusahaan 

Nuridah (2023)menjelaskan indikator pengukuran perusahaan dapat dilakukan dengan dua cara yaitu 

sebagai berikut: 

 

Total Aset 

Aset adalah harta kekayaan atau sumber daya yang dimiliki suatu perusahaan. Semakin besar aset yang 

dimiliki perusahaan menunjukkan semakin baik perusahaan dapat berinvestasi dalam memenuhi permintaaan 

produk. Hal ini dapat meningkatkan pangsa pasar dan mempengaruhi laba perusahaan. 

 

Firm Size = Ln (Total Aset) 

Pada penelitian ini ukuran perusahaan diukur menggunakan Ln (Total Aset) dengan alasan untuk 

mengukur seberapa besar total aset yang dimiliki perusahaan. Semakin besar total aset yang dimiliki perusahaan, 

semakin besar pula ukuran perusahaan. 

 

Profitabilitas 

Pengertian Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan rasio mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada 

tingkat penjualan, aset, modal saham tertentu dan sekelompok rasio yang memperlihatkan pengaruhnya terhadap 

hasil operasi dan rasio ini mengambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui semua 

kemampuan dan sumber daya yang dimiliki penjualan dalam menjalankan operasinya ( Gunardi, dkk, 2021:41). 

 

Buchori (2022:50) mendefenisikan profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam mencari keuntungan dan mengukur tingkat efektivitas manajemen. Selanjutnya Aslah (2020:5) menyatakan 
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profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba pada tingkat penjualan tertentu dan 

diperiode tertentu. 

 

Indikator Profitabilitas 

Return on Equity (ROE) 

Return on Equity (ROE) adalah rasio yang mengukur laba bersih setelah pajak terhadap modal sendiri. 

Rasio ini menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu menggunakan modal yang dimilikinya secara efisien. 

Semakin tinggi nilai ROE, semakin kuat posisi pemilik perusahaan, sementara ROE yang rendah menunjukkan 

efisiensi penggunaan modal yang kurang optimal. 

 

Return on Equity = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
 x 100% 

 

Dalam penelitian ini, profitabilitas diproksikan menggunakan ROA. Rasio ini membandingkan laba 

bersih setelah pajak dengan total aset perusahaan, sehingga menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari seluruh aset yang dimiliki. Selain itu, ROA juga dapat digunakan untuk menilai tingkat 

pengembalian investasi atau keuntungan yang diharapkan oleh investor atas modal yang ditanamkan-nya. 

2. Metode Penelitian 

Jenis Penelitian 

Penelitian merupakan suatu proses sistematis yang bertujuan untuk menemukan fakta-fakta baru yang 

nantinya dapat dikembangkan menjadi suatu teori. Berdasarkan metode penemuan ilmu, penelitian dibedakan 

menjadi dua jenis, yaitu kuantitatif dan kualitatif. Penelitian kuantitatif menggunakan pendekatan positivistik, 

memanfaatkan data numerik yang diolah secara statistik untuk menguji hipotesis. Sebaliknya, penelitian kualitatif 

lebih menekankan pada analisis deskriptif dan interpretatif, serta menggunakan teori sebagai dasar analisis 

(Sugiono, 2018) 

 

Berdasarkan karakteristik tersebut, penelitian ini termasuk penelitian kuantitatif, dimana penelitian ini 

berangkat dari abstrak dengan empiris yang menggambarkan nilai variabel, seperti struktur modal, pertumbuhan 

aset, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan nilai perusahaan. 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi 

Populasi adalah keseluruhan wilayah generalisasi yang terdiri dari objek atau subjek yang memiliki 

kuantitas dan karakteristik tertentu sesuai dengan kriteria penelitian (Amin, 2023:16). Dalam penelitian ini, 

populasi mencakup seluruh perusahaan sektor Properti dan Rreal Estate yang terdaftar di BEI selama periode 

2022–2024, yaitu sebanyak 90 perusahaan. 

 

Pemilihan periode penelitian dilakukan dengan pertimbangan: 

1.  Penelitian menggunakan data panel (pooled data), yaitu kombinasi antara data cross-section dan data time-

series. 

2.  Tahun 2022 dipilih sebagai awal periode untuk memperoleh data yang lebih objektif dan relevan dengan 

kondisi terbaru perusahaan. 

3.  Tahun 2024 dipilih sebagai akhir periode, karena laporan tahunan dan statistik terbaru dari BEI tersedia 

hingga tahun ini. 

Daftar perusahaan yang termasuk dalam populasi penelitian ini dapat dilihat pada Lampiran Tabel 

Populasi. 

3.3.2   Sampel  
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut, sedangkan 

ukuran sampel merupakan suatu langkah untuk menentukan besarnya sampel yang diambil dalam melaksanakan 

suatu penelitian  (Amin, 2023:16). Peneliti menggunakan metode purposive sampling dengan memberi kriteria 

dalam pengambilan sampel pada penelitian. Adapun kriteria pengambilan sampel pada penelitian ini dapat dilihat 

dari Tabel 3.1 berikut ini: 
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Tabel 3.1 Kriteria Pemilihan Sampel 

 

No Keterangan Jumlah 

Populasi Penelitian Perusahaan yang Tergolong Dalam Sektor Properti dan Real Estate 

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2022-2024 

90 

1. Kriteria 1: 

Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang  Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang Tidak Mempublikasikan Laporan Keungan Secara Konsisten 

Selama Periode 2022-2024 

(15) 

2. Kriteria 2: 

Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang  Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang Tidak Menghasilkan Laba Selama Periode 2022-2024 

(33) 

3. Kriteria 3: 

Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang  Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang Tidak Mempublikasikan Harga Saham Secara Konsisten Selama 

Periode 2022-2024 

(2) 

 Jumlah Sampel Yang Di Peroleh 40 

 Jumlah Pengamatan 40 x 3 Periode 120 

Sumber: Diolah oleh peneliti(2025) 

 

Tabel 3.1 tersebut dapat menjelaskan proses pemilihan sampel penelitian dengan langkah-langkah yang 

dilakukan sebagai berikut: 

 

1. Memeriksa jumlah populasi Perusahaan sub sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2022-2024.  Hasil dari pemeriksaan tersebut ditemukan 90 Perusahaan sub sektor properti 

dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2024.  

2. Dari 90 perusahaan tersebut, kemudian diteliti lagi perusahaan yang tidak memnerbitkan laporan 

keuangannya secara konsisten selama periode 2022-2024. Hasilnya terdapat 15 perusahaan yang tidak 

konsisten mempublikasikan laporan keuangannya. 

3. Kemudian diperiksa lagi perusahaan yang  tidak konsisten menghasilkan laba secara berturut-tururt periode 

2022-2024. Hasil dari pemeriksaan tersebut adalah ditemukannya 33 perusahaan yang tidak mengasilkan 

laba. 

4. Kemudian diperiksa lagi perusahaan yang tidak mempublikasikan harga sahamnya periode 2022-2024. Hasil 

dari pemeriksaan tersebut adalah ditemukannya 2 perusahaan yang tidak mempublikasikan harga sahamnya. 

5. Secara keseluruhan, jumlah sampel yang memenuhi kriteria selama 3 tahun adalah 40 perusahaan. Dengan 

demikian, jumlah observasi data penelitian yang siap untuk diteliti adalah sebanyak 3 tahun (dari tahun 2022 

sampai dengan 2024) dikalikan dengan 40 perusahaan yang telah memenuhi kriteria sampel, sehingga total 

pengamatan adalah sebesar 120 observasi data penelitian yang siap untuk diuji. 

 

Teknik Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan teknik analisis SEM-PLS (Partial Least Squares - Structural Equation 

Modelling) dengan software WarpPLS 8.0. Teknik analisis SEM-PLS dipilih karena sesuai dengan penelitian yang 

akan dilakukan yaitu bersifat prediksi. Selain itu, didasari oleh beberapa pertimbangan bahwa SEM-PLS memiliki 

beberapa kelebihan, antara lain:  

1. SEM-PLS dapat bekerja secara efisien dengan ukuran sampel yang lebih kecil dan model yang kompleks.  

2. SEM-PLS memberi asumsi distribusi data yang lebih longgar dibanding teknik analisis lainnya (Sholihin, M. 

dan, dan Ratmono, 2013)Adapun beberapa langkah analisis (Latan Hengky dan Ghozali, 2020) dengan 

menggunakan SEM-PLS (Structural Equation Modelling-Partial Least Square) tersebut dapat dilihat pada 

Gambar 3.1 berikut ini: 
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Gambar 3.1 Tahap Analisi PLS-SEM 

 
Sumber: Latan Ghozali (2017) 

 

3. Hasil Penelitian 

Uji Goodness of Fit  

 

Pengujian bertujuan guna menemukan suatu model yang fit dengan data original karena hal ini berguna 

untuk mengukur kualitas dari model. Adapun hasil pengujian goodness of fit tersebut dapat dilihat pada Tabel 4.1. 

 

Tabel 3.1 Tabel Goodness of Fit 

 

Kriteria Parameter Rule of Thumb Simpulan 

Average Path Coefficient (APC) P<0.001 Acceptable P<0.05 Diterima 

Average R-squared (ARS) P<0.001 Acceptable P<0.05 Diterima 

Average Adjusted RSquared 

(AARS) 
P<0.001 Acceptable P<0.05 Diterima 

Average Block VIF (AVIF) 1.070 Acceptable if  ≤ 5, ideally ≤ 3.3 
Diterima 

dan ideal 

Average Full Collinearity VIF 

(AFVIF) 
1.170 Acceptable if  ≤ 5, ideally ≤ 3.3 

Diterima 

dan ideal 

Tenenhaus GoF (GoF) 0.630 
Small ≥ 0.1, medium ≥ 0.25, large ≥ 

0.36 

Diterima, 

Large 

Sympson’s Paradox Ratio (SPR) 1.000 Acceptable if ≥ 0.7, ideally = 1 
Diterima 

Dan ideal 

R-Squared Contribution Ratio 

(RSCR) 
1.000 Acceptable if ≥ 0.9, ideally = 1 

Diterima 

dan ideal 

Statistical Suppression Ratio 

(SSR) 
1.000 Acceptable if ≥ 0.7 Diterima 

Nonlinear bivariate causality 

direction ratio (NLBCDR) 
0.857 Acceptable if ≥ 0.7 Diterima 

Sumber: Diolah oleh peneliti (2026) 

 

Berdasarkan keseluruhan hasil pengujian Goodness of Fit, dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini 

memiliki tingkat kesesuaian yang sangat baik dan didukung oleh data empiris, sehingga layak digunakan untuk 

pengujian hipotesis dan analisis struktural selanjutnya. 

Uji Full Colliniearity VIF, Adjusted R-Squared dan Q-Squared  

Adapun hasil pengujian full collinearity VIF, Adjusted R-Squared, dan Q-Squared pada penelitian ini 

disajikan pada Tabel 3.2.  

Tabel 3.2 Uji Full Colliniearity VIF, Adjusted R-Squared dan Q-Squared 

 DER AG LnTA ROA Tobin’s Q 

Full Collin. VIF 1.129 1.139 1.170 1.070 1.343 

Adj. R-squared    0.455 0.302 

Q-squared    0.451 0.329 

Sumber: Diolah oleh peneliti (2026) 
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Berdasarkan Tabel 3.2, hasil pengujian Full Collinearity VIF menunjukkan setiap masing-masing 

variabel konstruk lebih kecil dari 3.3 yaitu struktur modal (DER) sebesar 1,129, pertumbuhan aset (AG) sebesar 

1,139, ukuran perusahaan (LnTA) sebesar 1,170, profitabilitas (ROA) sebesar 1,070, dan nilai perusahaan (Tobin’s 

Q) sebesar 1,343. Hasil ini menunjukkan bahwa model penelitian terbebas dari masalah multikolinearitas, baik 

vertikal, lateral, maupun common method bias. 

 

Selanjutnya, nilai Adjusted R-Squared untuk variabel profitabilitas (ROA) sebesar 0,455, yang berarti 

bahwa struktur modal, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan mampu menjelaskan variasi profitabilitas sebesar 

45,5%, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. Sementara itu, nilai Adjusted R-

Squared untuk variabel nilai perusahaan (Tobin’s Q) sebesar 0,302, yang menunjukkan bahwa struktur modal, 

pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, dan profitabilitas mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan sebesar 

30,2%. Mengacu pada Rule of Thumb, nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,302 termasuk dalam kategori medium, 

namun masih dapat diterima mengingat penelitian di bidang keuangan perusahaan memiliki kompleksitas yang 

tinggi. 

 

Hasil uji Q-Squared menunjukkan nilai sebesar 0,451 untuk profitabilitas (ROA) dan 0,329 untuk nilai 

perusahaan (Tobin’s Q). Nilai Q-Squared yang lebih besar dari nol mengindikasikan bahwa model memiliki 

relevansi prediktif yang baik, sehingga model layak digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

Uji Effect Size dan Uji Variance Inflation Factors (VIF)   

Tabel 3.3 Uji Effect Size dan VIF 

Keterangan Effect Size VIF 

DER→ Tobin’s Q 0.024 1.044 

AG→ Tobin’s Q 0.397 1.019 

LnTA → Tobin’s Q 0.030 1.167 

DER →  ROA 0.116 1.018 

AG →  ROA 0.069 1.063 

LnTA →  ROA 0.135 1.045 

ROA → Tobins’Q 0.022 1.132 

Sumber: WarpPLS 8.0 (2026) 

Mengacu pada Tabel 3.3 menunjukkan bahwa nilai effect size untuk variabel struktur modal (DER) 

terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan (Tobin's Q) yaitu 0.024 (≥0.02) menunjukkan bahwa variabel 

struktur modal (DER) digolongkan dalam kategori lemah yang dilihat dari Rule of Thumb Evaluasi Model 

Struktural pada Tabel 3.3. Hal ini berarti bahwa pengaruh struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan (Tobin's 

Q) tidak begitu memiliki peran penting secara praktis meskipun signifikan secara statistik. 

 

Selanjutnya nilai effect size untuk variabel pertumbuhan aset yang diukur dengan (AG) menunjukkan 

nilai 0.397 (≥0.35) yang digolongkan dalam kategori besar dan menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan aset 

(AG) sangat berperan penting terhadap nilai perusahaan (Tobin's Q). 

 

Nilai effect size untuk variabel ukuran perusahaan yang diukur dengan (LnTA) terhadap variabel nilai 

perusahaan yang diukur dengan (Tobin's Q) yaitu 0.030 (≥0.02) yang digolongkan dalam kategori lemah dan 

menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan (LnTA) terhadap nilai perusahaan (Tobin's Q) tidak begitu 

berperan penting secara praktis. 

 

Nilai effect size untuk variabel struktur modal (DER) terhadap profitabilitas yang diukur dengan Return 

on Asset (ROA) yaitu 0.116 (≥0.15) mengindikasikan pengaruh antara struktur modal (DER) terhadap 

profitabilitas (ROA) termasuk dalam kategori menengah dan cukup berperan penting. 

 

Nilai effect size untuk variabel pertumbuhan aset (AG) terhadap profitabilitas (ROA) yaitu 0.069 (≥0.02) 

mengindikasikan pengaruh antara pertumbuhan aset (AG) terhadap profitabilitas (ROA) termasuk dalam kategori 

lemah meskipun signifikan secara statistik. 

 

Nilai effect size untuk variabel ukuran perusahaan (LnTA) terhadap profitabilitas (ROA) yaitu 0.135 

(≥0.15) mengindikasikan pengaruh antara ukuran perusahaan (LnTA) terhadap profitabilitas (ROA) termasuk 

dalam kategori menengah dan cukup berperan penting. 
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Selanjutnya, nilai effect size untuk variabel profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan (Tobin's Q) 

yaitu 0.022 (≥0.02), mengindikasikan bahwa pengaruh antara profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan 

(Tobin's Q) termasuk dalam kategori lemah secara praktis. 

 

Ditinjau dari segi output nilai VIF (Variance Inflation Factors) yang dihasilkan dari keseluruhan variabel 

dalam penelitian ini, berada di bawah 3.3. Hal tersebut menunjukkan bahwa semua variabel dalam penelitian ini 

telah memenuhi kriteria yang menandakan bahwa tidak adanya masalah koliniearitas vertikal dalam model. 

 

Uji Signifikansi Pengaruh antar Variabel 

Tahapan ini bertujuan untuk menganalisis hubungan signifikansi antar variabel yang digunakan dalam 

penelitian guna menjawab rumusan masalah serta menguji hipotesis yang telah diajukan. Adapun hasil pengujian 

hubungan antar konstruk disajikan pada Tabel 4.4. 

Tabel 3.4 Uji Signifikansi Pengaruh antar Variabel 

Path Deskripsi Koefisien Path P-Value 

   DER → Tobin’s Q 0.150 0.045 

AG→ Tobin’s Q (-0.638) < 0.001 

LnTA → Tobin’s Q 0.207 0.009 

DER →  ROA 0.324 < 0.001 

AG →  ROA (-0.211) 0.008 

LnTA → ROA 0.343 <0.001 

ROA → Tobin’s Q 0.112 0.104 

Sumber: Warp Pls 8.0 (2026) 

Hasil estimasi signifikasi hubungan antar variabel dapat juga ditunjukan pada gambar 3.1 berikut ini, 

yaitu mengenai model diagram jalur: 

 

Gambar 3.1 Estimasi Hubungan Antar Variabel dalam Model Empiris  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: WarP Pls 8.0 (2026) 

 

Mengacu pada tabel 4.4 dan Gambar 4.1, dapat dilihat hubungan antar variabel, dimana variabel eksogen 

yang berpengaruh terhadap variabel endogen yaitu:  

1.  Struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan ( Tobin’s Q ), dengan nilai P-value-nya berada pada 0.05 

atau 5%, hubungan antara variabel eksogen berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel endogen. 

2.  Pertumbuhan Aset (AG) terhadap nilai perusahaan ( Tobin’s Q ), dengan nilai P-value-nya berada di bawah 

0.01 atau 1%, hubungan antara variabel eksogen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel 

endogen. 

3.  Ukuran Perusahaan (LnTA) terhadap nilai perusahaan ( Tobin’s Q ), dengan nilai P-value-nya berada di 

bawah 0.01 atau 1%, hubungan antara variabel eksogen berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel 

endogen. 

4.  Struktur modal (DER) terhadap Profitabilitas (ROA), dengan nilai P-value-nya berada di bawah 0.01 atau 

1%, hubungan antara variabel eksogen berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel endogen. 

5.  Pertumbuhan Aset (AG) terhadap Profitabilitas (ROA), dengan nilai P-value-nya berada di bawah 0.01 atau 

1%, hubungan antara variabel eksogen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel endogen. 

6.  Ukuran Perusahaan (LnTA) terhadap Profitabilitas (ROA), dengan P-value-nya berada di bawah 0.01 atau 

1%, hubungan antara variabel eksogen berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel endogen. 
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7.  Profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan ( Tobin’s Q ), dengan P-value-nya berada pada 0.10 atau 10%, 

hubungan antara variabel eksogen berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap variabel endogen. 

 

Pengujian Mediasi 

  

Gambar 3.2  Pengaruh langsung dari DER, AG dan LnTA terhadap Tobin’s Q 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Warp Pls 8.0 (2026) 

 

Hasil pengujian yang komprehensif atas pengaruh variabel eksogen terhadap variabel endogen secara 

langsung pada riset ini, dapat diperhatikan pada tabel 4.5 di bawah ini. 

Tabel 3.5 Pengaruh langsung dari DER, AG dan LnTA terhadap Tobin’s Q 

 

Path Deskripsi Koefisien Path P-Value 

   DER → Tobin’s Q 0.164 0.032 

AG→ Tobin’s Q (-0.643) < 0.001 

LnTA → Tobin’s Q 0.246 0.003 

Sumber: Warp Pls 0.8 (2026) 

Berdasarkan tabel pengaruh langsung yang disajikan, dapat dijelaskan bahwa hasil estimasi menunjukkan 

adanya pengaruh signifikan antara struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 

nilai perusahaan (Tobin’s Q). Nilai koefisien jalur DER terhadap Tobin’s Q sebesar 0,164 dengan p-value 0,032, 

yang berarti signifikan pada tingkat signifikansi 5% dan memiliki arah hubungan positif. Hal ini mengindikasikan 

bahwa peningkatan DER cenderung diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan. 

 

Selanjutnya, variabel pertumbuhan aset (AG) juga terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Koefisien jalur AG terhadap Tobin’s Q bernilai -0,643 dengan p-value < 0,001, yang menunjukkan 

signifikansi pada tingkat 1% dengan arah pengaruh negatif. Temuan ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan aset 

yang tinggi justru berkorelasi dengan penurunan nilai perusahaan. 

 

Sementara itu, ukuran perusahaan yang diproksikan dengan LnTA menunjukkan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap Tobin’s Q. Nilai koefisien jalur sebesar 0,246 dengan p-value 0,003, sehingga signifikan pada 

tingkat 1%. Artinya, semakin besar ukuran perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan yang tercermin dalam 

Tobin’s Q. 

 

Berdasarkan hasil tersebut, maka pengujian dapat dilanjutkan ke tahap berikutnya, yaitu analisis pengaruh 

tidak langsung dengan memasukkan variabel profitabilitas (ROA) sebagai variabel mediasi menggunakan model 

mediasi PLS-SEM. 

 

Berdasarkan Gambar 4.1, dapat diketahui bahwa struktur modal (DER) memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas (ROA), dengan koefisien jalur sebesar 0,32 dan p-value < 0,01. Hal ini 

menunjukkan bahwa peningkatan DER mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

 

Sebaliknya, pertumbuhan aset (AG) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA, dengan koefisien 

jalur sebesar -0,21 dan p-value < 0,01, yang mengindikasikan bahwa pertumbuhan aset yang tinggi cenderung 

menekan tingkat profitabilitas perusahaan. Sementara itu, ukuran perusahaan (LnTA) memiliki pengaruh positif 
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dan signifikan terhadap ROA dengan koefisien jalur sebesar 0,34 dan p-value < 0,01. 

 

Selanjutnya, profitabilitas (ROA) terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q), 

dengan koefisien jalur sebesar 0,11 dan p-value 0,10, sehingga signifikan pada tingkat 10%. Selain itu, jalur 

langsung dari DER, AG, dan LnTA ke Tobin’s Q juga tetap signifikan, yang menunjukkan adanya indikasi mediasi 

parsial. 

Berdasarkan keseluruhan hasil analisis tersebut, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas (ROA) mampu 

memediasi hubungan antara struktur modal (DER), pertumbuhan aset (AG), dan ukuran perusahaan (LnTA) 

terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Dengan demikian, ROA berperan sebagai variabel mediasi yang 

memperkuat mekanisme pengaruh variabel-variabel eksogen terhadap nilai perusahaan. 

 

Tabel 3.6 Pengaruh Tidak langsung dari DER dan LnTA terhadap Tobin’s Q 

Hubungan Variabel Koefisien  P-Value Signifikan/Tidak Signifikan 

   DER →ROA →Tobin’s Q 0.150 0.045 Signifikan  

AG→  ROA →Tobin’s Q (-0.638) < 0.001 Signifikan 

LnTA→  ROA →Tobin’s Q 0.207 0.009 Signifikan 

Sumber: Warp Pls 0.8 (2026) 

 

Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 3.6, terlihat bahwa strukur modal (DER), petumbuhan aset (AG) 

dan ukuran perusahaan (LnTA) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) melalui profitabilitas (ROA) menunjukkan 

pengaruh yang signifikan. Selanjutnya, setelah kedua tahapan pengujian tersebut terpenuhi, maka dapat dilakukan 

penarikan kesimpulan mengenai pengujian mediasi dengan kriteria sebagai berikut: 

 

i)  apabila koefisien jalur c” pada hasil estimasi tahap (2) tetap signifikan dan tidak mengalami perubahan (c” = 

c), maka hipotesis mediasi tidak didukung; 

ii)  apabila koefisien jalur c” mengalami penurunan nilai (c” < c) namun masih signifikan, maka mediasi yang 

terjadi adalah mediasi sebagian (partial mediation); 

iii)  apabila koefisien jalur c” mengalami penurunan nilai (c” < c) dan menjadi tidak signifikan, maka mediasi 

yang terjadi adalah mediasi penuh (full mediation). 

 

Mengacu pada kriteria pengambilan keputusan mediasi tersebut, diperoleh hasil bahwa profitabilitas 

mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, profitabilitas mampu memediasi pengaruh 

pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, bentuk mediasi yang terjadi adalah mediasi parsial, karena setelah 

dimediasi oleh profitabilitas, pada variabel struktur modal (DER), pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan 

tetap signifikan setelah dimediasi oleh profitabilitas, dengan koefisien jalur yang menurun dari β = 0,164 menjadi 

β = 0,150. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas bertindak sebagai mediator parsial. 

 

Selanjutnya, pada variabel pertumbuhan aset (AG), nilai koefisien jalur langsung juga mengalami 

penurunan dari β = 0,642 menjadi β = 0,638, namun tetap signifikan. Dengan demikian, profitabilitas juga berperan 

sebagai mediator parsial pada hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 

Selanjutnya, pada variabel ukuran perusahaan (LnTA), nilai koefisien jalur langsung juga mengalami 

penurunan dari β = 0,25 menjadi β = 0,21, namun tetap signifikan. Dengan demikian, profitabilitas juga berperan 

sebagai mediator parsial pada hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.  

4.  Kesimpulan 

Penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan aset berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor properti dan real estate periode 2022–2024. Struktur modal dan ukuran perusahaan juga terbukti 

berpengaruh positif terhadap profitabilitas, sementara pertumbuhan aset berpengaruh negatif terhadap 

profitabilitas. Selain itu, profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian juga 

menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memediasi secara signifikan hubungan antara struktur modal, 

pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan 

nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi secara langsung oleh faktor-faktor fundamental perusahaan, tetapi juga 

melalui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas. Dengan demikian, pengelolaan struktur 

modal, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan yang efektif perlu disertai dengan peningkatan profitabilitas agar 
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dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan sektor properti dan real estate disarankan untuk mengelola 

struktur modal dan pertumbuhan aset secara lebih optimal agar dapat meningkatkan profitabilitas dan nilai 

perusahaan. Investor juga perlu mempertimbangkan tingkat profitabilitas perusahaan sebagai indikator penting 

dalam pengambilan keputusan investasi. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel lain 

seperti corporate governance, kebijakan dividen, atau faktor makroekonomi serta memperluas periode penelitian 

agar memperoleh hasil yang lebih komprehensif. 
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