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Abstract 

This research aims to see and analyze the effect of profitability and institutional ownership on firm 

value with the moderating variable capital structure in Property and Real Estate Companies on the IDX 

for the 2015-2018 period. The population in this study were 48 companies. The sampling technique used 

purposive sampling technique, the number of companies used as a sample is 25 companies and the data 

obtained is 100 data. Data analysis was performed through the SPSS program. The data analysis methods 

used are: descriptive statistical test, classical assumption test, linear multiple analysis and hypothesis 

testing. “The results showed that the variable profitability proxied using ROE (Return on Equity) had an 

effect on firm value, institutional ownership variables had no effect on firm value, the variable capital 

structure was able to moderate and the relationship between profitability on firm value and capital 

structure variables was unable to moderate. The relationship between institutional ownership and the 

value of property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2015-

2018”. 
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Abstrak 

Penelititan ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas dan 

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel pemoderasi 

pada Perusahaan Property dan Real Estate di BEI periode 2015-2018. Populasi dalam penelitian ini adalah 

sebanyak 48 perusahaan. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling maka 

jumlah perusahaan yang digunakan sebagai sampel adalah 25 perusahaan dan data yang diperoleh 

sebanyak 100 data. Analisis data dilakukan melalui program SPSS. Metode analisis data yang digunakan 

yaitu: uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda dan uji hipotesis. “Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas yang di proksikan menggunakan ROE (Return On 

Equity) berpengaruh terhadap nilai perusahaan, variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, variabel struktur modal mampu memoderasi dan memperkuat hubungan antara 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan variabel struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan 

antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018.” 

Kata Kunci: Profitabilitas, ROE, Kepemilikan Institusional, Nilai Perusahaan, Struktur Modal 
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A. PENDAHULUAN 

Seiring dengan perubahan era industri, perusahaan mempunyai tujuan untuk 

mengoptimalkan value dari perusahaan. Firm value atau nilai dari perusahaan yang terlalu 

tinggi akan membuat investor merasa yakin dan tertarik untuk menginvestasikan kelebihan 

dananya pada perusahaan dikarenakan perusahaan memiliki prospek yang bagus 

(Simanjuntak & Pangestuti, 2019). “Firm value yang tinggi berkaitan dengan penilaian 

investor tentang tingkatan dari perusahaan yang sukses.” Firm value yang tinggi membuat 

investor memperoleh return yang tinggi dari nilai investasi (Hermuningsih, 2012). “Firm 

value merupakan nilai pasar dari suatu ekuitas perusahaan ditambah nilai pasar hutang.” 

Berikut adalah data perkembangan nilai perusahaan yang diukur dengan rumus Tobin’s q: 
Tabel 1. Perkembangan Nilai Perusahaan Property dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2015-2018 

 
Sumber : Data diolah penulis 

Tabel di atas menunjukan penurunan firm value pada Perusahaan Property dan Real 

Estate di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2015 sampai 2018. Nilai perusahaan dapat 

menggambarkan keadaan perusahaan. Tinggi rendahnya nilai pemegang saham 

dipengaruhi oleh nilai perusahaan. Value dari shareholders meningkat jika nilai 

perusahaan juga ikut meningkat. Nilai perusahaan tinggi diindikasikan dengan rate 

pengembalian investasi yang tinggi kepada shareholders. Beberapa faktor yang bisa 

mempengaruhi nilai perusahaan dari berbagai penelitian adalah profitabilitas, size, Good 

Corporate Governance dan struktur modal. Penelitian ini berfokus pada faktor internal 

merupakan faktor esensial yang dapat memberi pengaruh dalam menentukan harga saham. 

Faktor internal suatu perusahaan indentik dengan fundamental keuangan dalam suatu 

analisis pasar modal. Faktor ini yang dapat dikontrol dalam pengendalian perusahaan. 

Perusahaan yang go public yang terdaftar di BEI dituntut untuk mampu bersaing 

memperoleh laba yang sebesar-besarnya. Profitabilitas merupakan ukuran utama dari 

kinerja perusahaan dan merupakan indikasi kesuksesan dari sebuah perusahaan secara 

keseluruhan. Pada perusahaan yang telah go public. Kebijakan perusahaan tidak terlepas 

dari peran penting struktur kepemilikan institusional. Menurut Jensen dan Meckling (1976) 

“kepemilikan institusional berperan penting dalam meminimalkan konflik keagenan yang 

terjadi diantara pihak manajemen dengan pihak pemegang saham. Semakin tinggi 

prosentase kepemilikan institusional maka semakin banyak pula pihak yang mengawasi 

perusahaan sehingga diharapkan perusahaan dapat berjalan secara efektif. Kepemilikan 

institusional dapat diungkapkan melalui perbandingan antara kepemilikan saham institusi 

dengan total keseluruhan saham”. Nilai perusahaan akan bertambah apabila kualitas dari 

laba perusahaan meningkat begitu pula sebaliknya. Nilai perusahaan juga dapat 

dioptimalkan melalui pengawasan yang dilakukan oleh kepemilikan institusional terhadap 

fungsi manajemen keuangan. Semakin besar tingkat prosentase kepemilikan institusional, 

maka semakin banyak pula pihak yang mengawasi perusahaan sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

“Kebijakan pendanaan perusahaan untuk menentukan struktur modal ditujukan untuk 

mengoptimalkan nilai perusahaan.” Struktur modal adalah bauran dari utang, saham biasa, 

dan saham preferen (Brigham dan Houston, 2011). Apabila laba perusahaan mengalami 

peningkatan maka tidak menutup kemungkinan utang perusahaan akan mengalami 

penurunan dan berakibat struktur modal juga semakin rendah, begitu pula sebaliknya. 
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Pengendalian penggunaan utang ini dapat dilakukan dengan meningkatkan kepemilikan 

institusional.  

Penelitian yang dilakukan oleh Andreas Aryanto Nong Moa (2017) menunjukkan 

bahwa profitabilitas dan srtuktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Abdul Wahab dan Anissa (2017) menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang 

dikalukan oleh Wahyu Resdianty (2018) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan untuk struktur modal menjadi 

variabel pemoderasi masih jarang dilakukan oleh peneliti sebelumnya. 

“Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan property dan real estate selama periode 2015-

2018.” Peneliti memilih perusahaan property dan real estate dikarenakan pada tahun 2016 

dapat dikatakan menjadi tahun buruk bagi perusahaan Property dan Real Estate.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah penulis 

Gambar 1. Grafik Kepemilikan Institusional  

Berdasarkan data yang terdapat di BEI saham-saham yang beredar di perusahaan 

Property dan Real Estate menurun sebesar 7,84%. Menurut Direktur Investa Saran 

Mandiri Hans Kwee saham perusahaan Property dan Real Estate tahun terakhir masih 

agak sulit diminati oleh investor, hal ini dikarenakan tingkat penjualan yang menurun 

(www.mpi-update.com). Tingkat penjualan yang menurun ini kemungkinan terjadi 

dikarenakan tingkat kepemilikan institusional menurun pada tahun 2016 sehingga 

pengawasan kepada pihak manajemen berkurang. Dari grafik tersebut dapat dilihat terjadi 

penurunan kepemilikan institusional yang terjadi pada tahun 2016. Hal ini memperlihatkan 

terjadi salah satu masalah yakni kurangnya pengawasan kepada pihak manajemen oleh 

kepemilikan institusional. Selain itu adanya ketidak konsistenan dari hasil penelitian 

sebelumnya yang mendorong peneliti untuk meneliti variabel kepemilikan institusional, 

serta penggunaan Struktur Modal sebagai variabel pemoderasi masih jarang diteliti oleh 

reseachers sebelumnya, maka penulis tertarik untuk melaksanakan riset dengan judul 

“Pengaruh Profitabilitas dan Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

dengan Struktur Modal sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Property dan 

Real Estate di BEI Periode 2015-2018”. 
 

B. TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Nilai profitabilitas yang tinggi merupakan sinyal yang positif bagi investor maupun kreditur 

yang menggambarkan bahwa kondisi perusahaan sedang mengalami keuntungan, hal ini dapat 

menjadi faktor interesting bagi investor untuk memiliki saham perusahaan. firm value akan 

menjadi tinggi apabila permintaan saham perusahaan tinggi, sehingga akan mempengaruhi calon 

investor lebih menghargai nilai saham. Berdasarkan hasil penelitin terdahulu yang dilakukan oleh 

Wahyuni, T., Ernawati, E., & Murhadi, W. (2013). Yang menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang menguntungkan dalam tata kelola suatu 

perusahaan. Semakin besar tingkat prosentase dari kepemilikan institusional maka semakin banyak 

http://www.mpi-update.com/
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pula pihak yang mengawasi perusahaan agar perusahaan dapat berjalan secara efektif dan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Putri Aulia 

Rahmadina (2017) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

: Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Pada umumnya suatu perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang tinggi akan 

membuat tingkat pengembalian yang tinggi pula. Hal ini berarti dana yang diperoleh dari pihak 

internal perusahaan lebih banyak dan memiliki tingkat utang yang lebih kecil. Tingkat utang yang 

lebih kecil ini karena perusahaan mempunyai kelebihan surplus cash flow yang nantinya dapat 

dipakai sebagai sumber dana di kemudian hari. Apabila semakin banyak keuntungan yang didapat 

oleh perusahaan, maka semakin rendah kebutuhan ekstenal (utang) sehingga membuat struktur 

modal semakin rendah. “Apabila tingkat struktur modal rendah akan membuat nilai perusahaan 

semakin meningkat dan perspektif investor akan menilai perusahaan mampu untuk mendanai 

kegiatan operasional sendiri tanpa menggunakan utang yang beresiko.” “Pihak investor menyukai 

perusahaan yang memberikan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham, sehingga nantinya 

investor akan bersedia membayar untuk mendapatkan saham diperusahaan dan nantinya akan 

berdampak pada naiknya firm value.”  

H3: Struktur Modal mampu memoderasi hubungan antara Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Penentuan kepemilikan institusional dapat diukur dengan pertimbangan antara “proporsi 

kepemilikan saham institusi dengan jumlah saham yang beredar”. Agensi teori menyatakan apabila 

tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan membuat usaha pengawasan yang lebih besar 

sehingga dapat mengontrol pengambilan keputusan oleh manajer yang berhubungan dengan 

struktur modal. Pengawasan kepemilikan institusional yang efektif akan menggantikan peran utang 

sebagai alat kontrol manajemen. Struktur modal erat hubungannya dengan modal eksternal (utang). 

Jika perusahaan mengalami keterbatasan modal dari pihak internal perusahaan, maka struktur 

modal akan mengalami kenaikan. Hal ini dapat menuntut pihak manajemen untuk mencari struktur 

modal dengan tingkat yang seimbang antara utang dengan modal. Dengan adanya hal ini investor 

akan beranggapan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik dan menunjukkan tingkat 

keefektifan pengawasan dari kepemilikan institusional sehingga nantinya dapat memikat calon 

investor untuk membeli saham di perusahaan dan dapat meningkatkan firm value.  

H4: Struktur Modal mampu memoderasi hubungan antara Kepemilikan Institusional 

terhadap Nilai Perusahaan. 

 

C. METODE PENELITIAN 

1. Populasi dan Sampel 

Penelitian ini merupakan penelitian kauntitatif yang analisisnya menekan pada angka atau 

numerical yang diperoleh melalui metode statistik. “Populasi dalam riset ini adalah Perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018 sebanyak 48 

perusahaan dimana seluruh perusahaan property dan real estate dijadikan sebagai populasi.” Dari 

populasi yang digunakan dapat di tentukan besarnya sampel dan menggunakan teknik purposive 

sampling. Adapun penentuan sampel perusahaan berdasarkan kriteria yang telah disajikan berikut: 

Tabel 2. Sampel Penelitian 

 
Sumber : Data diolah penulis 
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Berdasarkan penentuan sampel yang dilakukan diperoleh sebanyak 25 perusahaan property 

dan real estate yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian serta periode yang digunakan 

selama 4 tahun sehingga data yang diolah sebanyak 100 data penelitian. 

2. Teknik Pengumpulan dan Analisis Data 

Teknik Pengumpulan data dalam riset ini menggunakan data sekunder yang diperoleh 

peneliti dari situs resmi www.idx.co.id .Peneliti menggunakan data kuantitatif yang berupa angka. 

Aplikasi untuk mengolah data menggunakan SPSS versi 22 dengan tahapan pengujian regresi linier 

berganda sebagai berikut, yaitu: (1) Uji Normalitas, (2) Uji Multikolinearitas, (3) Uji Autokorelasi, 

(4) Uji Heteroskedastisitas, (5) Uji Regresi Linier Berganda dan (6) Uji Hipotesis. 

3. Variabel Penelitian 

a. Varibel Dependen (Y) 

Nilai perusahaan merupakan suatu pemahaman dari seorang investor pada tingkat 

perusahaan sedang mengalami kinerja yang baik serta dikaitkan dengan harga saham 

perusahaan. 

b. Variabel Independen (X) 

1) Profitabilitas (X1) 

“Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan dalam mengukur tingkat 

pengembalian ataupun perolehan keuntungan dibandingkan dengan tingkat penjualan atau 

aktiva. Rasio ini juga digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan suatu 

perusahaan dalam memperoleh laba sebesar-besarnya” (Wiratna Sujarweni, 2015). 

2) Kepemilikan Institusional  (X2) 

“Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan oleh lembaga 

lain atau institusi lain seperti halnya perusahaan investasi, asuransi, perbankan dan lembaga 

lainnya. Kepenilikan instusional bisa mengendalikan pihak manajemen melalui 

pengawasan yang maksimal sehingga menjamin peningkatan kemamkmuran pemegang 

saham. 

c. Variabel Moderasi (Z) 

Struktur modal adalah campuran sumber-sumber dana jangka panjang yang digunakan 

oleh perusahaan (Keown dan Martin, 2010). Sumber dana tersbut bisa berasal dari pihak 

internal perusahaan seperti laba ditahan dan sumber dana eksternal yang berasal dari para 

kreditur dan para pemegang saham. 

Berikut ini merupakan tabel pengukuran variabel dalam penelitian: 

Tabel 3. Pengukuran Variabel 

 
Sumber : Data diolah penulis 

 

 

http://www.idx.co.id/
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D. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Hasil Penelitian 

Hipotesis pada penelitian ini diuji menggunakan persamaan regresi. Analisis data yang 

digunakan sebagai berikut: 

a. Uji Statistik Deskriptif  

Analisis data deskriptif bertujuan memberikan gambaran dan mendeskrisikan obyek yang 

diteliti melalui data sampel. 

Tabel 4. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Berdasarkan Tabel 4 di atas, hasil analisis variabel profitabilitas menunjukkan nilai 

minimum sebesar 0,04 maksimum sebesar 32,21 dengan rata-rata sebesar 8,6910 dan standar 

deviasi 6,37879. Selanjutnya kepemilikan institusional menunjukkan nilai minimum sebesar 

42,32 maksimum sebesar 88,56 dengan rata-rata sebesar 63,5678 dan standar deviasi sebesar 

12,96069. Hasil analisis variabel dependen menunjukkan nilai minimum 19,95 maksimum 

sebesar 128,39 dengan rata-rata sebesar 64,8896 dan standar deviasi sebesar 23,94702. Hasil 

analisis variabel struktur modal menunjukkan nilai minimum 4,33 maksimum 183,37 dengan 

rata-rata 74,9428 dan standar deviasi 46,43570. 

b. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini berupa uji normalitas, multikolinearitas, 

autokorelasi dan heteroskedastisitas. Berikut adalah hasil pengujian asumsi klasik. 

Tabel 5 Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Dari tabel 5 diketahui bahwa nilai signifikan tiap variabel lebih besar dari 0,05. Hal ini 

juga dapat dilihat dari probability plot dari tiap variabel yang menunjukkan titik-titik menyebar 

disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonalnya. Dari kedua hasil tersebut dapat 

disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. 
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Gambar 3. Probability Plot 

Tabel 6. Hasil Uji Multikolineritas 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Dari tabel 6 tersebut memperlihatkan semua variabel mempunyai nilai tolerance > 0,10 

yaitu 0,992 > 0,10 dan nilai VIF < 10 yaitu 1,008 < 10. Sehingga disimpulkan bahwa model 

regresi pada penelitian ini tidak terjadi multikolineritas.  

Uji autokorelasi dideteksi dengan menggunakan nilai Durbin Watson (DW). Hasil uji 

menunjukkan angka 0,825 sehingga data disimpulkan bahwa terjadi masalah autokorelasi. Maka 

akan diperbaiki menggunakan metode Cochrane-Orcutt. 

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Dari hasil tabel uji autokorelasi diatas dapat diketahui nilai Durbin Watson adalah 1,727 

dengan k (variabel independen) = 2 dan n (jumlah sampel) = 100 sehingga diperoleh dl 1,6337 

dan du 1,7152 serta 4-du adalah 4-1,7152 = 2,2848. Maka dapat diketahui bahwa nilai d terletak 

diantara du dan 4-du yaitu 1,7152 < 1,727 < 2,2848 Hal ini menunjukkan bahwa didalam model 

regresi tidak terjadi autokorelasi. 

Uji hetersokedastisitas dapat dlihat di gambar 4 berikut: 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Gambar 4. Grafik Scatterplot 

Dari hasil uji heteroskedastisitas dapat diambil kesimulan bahwa tidak terjadi 

heteroskedastisitas dikarenakan titik-titik tidak membentuk pola tertentu serta penyebaran titik-

titik diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y. 

c. Uji Regresi Linear Berganda 

Hasil uji regresi linear berganda yaitu pengaruh profitabilitas dan kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan disajikan dalam tabel 8 berikut: 
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Tabel 8.  Hasil Regresi Linear Berganda 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Tanda (+) menunjukkan terdapat hubungan positif yang searah antar variabel dependen 

dengan variabel independen, sedangkan tanda (-) menunjukkan hubungan negatif antar variabel 

independen dengan variabel dependen. Berdasarkan tabel 4.8 nilai konstanta pada persamaan 

regresi sebesar 28,283. Koefisien regresi variabel profitabilitas sebesar 0,937 yang artinya jika 

nilai  (profitabilitas) meningkat sebesar 1% maka nilai perusahaan juga akan naik sebesar 

0,937 dan koefisien untuk variabel kepemilikan institusional sebesar -0,145 yang artinya apabila 

nilai  (kepemilikan institusional) meningkat sebanyak 1% sehingga nilai perusahaan akan 

menurun sebesar -0,145. Sehingga rumus persamaan regresi untuk menguji pengaruh variabel 

independen terhadap dependen adalah sebagai berikut: 

Y = α + b1 P + b2 KI + e  
Y = 28,283 + 0,937 P – 0,145 + 0,05 

d. Uji Hipotesis 

Tabel 9. Hasil Uji Parsial (t) 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Tabel 9 di atas menunjukkan nilai signifikasi profitabilitas sebesar 0,001 < 0,05 dan nilai 

t hitung profitabilitas adalah 3,319 sedangkan untuk t tabel sebesar 1,660 sehingga t hitung 

3,319 > t tabel 1,660. Jadi bisa disimpulkan bahwa diterima  profitabilitas berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  Sedangkan untuk nilai signifikasi kepemilikan institusional sebesar 

0,257 > 0,05 dan nilai t hitung sebesar -1,140 serta t tabel sebesar 1,660 (t hitung -1,140 < t 

tabel 1,660). Sehingga disimpulkan bahwa diterima, kepemilikan institusional tidak 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 10. Hasil Koefisien Determinasi 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Tabel 10 memperlihatkan nilai R Square-nya sebesar 0,121. Hal ini mengindikasikan 

bahwa 12,1%  nilai perusahaan bisa diperjelas variasi variabel independen yaitu profitabilitas 

dan kepemilikan institusional (KI) sedangkan 87,9% dipengaruhi oleh faktor yang lainnya 

diluar penelitian seperti tingkat likuiditas perusahaan, ukuran perusahaan, dan corporate social 

responsibility dan lain-lain.  

“Uji interaksi Moderated Regression Analysis (MRA), digunakan untuk menguji 

hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen dimana dalam hubungan 

terdapat faktor yang memperkuat atau sebaliknya memperlemah hubungan.” 
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Persamaan I: 

Tabel 11. Regresi  

         
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Y = α +   + ɛ 

Y= 24,271 + 0,968  + ɛ 

Hasil uji pada tabel regresi   diperoleh nilai koefisien bertanda (+) yakni sebesar 0,968 

yang artinya apabila nilai koefisien regresi   (profitabilitas) meningkat sebesar 1% maka nilai 

perusahaan mengalami kenaikan sebesar 0,968. Nilai signifikasi profitabilitas sebesar 0,001 < 

0,05. Sehingga diambil kesimpulan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

Tabel 12. Regresi  

         
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Y = α +   + ɛ 

Y = 32,718 – 0,186  + ɛ 

Sesuai dengan tabel regresi   diperoleh nilai koefisien bertanda (-) yakni sebesar -0,186 

yang berarti apabila nilai koefisien regresi   Kepemilikan Institusional (KI) mengalami 

kenaikan sebanyak 1% maka nilai perusahaan Y akan menurun sebesar 0,186. Akan tetapi hal 

ini tidak berlaku karena nilai signifikasi sebesar 0,166 > 0,05 interprestasinya kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sehingga apabila nilai kepemilikan 

institusional naik 1% maka nilai perusahaan akan tetap. 

Persamaan II: 

Tabel 13. Regresi  dan Z 

   
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Y = α +   +  Z + ɛ 

Y= 18,594 + 0,882  + 0,196 Z + ɛ 

Tabel 13 di atas menunjukkan nilai koefisien profitabilitas sebesar 0,882 dengan 

signifikasi 0,001 dan nilai koefisien untuk variabel struktur modal sebesar 0,196 dengan nilai 

sig 0,000. Nilai koefisien dari kedua variabel tersebut bernilai positif dan memiliki nilai 

signifikasi < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa apabila profitabitas dan struktur modal 

naik 1% maka nilai perusahaan juga akan naik sejumlah 0,882 dan 0,196. 
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Tabel 14. Regresi  dan Z 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Y = α +   +  Z + ɛ 

Y= 25,284 -0,142  + 0,205 Z + ɛ 

Berdasarkan tabel regresi   dan Z diperoleh nilai koefisien variabel Kepemilikan 

Institusional (KI) sebanyak -0,142 dengan nilai signifikasi 0,260 yang berarti kepemilikan 

institusional tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa jika kepemilikan institusional meningkat sebesar 1% maka nilai 

perusahaan akan tetap. Sedangkan untuk nilai koefisien struktur modal sebesar 0,205 dengan 

signifikasi 0,000. Nilai koefisien dari struktur modal bernilai positif dan signifikan sehingga 

apabila struktur modal naik 1% maka akan menaikkan nilai perusahaan sebesar 0,205. 

Persamaan III: 

Tabel 15. Regresi *Z 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Y = α +   +  Z +  *Z + ɛ 

Y= 19,662 + 0,176  + 0,115 Z + 0,031 *Z + ɛ 

Penarikan kesimpulan uji interaksi dapat diketahui dengan melihat pada persamaan II 

nilai signifikasi dari  adalah sebesar 0,000 dan pada persamaan III nilai signifiksi *Z 

adalah sebesar 0,000 sehingga bisa diketahui bahwa nilai Z dan *Z signifikan sehingga 

struktur modal merupakan variabel moderasi yang berjenis variabel pure moderator. Pure 

moderator dapat dilihat dari persamaan III yang menunjukkan nilai signifikasi   sebesar 0,523 

dan nilai signifiksi  adalah sebesar 0,000 maka dapat diketahui  tidak signifikan dan  

signifikan. Dari penjelasan tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa struktur modal mampu 

memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 16. Regresi *Z 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Y = α +   +  Z +  *Z + ɛ 

Y= 23,312 – 0,65  + 0,275 Z – 0,003 *Z + ɛ 

Pada tabel 6  dapat diketahui dengan melihat persamaan II nilai signifikasi dari  

adalah sebesar 0,000 dan pada persamaan III nilai signifiksi *Z adalah sebesar 0,492 
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sehingga dapat diketahui bahwa nilai Z signifikan dan nilai dari *Z tidak signifikan sehingga 

struktur modal berpotensi menjadi variabel moderasi. Hal ini juga dapat dilihat dari persamaan 

III yang menunjukkan nilai signifikasi sebesar 0,701 dan nilai signifikasi sebesar 0,492 

maka nilai dan tidak signifikan sehingga variabel ini berjenis homologiser moderator 

(variabel tersebut potensial menjadi variabel moderator). Dapat disimpulkan bahwa struktur 

modal belum mampu memoderasi hubungan antara kepemilikan institusional terhadap nilai 

perusahaan. 

Agar dapat mengetahui apakah variabel moderasi bisa memperkuat atau memperlemah 

hubungan maka dapat dilihat dari nilai R Square. Nilai R Square bisa ditunjukkan pada tabel 17 

untuk R Square  dan *Z dan tabel 18 untuk  dan *Z 

Tabel 17. R Square  dan *Z 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Hasil R Square dapat diketahui bahwa nilai R Square pada regresi   sebesar 0,109 dan 

pada regresi *Z nilainya sebesar 0,393. Nilai R Square pada regresi *Z > dari pada regresi 

 sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur modal memperkuat hubungan antara 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 18. R Square  dan *Z 

 
Sumber : Data diolah output SPSS 22, 2019 

Uji R Square di atas menunjukkan nilai R Square pada regresi  sebesar 0,020 dan pada 

regresi *Z nilainya sebesar 0,156. Nilai R Square regresi *Z > dari pada regresi *Z 

sehingga diambil kesimpulan bahwa struktur modal memperkuat hubungan antara kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan. 

 

2. Pembahasan 

Berikut ini merupakan pembahasan dari  hasil uji tiap hiotesis: 

a. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam hasil uji t tingkat signifikasi profitabilitas sebesar 0,001 < 0,05 maka  

diterima. Sehingga profitabilitas berpengaruh terhadap firm value. Tingkat profitabilitas yang 

tinggi merupakan signal yang positif bagi para investor. Pada perusahaan Property dan Real 

Estate periode 2015-2018 tingkat profitabilitas mengalami decrease dari tahun ke tahun. Hal 

ini menyebabkan jumlah laba ditahan menurun sehingga nantinya dapat membuat perusahaan 

kekurangan dana, itu menggambarkan bahwa sinyal yang didapat oleh investor merupakan 

sinyal negatif sehingga berakibat pada menurunnya nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

selaras dengan penelitian Andreas Aryanto Nong Moa (2017) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin naik atau tinggi nilai ROE 

maka semakin efisien juga manajemen perusahaan dalam menggunakan modal internal (modal 

sendiri). “Tingkat ROE pada perusahaan property dan real estate periode 2015-2018 

mengalami penurunan tiap tahun dan diikuti oleh menurunnya nilai perusahaan.” 
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b. Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji pada penelitian menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0,257 > 0,05 

sehingga  ditolak.  Nilai koefisien kepemilikan institusional adalah sebesar -0,145 yang 

berarti berpengaruh negatif. Dapat diambil kesimpulan bahwa kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan Institusional (KI) dengan tingkat rata-

rata 63,57% merupakan pemilik mayoritas. Menurut Pound (1998) “investor institusional 

mayoritas memiliki kecenderungan untuk berkompromi atau berpihak dengan manajemen dan 

mengabaikan kepentingan pemegang saham minoritas. Anggapan bahwa pihak manajemen 

sering mengambil tindakan atau kebijakan yang tidak optimal dan cenderung mengarah 

kepada kepentingan pribadi mengakibatkan stategi aliansi antara pihak investor institusional 

dengan pihak manajemen ditanggapi negatif oleh pasar”. Hal ini menunjukkan kepemilikan 

institusional ini tidak dapat mengoptimalkan fungsi pengawasan yang dimilikinya sehingga 

kepemilikan institusional ini tidak memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 

dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian M. Rizky Alamsyah (2016) dan Muhammad 

Arif Anugrah (2018), akan tetapi penelitian ini bertentangan dengan dengan penelitian Putri 

Aulia Rahmadina (2017) yang membuktikan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  

c. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur Modal Sebagai 

Variabel Moderasi 

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa struktur modal sebagai variabel 

moderasi yang berjenis pure moderator sehingga H3 dapat diterima. Dapat dilihat dari tabel 15 

nilai R Square pada regresi *Z yakni 0,393 < 0,109 maka struktur modal memperkuat 

hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur 

modal mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dalam 

penelitian ini dapat diketahui bahwa nilai struktur modal dari periode ke periode selanjutnya 

juga mengalami penurunan. Penurunan ini tidak terjadi selama satu tahun tetapi tiap tahun 

mengalami penurunan dari tahun 2015-2018 sehingga memungkinkan perusahaan untuk tidak 

hanya berhutang melainkan harus mendapatkan dana dari pihak lain yakni dari investor 

dengan cara menerbitkan saham baru. “Semakin tinggi penggunaan utang pada struktur modal 

maka kan semakin tinggi tingkat pengembalian atas ekuitas dalam profitabilitas perusahaan. 

Profitabilitas yang meningkat dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya peningkatan 

utang dapat diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar 

kewajiban di masa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, sehingga akan  

direspon secara positif oleh pasar (investor)” (Wardhani, 2017). 

d. Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur 

Modal Sebagai Variabel Moderasi 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan nilai R Square regresi  >   nilainya 

yakni 0,156 > 0,020 sehingga struktur modal memperkuat hubungan antara kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan, akan tetapi hal ini tidak berlaku karena pada tabel 16 

menunjukkan bahwa struktur modal belum mampu menjadi variabel moderasi. Selain itu hasil 

uji t juga membuktikan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Sehingga H4 ditolak, struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan antara 

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian ini diketahui bahwa nilai 

struktur modal dari tahun ke tahun juga mengalami penurunan. Penurunan ini terjadi bukan 

karena penurunan jumlah utang. Tetapi lebih tepatnya karena tingkat utang yang mengalami 

kenaikan. Kenaikan tingkat utang dapat disebabkan karena pengendalian penggunaan utang 

dan pengawasan yang kurang efektif oleh pihak institusional terhadap kinerja manajemen. 

Pada penelitian ini kepemilikan institusional menunjukkan nilai rata-rata 63,57% merupakan 

pemilik mayoritas. Menurut Pound (1998) bahwa “investor institusional mayoritas memiliki 

kecenderungan untuk berkompromi atau berpihak dengan manajemen yang sering mengambil 

tindakan atau kebijakan yang tidak optimal dan cenderung mengarah kepada kepentingan 

pribadi mengakibatkan stategi aliansi antara pihak investor institusional dengan pihak 

manajemen ditanggapi negatif oleh pasar”. “Utang yang besar di perusahaan dapat 

meningkatkan resiko kemungkinan tidak mampu membayar kewajiban.  Tetapi dengan 
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kondisi tersebut dapat memperlemah hubungan antara institusional dengan nilai perusahaan, 

yang bisa disebabkan investor lebih memilih perusahaan dengan tingkat risiko kebangkrutan 

yang rendah” (Wardhani, 2017). 

 

E. SIMPULAN DAN SARAN 

“Berdasarkan hasil analisis data dalam penelitian maka diinterpretasiakan dan disusun 

kesimpulan sebagai berikut: (1) Variabel profitabilitas yang di proksikan menggunakan ROE 

(Return On Equity) berpengaruh terhadap firm value. (2) Variabel kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahan. (3) Variabel Capital Structure mampu memoderasi dan 

memperkuat hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. (4) Variabel struktur modal 

tidak mampu memoderasi hubungan antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan 

pada Perusahaan Property dan Real Estate di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018.” 

“Berikut ini merupakan saran peneliti kepada beberapa pihak diantaranya yaitu: (1) Manfaat 

untuk investor, sebaiknya harus mengumpulkan highlight informasi mengenai profitabilitas 

perusahaan, karena profitabilitas berdampak pada tinggi-rendahnya nilai suatu perusahaan.  (2) 

Bagi perusahaan Property dan Real Estate penentuan kebijakan yang akan berdampak pada tingkat 

keuntungan harus lebih diperhatikan mengingat pada tahun belakangan ini minat pembeli menurun 

dan melakukan pengawasan yang lebih efektif lagi terhadap perusahaan. (3) Bagi penelitian 

selanjutnya dapat menggunakan proksi lebih dari satu dalam variabel. Serta meningkarkan jumlah 

sampel penelitian serta melibatkan sektor industri yang lain agar lebih bisa mencerminkan reaksi 

dari pasar modal secara keseluruhan.” 
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