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Abstract. This research aims to determine the effect of asset growth, profitability, and
dividend payout ratio (DPR) on company value, with capital structure as an intervening
variable, in the property sub-sector listed on the BEI from 2018 to 2022. Only 6 out of 80
property companies passed the selection for this research. The method used is a
descriptive quantitative approach with data analysis conducted using EViews. The results
show that asset growth does not affect company value. Profitability and DPR have a
positive impact on investor perceptions of a company's value, resulting in an increase in
that value. Capital structure does not mediate the relationship between these factors.
These results are useful for investors and entrepreneurs in company management.

Keywords: Asset Growth; Capital Structure; Company Value; Dividend Payout Ratio;
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ABSTRAK. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan aset,
profitabilitas, dan rasio pembayaran dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan, dengan
struktur modal sebagai variabel intervening, pada sub-sektor properti yang terdaftar di
BEI periode 2018-2022. Hanya 6 dari 80 perusahaan properti yang lolos seleksi penelitian
ini. Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif deskriptif dengan analisis data
menggunakan EViews. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan aset tidak me-
mengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas dan DPR berpengaruh positif terhadap persepsi
investor terhadap nilai perusahaan, sehingga mendorong peningkatan nilai perusahaan.
Struktur modal tidak memediasi hubungan antara faktor-faktor ini. Hasil penelitian ini
bermanfaat bagi investor dan wirausahawan dalam manajemen perusahaan.

Kata Kunci: Dividend Payout Ratio; Nilai Perusahaan; Pertumbuhan Aset; Profitabilitas;
Struktur Modal.
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LATAR BELAKANG

Dalam era pertumbuhan ekonomi Indonesia yang pesat, perusahaan di sektor
properti dan real estate memainkan peran penting dalam pembangunan infrastruktur dan
penyediaan ruang untuk bisnis dan hunian. Istilah "real property" juga didefinisikan
sebagai interest, benefits, and rights inherent in the ownership of real estate. Dengan kata
lain, real property adalah kepentingan hak-hak yang berkaitan dengan kepemilikan tanah,
struktur, dan perbaikan yang menyertainya (Rahma & Riofita, 2024).

Pada penelitian ini, nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor yang sering
digunakan oleh calon spekulator dalam menilai kemampuan perusahaan dalam usahanya
meningkatkan nilai perusahaan. Faktor-faktor yang digunakan dalam penelitian ini di
antaranya adalah Pertumbuhan Aset, Profitabilitas, Dividen Payout Ratio (DPR), dan
struktur modal (Nurwulandari et al., 2021). Faktor-faktor tersebut memiliki keterkaitan
terhadap nilai perusahaan. Ada beberapa penelitian yang berkaitan dengan nilai perusaha-
an, profitabilitas, kebijakan dividen, dan struktur modal dengan menggunakan beberapa
variabel-variabel pengukuran untuk menilai perusahaan dijelaskan berikut ini.

Pertumbuhan aset adalah tanda bahwa suatu perusahaan atau organisasi sedang
memperluas operasinya untuk menunjukkan kondisi perusahaan yang sedang berkem-
bang (Utami & Gumanti, 2019). Pertumbuhan aset merupakan perubahan atas total aset
yang disebabkan oleh naik turunnya total aset dibandingkan dengan perubahan total aset
sebelumnya. Pihak di dalam maupun pihak luar perusahaan sangat berharap terhadap per-
tumbuhan aset, karena pertumbuhan aset yang baik akan memberikan dampak yang
positif terhadap perkembangan perusahaan (Yudistira et al., 2021).

Menurut Widyastuti dan Santoso (2019), yang mengutip temuan penelitian terse-
but, pertumbuhan aset tidak berdampak negatif terhadap nilai perusahaan karena hanya
merupakan perbandingan antara total aset tahun berjalan dengan tahun sebelumnya. Oleh
karena itu, investor sebaiknya tidak memberikan perhatian khusus pada hal ini ketika
menganalisis nilai suatu perusahaan, apabila mereka tidak bersedia melakukan investasi
di dalamnya. Jika suatu perusahaan memiliki prinsip yang baik, investor akan terus
melakukan investasi di dalamnya meskipun perusahaan tersebut mengalami kesulitan
keuangan atau kerugian besar. Artinya, pertumbuhan aset tidak dapat dijadikan sebagai
faktor penentu investor dalam menilai suatu perusahaan karena investor lebih tertarik
pada profitabilitas perusahaan atau kemampuannya dalam mencari pembeli. Profitabilitas
mengacu pada kemampuan organisasi untuk menghasilkan pendapatan atau keuntungan
dari kegiatan operasionalnya untuk menghasilkan pendapatan atau keuntungan dari ke-
giatan usahanya.

Menurut Sugiyarso dan Winarni (2006, dalam Priyanata, 2017), profitabilitas ada-
lah kemampuan perusahaan memeroleh laba dalam hubungan dengan penjualan total
aktiva maupun modal sendiri. Dari definisi tersebut, istilah yang digunakan adalah “profit
perusahaan.” Tingkat profitabilitas ini cukup penting, apabila perusahaan dapat mening-
katkan profitabilitasnya, maka perusahaan tersebut dapat dikatakan telah mencapai
tujuannya untuk menghasilkan hasil laba yang berkualitas tinggi.

Berdasarkan penelitian Limbong et al. (2024), Indriyani (2017), Iman et al.
(2021), Alifian dan Susilo (2024), serta Adityaputra dan Perdana (2024) menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Investor lebih me-
nyukai perusahaan yang profitabilitasnya tinggi, sehingga meningkatkan permintaan
terhadap saham, dan profitabilitas yang tinggi menunjukkan efektivitas pengelolaan per-

Jurnal Maksipreneur | Vol. 14 No. 2 | Juni 2025 741



usahaan dan dapat menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan tersebut mempunyai
prospek yang baik di masa depan. Peningkatan permintaan saham menyebabkan pening-
katan nilai perusahaan.

Di sisi lain, penelitian yang dilakukan oleh Fauzi dan Aji (2018), Saddam et al.
(2021), serta Alhayra et al. (2024) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Ketika profitabilitas meningkat, maka nilai perusahaan akan
menurun karena perusahaan tidak menilai laboratoriumnya sebagai sebuah divisi, melain-
kan memilih menggunakannya sebagai subjek uji. Oleh karena itu, investor harus diingat-
kan bahwa mereka tidak akan mendapatkan keuntungan dari investasi saham di perusa-
haan tersebut.

Sementara itu, dividend payout ratio merupakan rasio keuangan yang mengukur
proporsi keuntungan suatu perusahaan yang dibagikan kepada pemegang sahamnya
dalam bentuk dividen. Rasio ini mewakili persentase laba bersih yang dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen. Sebagaimana dinyatakan oleh Musthafa (2017),
Dividend Payout Ratio adalah perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba
bersih. Pembayaran yang lebih tinggi, maka rasio pembayaran akan menguntungkan
spekulator yang membeli ekuitas. Namun, hal itu juga akan menimbulkan masalah ke-
uangan bagi perusahaan dan menguntungkan spekulator yang membeli ekuitas, Dividend
payout ratio merupakan ukuran profitabilitas perusahaan yang dapat digunakan untuk
menilai tingkat hutang yang harus dibayar perusahaan tersebut kepada financial spe-
cialist. Umumnya, dividen perusahaan bersifat tetap. Ukuran profitabilitas perusahaan
yang dapat digunakan untuk menilai tingkat hutang yang harus dibayar perusahaan
kepada investor (Detiana et al., 2020)

Dividend Payout Ratio (DPR) digunakan sebagai pendekatan untuk menentukan
kebijakan dividen berupa keputusan mengenai pembagian jumlah dividen tunai kepada
peme-gang saham oleh perusahaan penerbit saham (Hery, 2016). Penelitian Ganar (2018),
Purnama (2016), serta Annisa dan Chabachib (2017) menyatakan bahwa kebijakan divi-
den berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan menggu-
nakan DPR. Namun, penelitian Artati (2020) dan Septariani (2017) menyatakan bahwa
rasio pembayaran dividen tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusa-
haan (PBV).

Nilai perusahaan mengacu pada nilai atau penilaian keseluruhan suatu perusa-
haan. Ini mewakili perkiraan nilai moneter suatu perusahaan dengan mempertimbangkan
berbagai faktor seperti aset, kewajiban, potensi pendapatan, posisi pasar, dan prospek
masa depan. Nilai perusahaan penting bagi investor, pemangku kepentingan, dan pembeli
potensial karena memberikan indikasi kesehatan keuangan dan potensi pertumbuhan
perusahaan. Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator atau ukuran yang dapat
digunakan untuk memeriksa, mengukur, dan mengamati apakah suatu perusahaan dalam
keadaan sehat dan layak untuk diinvestasikan (Rahayu, 2021). Peningkatan nilai peme-
gang saham mempunyai implikasi penting bagi perusahaan, karena hal itu berarti juga
meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusa-
haan (Krisnawati & Miftah, 2015).

Struktur modal merujuk pada proporsi dan kombinasi sumber pendanaan yang
digunakan oleh suatu perusahaan untuk membiayai operasionalnya. Struktur modal men-
cerminkan bagaimana perusahaan memeroleh dana, apakah melalui modal sendiri atau
melalui utang, dan sejauh mana perusahaan mengandalikan masing-masing sumber pen-
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danaan tersebut. Dari definisi tersebut dan diperkuat melalui studi terdahulu Setyawati
(2019) yang menyatakan bahwa struktur modal merupakan perbandingan antara hutang
jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal menjadi komponen penting dalam
penilaian perusahaan. Baik atau buruknya kualitas struktur modal dapat berdampak lang-
sung pada nilai keuangan perusahaan. Struktur modal yang menunjukkan perbandingan
antara add up to utang terhadap modal sendiri dapat diukur menggunakan Debt to Equity
Ratio (DER). Semakin tinggi DER, maka semakin tinggi risiko yang mungkin terjadi
dalam perusahaan, karena pendanaan perusahaan dari unsur utang lebih besar daripada
modal sendiri (Widyantari & Yadnya, 2017). Terlepas baik atau buruknya keadaan per-
usahaan, hal-hal yang berkaitan dengan struktur modal perusahaan dapat memengaruhi
nilainya. Struktur modal mengacu pada rasio pembiayaan perusahaan terhadap modal
utang, yaitu rasio utang perusahaan dan struktur modal sebagai kunci untuk meningkatkan
produktivitas dan kinerja perusahaan (Damayanti & Darmayanti, 2022).

Di Indonesia, sektor properti dan real estate sulit diprediksi dan memiliki risiko
tinggi. Perubahan pada sektor ini erat kaitannya dengan pertumbuhan ekonomi yang
tinggi. Ketika pertumbuhan ekonomi meningkat, sektor ini cenderung meningkat karena
pasokan melebihi permintaan. Namun sektor ini bisa segera anjlok jika pertumbuhan
ekonomi melambat, yang sebagian disebabkan oleh pandemi virus corona pada tahun
2019. Menurut Badan Pusat Statistik (BPS), berdasarkan produk domestik bruto (PDB)
atas dasar harga berlaku, laju pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2020 meng-
alami penurunan sebesar 2,07% dibandingkan tahun 2019 yaitu sebesar Rp15.434,2
triliun yang disebut-sebut akan mencapai Rp15.434,2 triliun (Cahyani, 2023). Peningkat-
an penggunaan teknologi dalam bidang properti, sektor properti semakin mengadopsi
teknologi dalam berbagai aspek bisnisnya. Contohnya, stage brave dan aplikasi properti
telah menjadi popular yang memungkinkan konsumen untuk mencari, membeli, atau
menyewa properti dengan lebih mudah. Selain itu, teknologi seperti huge information dan
kecerdasan buatan (Al) digunakan untuk analisis pasar, pengelolaan properti, atau peren-
canaan pengembangan.

Salah satu industri yang cukup terkenal di kalangan masyarakat Indonesia adalah
industri real estate yang dulunya berkembang pesat namun terhambat akibat dampak
pandemi Covid-19 pada tahun 2020-2021 (Agatha, 2024). Pada periode globalisasi dan
persaingan bisnis yang semakin ketat, pemahaman tentang faktor-faktor yang meme-
ngaruhi nilai perusahaan menjadi sangat penting. Dalam industri properti, aspek-aspek
seperti pertumbuhan aset, profitabilitas, profit payout proportion (DPR), dan struktur
modal memiliki peran yang signifikan dalam menentukan nilai perusahaan. Oleh karena
itu, pengkajian mengenai pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap nilai perusahaan pada
sub-sektor properti menjadi topik yang menarik untuk diteliti.

KAJIAN TEORITIS
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar saham perusahaan berdasarkan kinerja
perusahaan. Nilai perusahaan mencerminkan kekayaan perusahaan. Nilai perusahaan
dapat dihitung melalui kapitalisasi pasar perusahaan dengan seluruh jumlah aset kese-
luruhan (Sari & Erawati, 2022). Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan potensi inves-
tasi yang menarik dan prospek pertumbuhan yang kuat. Investor cenderung tertarik pada
perusahaan dengan nilai yang tinggi, karena mereka percaya bahwa investasinya akan

Jurnal Maksipreneur | Vol. 14 No. 2 | Juni 2025 743



menghasilkan pengembalian yang tinggi (Maukonda et al., 2024). Nilai perusahaan di-
tentukan dengan menggunakan perhitungan price-to-book value (PBV) dengan mem-
bandingkan nilai pasar saham dengan nilai buku perusahaan. PBV ini memungkinkan
pengguna laporan keuangan untuk melihat tingkat kemampuan perusahaan dalam men-
ciptakan nilai relatif terhadap modal yang diinvestasikan (Dewi & Ekadjaja, 2020). PBV
dihitung menggunakan rumus [1] dalam penelitian ini.

Nilai P h _ _Harga Per Saham X 100% B
ilai Perusahaan = Nilai Buku Per Saham ’

Struktur Modal

Perusahaan dengan tingkat pengembang usaha yang tinggi akan membutuhkan
sumber dana yang signifikan, sehingga dibutuhkan dana dari pihak eksternal untuk
memenuhi kebutuhan dana selama proses pengembangan bisnis. Proporsi pendanaan
terhadap hutang perusahaan dikenal sebagai struktur modal (Wicaksono & Mispiyanti,
2020). Para calon investor dapat menggunakan struktur modal sebagai dasar untuk me-
nanamkan investasinya ke dalam bisnis karena variabel ini menggambarkan modal
sendiri, total hutang, dan total aset, dan ketiganya digunakan untuk menentukan tingkat
risiko, tingkat pengembalian, dan tingkat pendapatan yang akan dihasilkan oleh bisnis
(Ramadhan, 2023).

Struktur modal mengacu pada rasio pembiayaan perusahaan terhadap modal
utang, yaitu rasio utang suatu perusahaan, dan struktur modal merupakan kunci untuk
meningkatkan produktivitas dan kinerja perusahaan. Terlepas dari baik atau buruknya
keadaan suatu perusahaan, hal-hal yang berkaitan dengan struktur modal suatu perusa-
haan mempengaruhi nilainya (Damayanti & Darmayanti, 2022). Menurut Kasmir dalam
(Toni & Silvia, 2021), rumus untuk menghitung debt to equity ratio adalah [2].

Total Utang
Struktur Modal = - [2]
Total Equity

Pertumbuhan Aset

Pertumbuhan aset adalah tanda bahwa suatu perusahaan atau organisasi sedang
memperluas operasinya untuk menunjukkan kondisi perusahaan yang sedang berkem-
bang (Utami & Gumanti, 2019). Pertumbuhan aset merupakan perubahan atas total aset
yang disebabkan oleh naik turunnya total aset dibandingkan dengan perubahan total aset
sebelumnya. Pihak dalam maupun pihak luar perusahaan sangat berharap terhadap
pertumbuhan aset, karena pertumbuhan aset yang baik akan memberikan dampak yang
positif terhadap perkembangan perusahaan (Yoga Yudistira et al., 2021).

Menurut Syafril dan Fahmi (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 (Syafril & Fahmi, 2021).
Menurut Yudistira et al. (2021), pertumbuhan aset dapat diukur dengan rumus [3].

Total Asset , — Total Asset

Pt Acsor — t—1 3
ertumbuhan Asse Total Asset ,_, .
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Profitabilitas

Profitabilitas adalah ukuran bagaimana sebuah bisnis dapat memeroleh keun-
tungan dari asetnya. Profitabilitas yang tinggi dapat menunjukkan apakah bisnis tersebut
memiliki kemampuan untuk menghasilkan keuntungan aset yang sama tinggi (Limbong
et al., 2024). Profitabilitas juga membantu menentukan seberapa baik manajemen perusa-
haan berjalan. Ini ditunjukkan oleh pendapatan investasi dan penjualan. Pada dasarnya,
penggunaan rasio ini menunjukkan tingkat efisiensi organisasi. Return on Assets (ROA)
merupakan rasio yang paling sering digunakan dalam analisis laporan keuangan dan dapat
menunjukkan keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Selain itu, ROA
juga dapat menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan
di masa lalu dan kemudian diproyeksikan untuk masa depan.

ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola asetnya secara
menguntungkan. Semakin tinggi rasionya, maka semakin baik kondisi keuangan perusa-
haan, begitu pula sebaliknya. Artinya, rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas
operasional perusahaan secara keseluruhan (Ramadhan, 2023). Rasio ini dihitung dengan
membagi laba bersih dengan total asset. Rumus [4] digunakan untuk menghitung Return
on Assets (Hery, 2018).

Ret On Assets = Laba Bersih [4]
eturn On Assets = Total Asct

Dividend Payout Ratio

Menurut (Muhaimin & Prapanca, 2024), perbedaan antara laba per saham yang
diterima perusahaan dan dividen per saham yang dibagikan disebut dividen payout ratio.
Investor dapat melihat keadaan keuangan perusahaan melalui kebijakan dividen yang
diukur dengan Dividend Payout Ratio. Karena dividen lebih pasti daripada capital gain,
sebagian investor cenderung lebih menyukai dividen daripada capital gain (Oktaviarni et
al., 2019). Dividend payout ratio akan membuat nilai perusahaan lebih menarik karena
dianggap profitable karena ditunjukkan dengan pembayaran deviden. Ini menunjukkan
nilai yang baik di mata pemangku kepentingan, sehingga meningkatkan nilai perusahaan
(Putuhena et al., 2024).

Melalui Dividend Payout Ratio ini investor bisa tahu seberapa tinggi porsi keun-
tungan yang diberikan perusahaan pada mereka. Investor juga bisa tahu seberapa besar
porsi keuntungan yang digunakan sebagai dana operasional perusahaan. Rumus [5] digu-
nakan untuk menghitung rasio pembayaran dividen berdasarkan penelitian Garrison et al.
(2018).

Dividend per share
DPR =

= % 1009
Earning per share o 5]

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini, kerangka pikir bertujuan untuk memberikan struktur, arah-
an, dan dasar yang kuat bagi peneliti dalam merencanakan, melaksanakan, dan memiliki
keandalan yang lebih tinggi. Dengan adanya kerangka pikir yang baik, penelitian menjadi
lebih terarah. Penelitian ini menguji tingkat nilai perusahaan melalui struktur modal.
Variabel dalam penelitian ini terdiri atas pertumbuhan aset, profitabilitas, dan dividend
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payout ratio. Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Pertumbuhan Aset “

Profitabilitas Struktur Modal Nilai Perusahaan

Dividend Payout /

Ratio (DPR)

Gambar 1. Model Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian deskritif kuantitatif. Penelitian deskriptif
kuantitatif adalah metode pencarian informasi yang melibatkan penilaian dan peng-
organisasian data berdasarkan atribut atau descriptor yang ditentukan pengguna. Peneli-
tian kuantitatif adalah penelitian ilmiah yang sistematis tentang komponen dan hubungan
antar fenomena. Penelitian kuantitatif adalah studi sistematis tentang peristiwa dengan
mengumpulkan data yang dapat diukur dengan menggunakan teknik statistik, matema-
tika, atau komputasi. Metode statistik biasanya digunakan untuk mengumpulkan data
kuantitatif dari studi penelitian (Rustamana et al., 2024).

Menurut Sugiyono (dalam Ideswal et al., 2020) menyatakan bahwa populasi ada-
lah area generalisasi, yaitu peneliti memilih objek atau subjek dengan kualitas dan karak-
teristik tertentu untuk dipelajari dan kemudian membuat kesimpulan. Populasi dalam pe-
nelitian ini adalah perusahaan sub-sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Dalam penelitian ini, sampel dipilih secara tidak acak menggunakan metode purposive
sampling, yaitu sampel dipilih berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu yang di-
inginkan peneliti (Elwisri et al., 2024). Sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah
perusahaan sub-sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2018-
2022.

Menurut Sugiyono (2021), teknik pengumpulan data merupakan langkah paling
utama dalam penelitian, karena tujuan utama penelitian adalah mendapatkan data. Tanpa
mengetahui teknik pengumpulan data, maka peneliti tidak akan mendapatkan data yang
memenuhi standar data yang ditetapkan. Teknik pengumpulan data pada penelitian ini
menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui situs: https://www.idx.co.id/id,
https://www.idnfinancials.com/id/, dan sumber lainnya. Data sekunder adalah data yang
diperoleh dari data yang sudah ada. Data sekunder diperoleh melalui literatur yang berupa
artikel, buku, maupun data dari instansi (Tyas et al., 2024).

Data sekunder yang diambil dalam penelitian ini merupakan data perusahaan sub-
sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2022. Populasi
pada penelitian ini berjumlah 80 perusahaan yang ditentukan dengan menggunakan
metode purposive sampling dan bertujuan untuk memilih perusahaan yang sesuai,
sehingga dapat menjawab hipotesis yang diajukan. Data pada Tabel 1 adalah perusahaan-

Jurnal Maksipreneur | ISSN (printed) 2089-550X | ISSN (online) 2527-6638 746


https://www.idx.co.id/id
https://www.idnfinancials.com/id/

perusahaan sampel yang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan hasil purposive
sampling.

Tabel 1. Hasil Purposive Sampling

NO KRITERIA JUMLAEF

1 Jumlah Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di 80
BEI tahun 2018 - 2022

Dikurangi (25)

1. Perusahaan Property dan Real Estate yang baru IPO setelah
tahun 2018

2. Perusahaan Property dan Real Estate yang tidak melaporkan (10)
laporan keuangan secara lengkap selama periode penelitian
tahun 2018 — 2022 dan tidak memiliki data lengkap yang
digunakan penelitian.

3. Perusahaan Property dan Real Estate yang tidak (9)
membagikan dividen secara berturut — turut selama
periode penelitian 2018 - 2022

4. Perusahaan Property dan Real Estate yang mengalami rugi (30)
selama periode penelitian 2018 — 2022.

5. Perusahaan Property dan Real Estate yang menggunakan (0)
mata uang selain rupiah selama periode penelitian 2018 —
2022.

Jumlah Sampel Penelitian

Jumlah Tahun Observasi 2018 - 2022

Jumlah Data Penelitian 30

Penelitian ini merupakan studi kuantitatif yang bersifat asosiatif, dan bertujuan
untuk mengidentifikasi pengaruh antara variabel independen, yaitu Pertumbuhan Aset,
Profitabilitas, dan Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap variabel dependen, yaitu Nilai
Perusahaan dengan Struktur Modal sebagai variabel intervening.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Deskriptif

Uji statistik deskriptif adalah pengujian yang dilakukan untuk menguji generali-
sasi data yang diteliti. Dalam penelitian ini, uji statistik deskriptif digunakan untuk
mengamati generalisasi data berdasarkan nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata
(mean), dan nilai persebaran data (standar deviasi) dari setiap variabel yang diteliti. Tabel
2 menunjukkan hasil statistik deskriptif data penelitian ini. Berdasarkan hasil pengujian
yang tersaji pada Tabel 2, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Nilai minimum Nilai Perusahaan (Y) sebesar 0,510000, sedangkan nilai maksimum
sebesar 2,200000. Nilai rata-rata sebesar 1,010000 dengan standar deviasi sebesar
0,415808.

2. Nilai minimum Struktur Modal (Z) sebesar 0,040000, sedangkan nilai maksimum
sebesar 1,250000. Nilai rata-rata sebesar 0,544667 dengan standar deviasi sebesar
0,306850.

3. Nilai minimum Pertumbuhan Aset (X1) sebesar -0,110000, sedangkan nilai maksi-
mum sebesar 0,200000. Nilai rata-rata sebesar 0,053333 dengan standar deviasi se-
besar 0,065880.
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4. Nilai minimum Profitabilitas (X2) sebesar 0,010000 sedangkan nilai maksimum se-
besar 0,200000. Nilai rata-rata sebesar 0,074333 dengan standar deviasi sebesar

0.045613.

5. Nilai minimum Dividend Payout Ratio (X3) sebesar 0,040000 sedangkan nilai maksi-
mum sebesar 1,640000. Nilai rata-rata sebesar 0,392667 dengan standar deviasi sebe-

sar 0,453149.
Tabel 2. Hasil Uji Deskriptif

Nilai Struktur  Pertumbuhan_ Profitabilitas Dividend Pay

Perusahaan_Y Modal Z Aset X1 X2 _Ratio_X3
Mean 1.010000 0.544667 0.053333 0.074333  0.392667
Median 0.875000 0.460000 0.055000 0.060000  0.165000
Maximum  2.200000 1.250000 0.200000 0.200000  1.640000
Minimum 0.510000 0.040000 -0.110000 0.010000  0.040000
Std. Dev. 0.415808 0.306850 0.065880 0.045613  0.453149
Skewness 1.543707 0.628821 -0.240872 1.383712  1.587597
Kurtosis 4.968938 2.714480 3.797695 4.444173  4.297363
Jarque-Bera 16.76105 2.078982 1.085493 12.18033  14.70626
Probability  0.000229 0.353635 0.581150 0.002265  0.000641
Sum 30.30000 16.34000 1.600000 2.230000  11.78000
Sum Sq. Dev. 2.730547 0.125867 0.060337  5.954987

5.014000
Observations 30 30 30 30 30

Pemilihan Model Regresi Pertama

Tabel 3, 4, dan 5 menunjukkan hasil pengujian pertama model regresi penelitian
ini dengan menggunakan tiga model pengujian, yaitu Common Effect Model, Fixed Effect

Model, dan Random Effect Model.

Tabel 3. Hasil Pengujian Pertama Common Effect Model

Variable

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C

Pertumbuhan Aset X1

Profitabilitas_ X2

0.856178 0.110164 7.771856
0.0000

-0.199120 0.898015 -0.221734
0.8263

-2.963141 1.351055 -2.193205
0.0374

Dividend Payout Ratio X3 -0.205344 0.166497 -1.233321

0.2285
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Tabel 4. Hasil Pengujian Pertama Fixed Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.444047 0.039586 11.21732
0.0000
Pertumbuhan_Aset X1 0.603020  0.240006 2.512525
0.0202
Profitabilitas_ X2 0.181417 0.466128 0.389201
0.7010

Dividend Payout Ratio X3 0.139999  0.049773 2.812729
0.0104

Tabel 5. Hasil Pengujian Pertama Random Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.484643  0.075690 6.402985 0.0000
Pertumbuhan_Aset X1 0.603359  0.239145 2.522989 0.0181
Profitabilitas_ X2 -0.206036 0.453762 -0.454061 0.6536

Dividend_Payout Ratio X3 0.109914  0.049163 2.235709 0.0342

Tiga model analisis yakni, common, fixed, dan random effect dapat digunakan
untuk melakukan analisis regresi pada data panel. Setiap model memiliki manfaat dan
kelemahan. Asumsi penelitian dan standar pengolahan data statistik yang tepat
menentukan pemilihan model yang dapat dipertanggungjawabkan secara statistik.
Akibatnya, langkah pengujian pertama adalah memilih model yang paling sesuai dari
ketiga model yang tersedia tersebut. Hasil regresi dari ketiga model tersebut ditunjukkan
pada Tabel 6 dengan menggunakan uji Chow dan Tabel 7 menggunakan uji Hausman.

Uji Chow
Tabel 6. Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 84.870313 (5,21) 0.0000
Cross-section Chi-square 91.630247 5 0.0000

Berdasarkan hasil uji Chow (Tabel 6) diperoleh nilai Prob. Cross-section Chi-
square, yakni sebesar 0,0000 < 0,05, sehingga model terbaik yang dipilih adalah Fixed
Effect Model (FEM). Kriteria uji Chow adalah:

a) Jika Prob. > 0,05, maka model terbaik yakni Common Effect Model (CEM).
b) Jika Prob. < 0,05, maka model terbaik yakni Fixed Effect Model (FEM).

Uji Hausman

Berdasarkan hasil uji Hausman (Tabel 7) diperoleh nilai Prob. Cross-section
Random, yakni sebesar 0,0001 < 0,05, sehingga model terbaik yang dipilih adalah Fixed
Effect Model (FEM). Berdasarkan dua pengujian, yaitu uji Chow dan Hausman menun-
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jukkan model terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM), maka uji Lagrange Multiplier
tidak perlu dilakukan. Kriteria uji Hausman adalah:

a) Jika Prob. > 0,05, maka model terbaik yakni Random Effect Model (REM).
b) Jika Prob. < 0,05, maka mdoel terbaik yakni Fixed Effect Model (FEM).

Tabel 7. Hasil Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic

Chi-Sq. d.f.

Prob.

Cross-section random 21.434072

3 0.0001

Pemilihan Model Regresi Kedua

Tabel 8, 9, dan 10 menunjukkan hasil pengujian kedua model regresi penelitian
ini dengan menggunakan tiga model pengujian, yaitu Common Effect Model, Fixed Effect

Model, dan Random Effect Model.

Tabel 8. Hasil Pengujian Kedua Common Effect Model

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C -0.042159  0.154123  -0.273539 0.7867
Pertumbuhan_Aset X1 0.254705 0.689839  0.369223 0.7151
Profitabilitas_X2 7.465500 1.128722  6.614117  0.0000
Dividend Payout Ratio_X3 0.400629 0.131463  3.047457  0.0054
Struktur Modal Z 0.599128 0.150511 3.980639  0.0005

Tabel 9. Hasil Pengujian Kedua Fixed Effect Model

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.005272 0.300632  0.017536  0.9862
Pertumbuhan_Aset_X1 0.978823 0.786131 1.245114 0.2275
Profitabilitas_ X2 4.782096 1.343587 3.559201 0.0020
Dividend Payout Ratio X3 0.400414 0.167735 2.387184 0.0270
Struktur_Modal_Z 0.807514 0.626744 1.288426 0.2123

Tabel 10. Hasil Pengujian Kedua Random Effect Model

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C -0.042159  0.139364 -0.302509 0.7648
Pertumbuhan_Aset X1 0.254705  0.623777  0.408327 0.6865
Profitabilitas X2 7.465500 1.020631  7.314595 0.0000
Dividend Payout Ratio X3 0.400629  0.118874  3.370203  0.0024
Struktur_Modal_Z 0.599128  0.136097  4.402214  0.0002
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Tiga model analisis yang dilakukan yakni, common, fixed, dan random effect
dapat digunakan pula untuk analisis kedua regresi data panel. Setiap model memiliki
manfaat dan kelemahan. Asumsi dalam penelitian dan standar pengolahan data statistik
yang tepat menentukan pemilihan model yang dapat dipertanggungjawabkan secara
statistik. Langkah kedua adalah memilih model yang paling sesuai dari ketiga model yang
tersedia. Hasil pengujian Chow dan Hausman pada regresi kedua dari ketiga model terse-
but ditunjukkan pada Tabel 11 dan 12.

Uji Chow
Tabel 11. Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f.  Prob.

Cross-section F 2.115145 (5,20) 0.1057

Cross-section Chi-square ~ 12.734225 5  0.0260

Berdasarkan hasil uji di atas diperoleh nilai Prob. Cross-section Chi-square yakni
sebesar 0,0260 < 0,05, sehingga model terbaik yang dipilih adalah Fixed Effect Model
(FEM).

a) Jika > 0,05, maka model terbaik yakni Common Effect Model (CEM).
b) Jika < 0,05, maka mdoel terbaik yakni Fixed Effect Model (FEM).

Uji Hausman
Tabel 12. Hasil Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 10.562667 4 0.0319

Berdasarkan hasil uji di atas diperoleh nilai Prob. Cross-section Random yakni
sebesar 0.0319 < 0.05, sehingga model terbaik yang dipilih adalah Fixed Effect Model
(FEM). Dikarenaka model terpilih Fixed Effect Model (FEM), maka uji Lagrange
Multiplier tidak perlu dilakukan.

a) Jika > 0.05, maka model terbaik yakni Random Effect Model (REM).
b) Jika <0.05, maka mdoel terbaik yakni Fixed Effect Model (FEM).

Hasil Uji Asumsi Klasik

Untuk tujuan penelitian, model regresi yang baik harus memenuhi syarat bahwa
tidak ada masalah dengan kriteria asumsi klasik. Uji asumsi klasik dibahas berikut ini.

1. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data yang dikumpulkan memi-
liki distribusi normal sehingga dapat digunakan dalam statistik parametrik. Ini dapat di-
lakukan dengan menggunakan program Eviews normalitas untuk mengetahui apakah nilai
Jarque-Bera (JB) sesuai dengan data. Jika nilai probabilitas pada hasil pengujian lebih
besar dari 0,05, maka hasilnya adalah distribusi normal, begitu pun sebaliknya.
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Series:Standardized Residuals
Sample 2018 2022
Observations 30

Mean 5.55e-18
Median -0.000543
Maximum 0.150311
Minimum  -0.075967
Std. Dev. 0.049962
Skewness 0.737196
Kurtosis 3.792093

Jarque-Bera 3.501555
Probability 0.173639

Tabel 13. Hasil Uji Normalitas Pertama

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 13, nilai Prob. nilai yang diperoleh > 0,05

(0,173639), maka hasilnya dapat disimpulkan data penelitian ini berdistribusi normal.
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Series:Standardized Residuals
Sample 2018 2022
Observations 30

Mean -1.85e-18
Median -0.005888
Maximum 0.238034
Minimum -0.424062
Std. Dev. 0.140037
Skewness  -0.644143
Kurtosis 4.107107

Jarque-Bera 3.606708
Probability 0.164745

Tabel 14. Hasil Uji Normalitas Kedua

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 14, nilai Prob. yang diperoleh > 0,05
(0,164745), maka hasilnya dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model ditemukan
adanya korelasi antarvariabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak
terjadi korelasi di antara variabel independen. Pada penelitian ini, uji multikolinearitas
dilakukan dengan melihat nilai signifikansi lebih rendah di bawah 0,80.

Jurnal Maksipreneur | ISSN (printed) 2089-550X | ISSN (online) 2527-6638

752



Tabel 15. Hasil Uji Multikolinearitas Pertama

Pertumbuhan_Aset

X1 Profitabilitas Dividend Payout Rati
X2 0 X3
Pertumbuhan_Aset X1 1.000000 -0.307913  -0.629353
Profitabilitas_X2 -0.307913 1.000000 0.665900
Dividend_Payout_Rati -0.629353 0.665900 1.000000

o X3

Berdasarkan uji multikolinearitas pada nilai signifikansi pada variabel independen di
bawabh nilai 0,80. Dengan demikian, hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak ada masalah
multikolinearitas antarvariabel independen dalam model regresi.

Tabel 16. Hasil Uji Multikolinearitas Kedua

Pertumbuhan_Aset Dividend_Payou
-x Profitabilitas t_Ratio X3 Struktur Modal
_X2 Z

Pertumbuhan_Aset_X1 1.000000 -0.307913 -0.629353 0.283726
Profitabilitas_X2 -0.307913 1.000000 0.665900 -0.629241
Dividend_Payout_Rati -0.629353 0.665900 1.000000 -0.569652

o

X3

Struktur_Modal_Z 0.283726 -0.629241 -0.569652 1.000000

Berdasarkan uji multikolinearitas pada nilai signifikansi variabel independen di
bawah nilai 0,80. Dengan demikian, hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak ada
masalah multikolinearitas antarvariabel independen dalam model regresi.

Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya salah satu pe-
nyimpangan asumsi klasik, yaitu varian dari residual tidak konstan. Model regresi yang
baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk mende-
teksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan Uji Glejser yakni meregre-
sikan nilai mutlaknya. Apabila nilai probabilitas hasil pengujian > 0,05 artinya tidak ada
masalah heteroskedastisitas, begitu pun sebaliknya.
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Tabel 17. Hasil Uji Heterokedastisitas Pertama

Variable Coefficient Std. Error Prob.
Statistic
C 0.062895
0.06351 0.99030 0.3333
0 7
Pertumbuhan_Aset_X1 0.027131
0.38505 0.07046 0.9445
9 0
Profitabilitas_ X2 0.818806
0.74784 1.09489 0.2860
3 0
Dividend Payout Ratio X3 -0.050831 -0.636535
0.07985 0.5313

Berdasarkan hasil uji pada Tabel 17, nilai Prob. diperoleh untuk masing-masing
variabel independen yakni > 0,05, sehingga hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak
terjadi heteroskedastisitas dalam penelitian ini.

Tabel 18. Hasil Uji Heterokedastisitas Kedua

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.120211
Pertumbuhan_Aset X1 0.104968 0.448523 0.234030 0.8173
Profitabilitas_X2 0.842223 0.766577 1.098680 0.2850
Dividend_Payout_Ratio_X3 -0.032760 0.095700 -0.342317 0.7357
Struktur_Modal_Z -0.129077 0.357586 -0.360969 0.7219

0.171524 0.700842 0.4915

Berdasarkan hasil uji kedua pada Tabel 18, nilai Prob. masing-masing variabel
independen diperoleh dengan hasilnya > 0,05, sehingga tidak terjadi heteroskedastisitas

dalam penelitian ini.

Uji Autokorelasi

Penelitian dianggap baik apabila tidak terjadi autokorelasi. Uji autokorelasi digu-
nakan untuk menentukan apakah ada korelasi antara kesalahan confounding pada periode
t saat ini dan co-founder pada periode t-1 (Ghozali, 2018). Salah satu metode yang dapat
digunakan untuk mengetahui gejala autokorelasi adalah uji Durbin-Watson (DW), yang

hasilnya ditunjukkan pada Tabel 19.

Tabel 19. Hasil Uji Autokorelasi Pertama

R-squared 0.973489
Adjusted R-squared 0.963390
S.E. of regression 0.058712
Sum squared resid 0.072389
Log likelihood  47.83530
F-statistic 96.39109
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

0.544667
0.306850
-2.589020
-2.168661
-2.454543
2.004845
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Berdasarkan Tabel 19 pada pengujian pertama, nilai Durbin-Watson dalam peneli-
tian ini 2,004845 adalah angka yang berada dalam rentang -2 dan 2, sehingga model
regresi data panel penelitian ini bebas dari gangguan autokorelasi.

Tabel 20. Hail Uji Autokorelasi Kedua
R-squared 0.886577  Mean dependent var  1.010000

Adjusted R-squared 0.835537  S.D. dependent var  0.415808
S.E. of regression  0.168627  Akaike info criterion -0.461054
Sum squared resid  0.568701 Schwarz criterion 0.006012
Log likelihood 16.91581  Hannan-Quinn criter. -0.311636
F-statistic 17.37019  Durbin-Watson stat  1.712714
Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan Tabel 20, nilai Durbin-Watson dalam penelitian ini 1,712714 adalah
angka yang berada dalam rentang -2 dan 2, sehingga hasil tersebut menunjukkan bahwa
model regresi data panel penelitian ini bebas gangguan autokorelasi.

Analisis Regresi Data Panel

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel untuk mengevaluasi
pengaruh Pertumbuhan Aset, Profitabilitas, dan Dividend Payout Ratio terhadap Nilai
Perusahaan, dengan Struktur Modal sebagai variabel intervening, pada perusahaan sub-
sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2018-2022. Data penelitian telah lolos uji asumsi klasik, memastikan hasil
estimasi yang konsisten dan tidak bias. Hasil uji pemilihan model menunjukkan bahwa
Fixed Effect Model (FEM) adalah model yang paling sesuai untuk digunakan.

Tabel 21. Hasil Analisis Regresi Data Panel Pertama Model Fixed Effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.444047  0.039586 11.21732
0.0000
Pertumbuhan_Aset X1 0.603020 0.240006 2.512525
0.0202
Profitabilitas X2 0.181417 0.466128 0.389201
0.7010

Dividend_Payout Ratio_X3 0.139999  0.049773 2.812729
0.0104

Berdasarkan model estimasi yang terpilih, maka diperoleh persamaan model regresi data
panel sebagai berikut:

7 =0,444047 + 0,603020X1 + 0,181417X2 + 0,139999X3 + &
Dengan demikian, hasil regresi data panel di atas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:

a. Nilai konstanta a sebesar 0.444047 yang artinya jika variabel independen diabaikan/ber-
nilai nol, maka Struktur Modal sebesar konstanta yaitu 0,444047.
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b. Nilai koefisien B1 Pertumbuhan Aset sebesar 0,603020 yang artinya jika variabel Pertum-
buhan Aset ditingkatkan sebesar 1 satuan dengan asumsi Profitabilitas dan Dividend
Payout Ratio diabaikan atau nol, maka Struktur Modal meningkat sebesar 0,603020.

c. Nilai koefisien 2 Profitabilitas sebesar 0,181417 yang artinya jika variabel Profitabilitas
ditingkatkan sebesar 1 satuan dengan asumsi Pertumbuhan Perusahaan dan Dividend
Payout Ratio diabaikan atau nol, maka Struktur Modal meningkat sebesar 0,181417.

d. Nilai koefisien B3 Dividend Payout Ratio sebesar 0,139999 yang artinya jika variabel
Dividend Payout Ratio ditingkatkan sebesar 1 satuan dengan asumsi Pertumbuhan Aset
dan Profitabilitas diabaikan atau nol, maka Struktur Modal meningkat sebesar 0,139999.

Tabel 22. Hasil Analisis Regresi Data Panel Kedua Model Fixed Effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.005272  0.300632 0.017536 0.9862
Pertumbuhan_Aset X1 0.978823  0.786131 1.245114 0.2275
Profitabilitas_ X2 4782096  1.343587 3.559201 0.0020

Dividend Payout Ratio X3 0.400414 0.167735 2.387184 0.0270
Struktur Modal Z 0.807514  0.626744 1.288426 0.2123

Berdasarkan model estimasi yang terpilih, maka diperoleh persamaan model regresi data
panel sebagai berikut:

Y =0,005272 + 0,978823X1 + 4,782096X2 + 0,400414X3 + 0,807514Z +€
Dengan demikian, hasil regresi data panel di atas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:

a) Nilai konstanta a sebesar 0,005272 yang artinya jika variabel independen diabaikan /
bernilai nol maka Nilai Perusahaan sebesar konstanta yaitu 0,005272.

b) Nilai koefisien B1 Pertumbuhan Aset sebesar 0,978823 yang artinya jika variabel Per-
tumbuhan Aset ditingkatkan sebesar 1 satuan dengan asumsi Profitabilitas, Dividend

Payout Ratio, dan Struktur Modal diabaikan atau nol maka Nilai Perusahaan mening-
kat sebesar 0,978823.

c¢) Nilai koefisien B2 Profitabilitas sebesar 4,782096 yang artinya jika variabel Profitabi-
litas ditingkatkan sebesar 1 satuan dengan asumsi Pertumbuhan Aset, Dividend Payout

Ratio, dan Struktur Modal diabaikan atau nol maka Nilai Perusahaan meningkat
sebesar 4,782096.

d) Nilai koefisien B3 Dividend Payout Ratio sebesar 0,400414 yang artinya jika variabel
Dividend Payout Ratio ditingkatkan sebesar 1 satuan dengan asumsi Pertumbuhan
Aset, Profitabilitas, dan Struktur Modal diabaikan atau nol maka Nilai Perusahaan
meningkat sebesar 0,400414.

e) Nilai koefisien B4 Struktur Modal sebesar 0,807514 yang artinya jika variabel Struktur
Modal ditingkatkan sebesar 1 satuan dengan asumsi Pertumbuhan Aset, Profitabilitas,

dan Dividend Payout Ratio diabaikan atau nol maka Nilai Perusahaan meningkat se-
besar 0,807514.

Jurnal Maksipreneur | ISSN (printed) 2089-550X | ISSN (online) 2527-6638 756



Uji Hipotesis
1. Ujit

Pada intinya, uji-t mengindikasikan bahwa ada hubungan antara perubahan dalam
variabel dependen dan variabel independen. Nilai thiwng dan twmber akan dibandingkan
dengan menggunakan uji t-statistik. Hipotesis diterima jika nilai thiung lebih besar dari

tuabel atau probabilitasnya lebih kecil dari ambang batas signifikansi (Sig < 0.05), dan
sebaliknya.

Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 22 diatas hasil pengujian untuk hipotesis pertama memiliki nilai
t-statistic sebesar 1.245114 dengan nilai Prob. sebesar 0.2275 > (.05, maka dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pertama yang mengatakan bahwa pertumbuhan aset
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan ditolak.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 22 diatas hasil pengujian untuk hipotesis kedua memiliki nilai
t-statistic sebesar 3.559201 dengan nilai Prob. sebesar 0.0020 < 0.05, maka dapat
disimpulkan bahwa hipotesis kedua yang mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan diterima.

Pengaruh Dividend Payout Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 22 diatas hasil pengujian untuk hipotesis ketiga memiliki nilai
t-statistic sebesar 2.387184 dengan nilai Prob. sebesar 0.0270 < 0.05, maka dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ketiga yang mengatakan bahwa dividend payout ratio
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan diterima.

Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan tabel 21 diatas hasil pengujian untuk hipotesis keempat memiliki
nilai t-statistic sebesar 2.512525 dengan nilai Prob. sebesar 0.0202 < 0.05, maka dapat
disimpulkan bahwa hipotesis keempat yang mengatakan bahwa pertumbuhan aset
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal ditolak.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan tabel 21 diatas hasil pengujian untuk hipotesis kelima memiliki nilai
t-statistic sebesar 0.389201 dengan nilai Prob. sebesar 0.7010 > 0.05, maka dapat
disimpulkan bahwa hipotesis kelima yang mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif signifikan terhadap struktur modal ditolak.

Pengaruh Dividend Payout Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 21 diatas hasil pengujian untuk hipotesis keenam memiliki nilai
t-statistic sebesar 2.812729 dengan nilai Prob. sebesar 0.0104 < 0.05, maka dapat
disimpulkan bahwa hipotesis keenam yang mengatakan bahwa dividend payout ratio
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal diterima.

2. UjiF
Tujuan dilakukannya uji F ini untuk mengetahui adanya pengaruh variabel inde-
penden secara simultan terhadap variabel dependen.
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Tabel 23. Hasil Uji F Model Fixed Effect Pertama

R-squared 0.973489
Adjusted R-squared 0.963390
S.E. of regression  0.058712
Sum squared resid  0.072389
Log likelihood 47.83530
F-statistic 96.39109
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var  0.544667
S.D. dependent var  0.306850
Akaike info criterion -2.589020
Schwarz criterion -2.168661
Hannan-Quinn criter. -2.454543
Durbin-Watson stat  2.004845

Berdasarkan Tabel 23, hasil uji statistik F model pertama dapat diketahui nilai
Fhitung sebesar 96.39109 dengan nilai prob. sebesar 0.000000. Maka secara simultan
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.

Tabel 24. Hasil Uji F Model Fixed Effect Kedua

R-squared 0.886577
Adjusted R-squared 0.835537
S.E. of regression  0.168627
Sum squared resid  0.568701
Log likelihood 16.91581
F-statistic 17.37019
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var  1.010000
S.D. dependent var  0.415808
Akaike info criterion -0.461054
Schwarz criterion 0.006012
Hannan-Quinn criter. -0.311636

Durbin-Watson stat  1.712714

Berdasarkan Tabel 24, hasil uji statistik F model pertama dapat diketahui nilai
Fhitung yakni sebesar 17,37019 dengan nilai prob. sebesar 0,000000. Oleh karena itu,
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen secara simultan.

Uji Koefisien Determinan (R?)

Koefisien determinasi (R?) mengukur kemampuan model dalam menjelaskan
variasi variabel dependen dengan nilai antara nol dan satu. Koefisien determinasi akan
rendah jika hanya satu variabel independen yang mempengaruhi variabel dependen

(Ghozali, 2018).

Tabel 25. Hasil Uji Koefisien Determinan Model Fixed Effect Pertama

R-squared 0.973489
Adjusted R-squared 0.963390
S.E. of regression  0.058712
Sum squared resid  0.072389
Log likelihood 47.83530
F-statistic 96.39109
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var  0.544667
S.D. dependent var  0.306850
Akaike info criterion -2.589020
Schwarz criterion -2.168661
Hannan-Quinn criter. -2.454543
Durbin-Watson stat ~ 2.004845
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Berdasarkan hasil uji tersebut (Tabel 25), nilai Adjusted R Square sebesar
0,963390 atau 96,33%. Artinya, variabel pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan
dividend payout ratio dapat menjelaskan variasi variabel struktur modal yakni sebesar
96.33%, sedangkan sisanya sebesar 3,67% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 26. Hasil Uji Koefisien Determinan Model Fixed Effect Kedua

R-squared 0.886577  Mean dependent var  1.010000

Adjusted R-squared 0.835537  S.D. dependent var  0.415808

S.E. of regression  0.168627  Akaike info criterion -0.461054
Sum squared resid  0.568701 Schwarz criterion 0.006012

Log likelihood 16.91581  Hannan-Quinn criter. -0.311636
F-statistic 17.37019  Durbin-Watson stat  1.712714

Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan hasil uji diatas, dapat dilihat nilai Adjusted R Square sebesar
0.835537 atau 83.55%, artinya variabel pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dividend
payout ratio, dan struktur modal dapat menjelaskan variasi variabel nilai perusahaan
yakni sebesar 83.55%, sedangkan sisanya sebesar 16.45% dijelaskan oleh variabel lain
yang tidak digunakan dalam penelitian ini.

Uji Sobel Test

Sobel test adalah uji yang digunakan untuk menentukan apakah variabel interven-
ing secara signifikan dapat berfungsi sebagai mediator dalam suatu hubungan. Uji ini
mengukur seberapa besar peran variabel intervening dalam memediasi pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018). Cara perhitungannya dijelaskan
berikut ini.

1. Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Struktur
Modal

Diketahui b = 0.807514; sa= 0.240006; a= 0.603020; sb= 0.626744 ab

‘ J(b2SEa2)+ (a2SEb?)

0.603020x 0.807514

. ~ J(b2SEa?)+ (a2SEb?)
B 0.4869470923
t - \/(0.80751420.2400062)+ (0.60302020.6267442)
0.4869470923
. ~ /(0.0375616204)+ (0.1428380139)
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0.4869470923

¢ ~4/0.1803996343
0.4869470923

t =0.4247347811

¢ = 1.1464733146

Berdasarkan hasil uji Sobel pada pergitungan tersebut menunjukkan nilai thiwung
1,1464733146, sedangkan nilai twber alpha 0,05 sebesar 1,70814, sehingga dapat disim-
pulkan bahwa thitung < twbel. Hasil tersebut dapat menunjukkan bahwa variabel Struktur
Modal (Z) tidak mampu memediasi pengaruh antara variabel Pertumbuhan Aset (X;)
terhadap Nilai Perusahaan (Y).

2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Struktur Modal
Diketahui b = 0.807514; sa= 0.466128; a= 0.181417; sb=0.626744 ab

¢ :\/(DZSEaZ)+ (a2SEb?)

0.181417 x 0.807514

. ~ J(bZSEa?)+ (a2SEb?)
0.1464967673
t ~J(0.80751420.4661282) + (0.18141720.6267442)

0.1464967673
. ~/(0.141680638)+ (0.0129281485)

0.1464967673
¢ " 4/0.1546087865

0.1464967673
t ©0.3932032382

t = 0.3725726369

Berdasarkan hasil uji sobel pada mediasi diatas menunjukkan nilai thitung
0,3725726369, sedangkan nilai twbel dari alpha 0,05 sebesar 1,70814, sehingga dapat di-
simpulkan bahwa thitung < tabel. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel Struktur
Modal (Z) tidak mampu memediasi pengaruh antara variabel Profitabilitas (X2) terhadap
Nilai Perusahaan (Y).

3. Pengaruh Dividend Payout Ratio Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Struktur
Modal

Diketahui b = 0.807514; sa= 0.049773; a= 0.139999; sb= 0.626744 ab
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¢ :J(bZSEa2)+ (a2SEb2)

0.139999 x 0.807514

¢ J(b2SEa?)+ (a2SEb?)
01130511525
t - J(0.80751420.0497732) + (0.13999920.6267442)

0.1130511525
; ~ /(0.0016154286)+ (0.0076989276)

0.1130511525
t ~ 4/0.0093143562

0.1130511525
t © 0.0965109123

t =1.1713820728

Berdasarkan hasil uji sobel pada mediasi diatas menunjukkan nilai thitung
1,1713820728, sedangkan diketahui nilai twbel dari alpha 0,05 sebesar 1,70814, sehingga
dapat disimpulkan bahwa thitung < tiabel. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel
Struktur Modal (Z) tidak mampu memediasi pengaruh antara variabel Dividend Payout
Ratio (X3) terhadap Nilai Perusahaan (Y).

Pembahasan
1. Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t untuk variabel pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap nilai per-
usahaan, hal ini dibuktikan dengan nilai prob. sebesar 0.2275 > 0.05, artinya, perubahan
dalam pertumbuhan aset, baik itu peningkatan atau penurunan, tidak akan memengaruhi
nilai perusahaan. Pertumbuhan aset menunjukkan sejauh mana perusahaan memposisikan
dirinya dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau dalam sistem ekonomi industri
sejenis (Yoga Yudistira et al., 2021).

Pertumbuhan aset diukur dengan growth yang diperoleh dari perbedaan total aset
tahun sebelumnya atau selisih antara total aset tahun sekarang dan tahun sebelumnya.
Setiap tahun, jumlah aset dapat berfluktuasi sehingga tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Penurunan atau kenaikan total aset dalam periode penelitian tidak berdampak
pada harga per lembar saham terhadap ekuitas per lembar saham di kalangan investor.
Oleh karena itu, pertumbuhan aset tidak bisa dijadikan faktor pertimbangan dalam
keputusan investasi oleh investor, yang lebih menekankan pada tingkat profitabilitas atau
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba.

Berdasarkan penelitian Triyani et al. (2018), Pertumbuhan Aset tidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dikarenakan, Pertumbuhan aset perusahaan yang tinggi
dapat menyebabkan kebutuhan dana yang semakin meningkat untuk mengelola kegiatan
operasional perusahaan karena perusahaan cenderung memilih untuk menahan laba per-
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usahaan untuk keperluan pertumbuhan perusahaan dibandingkan dengan kesejahteraan
para investor atau pemegang saham. Hal ini yang menyebabkan investor tidak memper-
cayai perusahaan dan akan berpengaruh buruk pada nilai perusahaan sehingga mengalami
penurunan pada nilai perusahaan.

2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t untuk variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusa-
haan, hal ini dibuktikan dengan nilai prob. sebesar 0.0020 < 0.05, artinya semakin tinggi
profitabilitas, maka dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori
sinyal, yang menjelaskan bahwa kenaikan ROA perusahaan akan memberikan respons
positif dari investor. Investor akan memperkirakan besarnya perubahan nilai saham yang
mereka miliki, yang pada akhirnya menyebabkan kenaikan harga saham dan peningkatan
nilai perusahaan (Ristiani & Sudarsi, 2022).

Berdasarkan penelitian Iman et al. (2021), Profitabilitas berpengaruh positif terha-
dap Nilai Perusahaan. Hal ini dikarenakan, Perusahaan yang memiliki tingkat profitabi-
litas yang tinggi akan melihat peningkatan dalam nilai perusahaannya, yang pada giliran-
nya akan menarik perhatian investor. Investor cenderung tertarik pada perusahaan ini,
karena mereka dianggap mampu memberikan keuntungan yang baik atas investasi saham
mereka (Ristiani & Sudarsi, 2022).

3. Pengaruh Dividend Payout Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t untuk variabel DPR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, hal
ini dibuktikan dengan nilai prob. sebesar 0.0270 < 0.05, artinya semakin tinggi DPR,
maka semakin tinggi nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori sinyal yang menya-
takan bahwa rasio pembayaran dividen yang lebih tinggi akan berfungsi sebagai sinyal
positif bagi investor. Akibatnya, perusahaan akan mendapatkan kepercayaan yang lebih
besar dari investor, yang dapat meningkatkan nilai Perusahaan (Wicaksono & Mispiyanti,
2020). Dividen yang diterima oleh pemegang saham dapat mempengaruhi harga saham
perusahaan dan, pada gilirannya, nilai perusahaan. Semakin besar dividen yang diterima
oleh pemegang saham, pandangan investor terhadap nilai perusahaan akan semakin
positif, sehingga nilai perusahaan juga akan meningkat.

Berdasarkan penelitian Herdiani et al. (2021), DPR berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan. Hal ini terjadi karena pemegang saham lebih menyukai pembagian laba
dalam bentuk dividen dibandingkan dengan capital gain. Perusahaan yang membayar
dividen besar kepada pemegang sahamnya dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena
investor lebih cenderung menanamkan dananya pada perusahaan yang secara konsisten
membagikan laba dalam bentuk dividen.

4. Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Struktur
Modal

Hasil uji mengatakan pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap nilai perusa-
haan melalui struktur modal. Ketika perusahaan mengalami peningkatan pertumbuhan,
nilai perusahaan juga akan bertambah. Investor dalam memilih perusahaan akan mem-
perhatikan perusahaan dari tahun ke tahun. Jika perusahaan menunjukkan pertumbuhan
yang konsisten tinggi, investor akan merasa lebih yakin untuk berinvestasi di perusahaan
tersebut. Selain memperhatikan pertumbuhan, investor juga menilai nilai perusahaan dan
biasanya berasumsi bahwa struktur modal perusahaan tersebut baik (Rachmawati &
Rahayu, 2022).
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Berdasarkan penelitian (Fadila & Dewi, 2023) menyatakan bahwa, struktur modal
tidak dapat memediasi hubungan atas pertumbuhan aset dengan nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan Pertumbuhan perusahaan yang konsisten tinggi membuat investor merasa
yakin untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Investor tidak hanya fokus pada pertum-
buhan perusahaan tetapi juga memperhatikan nilai perusahaan, serta secara otomatis
mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan tersebut baik. Ini menunjukkan bahwa
tidak diperlukan mediasi antara pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan
(Rachmawati & Rahayu, 2022).

5. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Struktur Modal

Hasil uji mengatakan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
melalui struktur modal. Profitabilitas sangat memengaruhi keputusan investor dalam
menanamkan dananya, karena mereka lebih tertarik pada perusahaan yang memiliki
tingkat profitabilitas tinggi dan menghasilkan laba. Peningkatan laba perusahaan dapat
dianggap sebagai salah satu faktor yang meningkatkan nilai perusahaan. Dengan kata
lain, semakin tinggi nilai perusahaan, semakin baik kinerja keuangannya. Karena
keduanya saling berkaitan, struktur modal perusahaan tidak berhubungan langsung
dengan hal ini, karena struktur modal lebih terkait dengan aset dan utang perusahaan
(Rachmawati & Rahayu, 2022).

Berdasarkan penelitian (Savitri et al., 2021) menyatakan bahwa, struktur modal
tidak dapat memediasi hubungan atas profitabilitas dengan nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan ketika laba perusahaan meningkat, hal ini dapat dianggap sebagai salah satu
faktor yang meningkatkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin
baik kinerja keuangan perusahaan tersebut. Karena keduanya saling berkaitan, struktur
modal perusahaan tidak memiliki hubungan langsung dengan hal ini. Struktur modal lebih
berhubungan dengan aset dan utang perusahaan (Rachmawati & Rahayu, 2022).

6. Pengaruh Dividend Payout Ratio Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Struktur
Modal

Hasil uji mengatakan dividend payout ratio tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan melalui struktur modal. Berdasarkan penelitian (Sriyani & Purwasih, 2022)
menyatakan bahwa, struktur modal tidak dapat memediasi hubungan atas dividend payout
ratio dengan nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan Jika kebijakan dividen yang tinggi
disertai dengan struktur modal perusahaan yang melebihi batas optimal, hal itu dapat
mengakibatkan penurunan nilai perusahaan. Ketika struktur modal telah melampaui batas
optimalnya, ini menandakan bahwa beban bunga yang harus ditanggung perusahaan
sudah melebihi kemampuannya. Dengan kata lain, manfaat yang diperoleh dari
penggunaan utang lebih kecil daripada kerugian yang ditimbulkannya, sehingga nilai
perusahaan menurun (Wicaksono & Mispiyanti, 2020).

KESIMPULAN DAN SARAN

Hasil uji t menunjukkan pertumbuhan aset tidak berpengaruh pada nilai perusa-
haan. Namun, profitabilitas dan dividend payout ratio berpengaruh positif. Struktur
modal tidak memediasi hubungan antara pertumbuhan aset, profitabilitas, dan dividend
payout ratio dengan nilai perusahaan. Keterbatasan penelitian termasuk hanya memper-
timbangkan perusahaan sub-sektor properti, analisis jalur, dan uji sobel. Saran penelitian
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mendatang mencakup penggunaan banyak sektor perusahaan, metode SEM, AMOS,
penambahan variabel, dan tahun penelitian.
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