
PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN PROFITABILITAS TERHADAP 

NILAI PERUSAHAAN DENGAN PENGUNGKAPAN CORPORATE 

SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) SEBAGAI VARIABEL MODERATING 

(Studi Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar Dalam 

Index Saham Syariah Indonesia) 

 

TESIS 

 

 

Oleh: 

CITRA MULYA SARI 

NIM. 15800015 

 

 

 

 

 

 

 

 

PROGRAM MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

PASCASARJANA 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI MAULANA MALIK IBRAHIM 

MALANG 

2017 



PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN PROFITABILITAS TERHADAP 

NILAI PERUSAHAAN DENGAN PENGUNGKAPAN CORPORATE 

SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) SEBAGAI VARIABEL MODERATING 

(Studi Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar Dalam 

Index Saham Syariah Indonesia) 

 

 

TESIS 

 

 

Oleh: 

CITRA MULYA SARI 

NIM. 15800015 

 

 

 

 

 

 

 

PROGRAM MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

PASCASARJANA 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI MAULANA MALIK IBRAHIM 

MALANG 

2017 



PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN PROFITABILITAS TERHADAP 

NILAI PERUSAHAAN DENGAN PENGUNGKAPAN CORPORATE 

SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) SEBAGAI VARIABEL MODERATING 

(Studi Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar Dalam 

Index Saham Syariah Indonesia) 

 

 

TESIS 

Diajukan Kepada Sekolah Pascasarjana Universitas Islam Negeri Maulana Malik 

Ibrahim Malang Untuk Memenuhi Salah Satu Persyaratan Dalam Menyelesaikan 

Program Magister Ekonomi Syariah 

 

 

 

 

 

Oleh 

CITRA MULYA SARI 

NIM. 15800015 

 

 

 

 

 

 

 

PROGRAM MAGISTER EKONOMI SYARIAH 

PASCASARJANA 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI MAULANA MALIK IBRAHIM 

MALANG 

2017



i 

 

 



ii 

 

 



iii 

 

 

 

 



iv 

 

 

ABSTRAK 

 

Sari, Citra Mulya. 2017. Pengaruh Struktur Modal Dan Profitabilitas Terhadap 

Nilai Perusahaan dengan Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

(CSR) Sebagai Variabel Moderating (Studi Pada Perusahaan Property dan 

Real Estate Yang Terdaftar Dalam Index Saham Syariah Indonesia), Tesis, 

Program Studi Ekonomi Syariah Pascasarjana Universitas Islam Negeri 

Maulana Malik Ibrahim Malang, Pembimbing (1) Dr. H. Salim Al Idrus, 

MM., M.Ag., (2) Dr. Indah Yuliana, SE.,MM. 

Kata Kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Pengungkapan CSR. 

 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya struktur modal dan profitabilitas, 

keduanya memiliki hubungan dan pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tidak 

konsisten.  Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Struktur Modal 

dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility (CSR) sebagai Variabel Moderating. 

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode tahun 2013-

2015 yang berjumlah 48 perusahaan. Metode penentuan sampel dengan purposive 

sampling, sampel 15 perusahaan (45 pengamatan). Data penelitian merupakan 

data sekunder berupa laporan debt to equity ratio (DER), return on equity (ROE),  

price book value (PBV), dan pengungkapan CSRI yang bersumber dari laporan 

keuangan perusahaan. Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi parsial 

(Partial Least Square/ PLS), dengan alat bantu aplikasi software SmartPLS 2.0. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) Struktur Modal berpengaruh 

signifikan terhadap Profitabilitas, (2) Struktur Modal berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan, (3) Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan, (4) Profitabilitas berfungsi sebagai parsial mediasi sehingga kurang 

mampu meningkatkan nilai perusahaannya (5) Pengungkapan CSR mempunyai 

pengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (6) Pengungkapan CSR 

tidak mampu memoderasi struktur modal dengan nilai perusahaan, jadi dalam 

penelitian ini Pengungkapan CSR memperlemah pengaruh Struktur Modal 

Terhadap Nilai Perusahaan. 
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ABSTRACT 

 

Sari, Citra Mulya. 2017. The Influence of Capital Structure and Profitability on 

Corporate Value by Using Corporate Social Responsibility (CSR) 

Disclosure as a Moderating Variable (Study on Property Company and Real 

Estate Registered in Indonesia Sharia Stock Index), Thesis, Magister of 

Islamic Economics, Postgraduate Program of Universitas Islam Negeri 

Maulana Malik Ibrahim Malang, Advisor (1) Dr. H. Salim Al Idrus, MM., 

M.Ag., (2) Dr. Indah Yuliana, SE.,MM. 

 

Keywords: Capital structure, Profitability, Corporate value, CSR disclosure. 

 

Corporate value is an investor perception on its achievement level which is 

often related with its stock price. Some factors influencing the value are capital 

structure and profitability. They influence and relate to the inconsistent corporate 

value. The study aims to find out the influence of capital structure and 

profitability on corporate value by using Corporate Social Responsibility (CSR) 

Disclosure as a Moderating Variable. 

The population of the study consists of 48 property companies and real 

estates registered in Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) in 2013-2015. The study 

employs purposive sampling method and take 15 companies as the samples (45 

observation). The study uses a secondary data such as report of debt to equity 

ratio (DER), return on equity (ROE), price book value (PBV), and CSRI 

disclosure from company financial statement. The hypothesis is tested using 

partial regression analysis (Partial Least Square/ PLS), and SmartPLS 2.0 

software. 

The result of the study shows that: (1) Capital structure has a significant 

influence on profitability, (2) Capital structure has a significant influence on 

Corporate value, (3) Profitability has a significant influence on Corporate value, 

(4) Profitability acts as a partial mediator and it is not able to increase the 

corporate value (5) CSR Disclosure has a negative influence on corporate value, 

(6) CSR disclosure fails to moderate capital structure with corporate value. In 

conclusion, CSR disclosure decreases the influence of capital structure on 

corporate value.  
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DAFTAR TRANSLITERASI 

A. Umum dan Konsonan 

Transliterasi adalah pemindahalian tulisan Arab ke dalam tulisan 

Indonesia (latin), bukan terjemahan bahasa Arab ke bahasa Indonesia. 

Termasuk dalam kategori ini adalah nama Arab dari Bangsa Arab, sedangkan 

nama Arab dari bangsa selain Arab ditulis sebagaimana ejaan bahasa 

nasionalnya, atau sebagaimana yang tertulis dalam buku yang menjadi rujukan. 

Penulisan judul buku dalam footnote maupun daftar pustaka, tetap 

menggunakan transliterasi. Dalam tesis ini, penulis menggunakan sistem 

transliterasi berdasarkan buku pedoman penulisan tesis, disertasi dan makalah 

Pascasarjana Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang tahun 

2015 dengan ketentuan sebagai berikut: 

 Dl = ض Tidak dilambangkan = ا

 }T = ط B = ب

 }D = ظ T = ت

 (koma menghadap ke atas(„)) = ع Th = ث

 Gh = غ J = ج

 F = ف }H = ح

 Q = ق Kh = خ

 K = ك D = د

 L = ل Dh = ذ

 M = م R = ر

 N = ن Z = ز

 W = و S = س

 H = ه Sh = ش

 Y = ي }S = ص

 

Hamzah (ء) yang sering dilambangkan dengan alif, apabila terletak di 

awal kata, maka transliterasinya mengikuti vokalnya, tidak dilambangkan, 
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namun apabila terletak di tengah atau akhir kata, maka dilambangkan dengan 

tanda koma atas (‟), berbali dengan koma („) untuk pengganti lambang “ع”. 

B. Vokal, Panjang dan Diftong 

Setiap penulisan bahasa Arab dalam bentuk tulisan latin, vokal fathah 

ditulis dengan “a”, kasrah “i”, d}ammah dengan “u”, sedangkan bacaan 

panjang, masing-masing ditulis dengan cara berikut: 

Vokal Pendek Vokal Panjang Diftong 

 َ
A ـا a< َـي Ay 

 ِ I ـي i> َـى Aw 

 ُ
U ـى u> بأ ba‟ 

 

Vokal (a) panjang = a> Misalnya Menjadi qa>la 

Vokal (i) panjang = i> Misalnya Menjadi qi>la 

Vokal (u) panjang = u> Misalnya Menjadi du>na 

 

Khusus untuk bacaan ya‟ nisbat, maka tidak boleh digantikan dengan 

“i”, melainkan tetap ditulis dengan “iy” agar dapat menggambarkan ya‟ nisbat 

diakhirnya. Begitu juga suara diftong, wawu dan ya‟ setelah fath}ah ditulis 

dengan “aw” dan “ay”. Sebagaimana contoh berikut: 

Diftong (aw) = ـى Misalnya menjadi Qawlun 

Diftong (ay) = ـي Misalnya menjadi Khayrun 

 

Bunyi hidup (harakah) huruf konsonan akhir pada sebuah kata, tidak 

dinyatakan dalam transliterasi. Transliterasi hanya berlaku pada huruf 

konsonan akhir tersebut. Sedangkan bunyi (hidup) huruf akhir huruf tersebut 
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tidak boleh ditransliterasikan. Dengan demikian, maka kaidah gramatika Arab 

tidak berlaku untuk kata, ungkapan atau kalimat yang dinyatakan dalam bentuk 

transliterasi latin. Seperti, khawa>ri>q al-„a>da, bukan khawa>ri>qu al-

„a>dati, bukan khawa>ri>qul „a>dat; inna al-di>n „inda Alla>h al-Isla>m, 

bukan inna al-di>na Alla>hi al-Isla>mu, bukan innad di>na „indalAlla>hil-

Isla>mu dan seterusnya. 

C. Ta’ Marbu>t}ah (ة) 

Ta‟ marbu>t}ah ditransliterasikan dengan “t” jika berada di tengah 

kalimat, tetapi apabila ta‟ marbu>t}ah tersebut berada di akhir kalimat, maka 

ditransliterasikan dengan menggunakan “h” misalnya الرسالة للمدرسة menjadi al-

risa>lat li al-mdarrisah, atau apabila berada di tengah-tengah kalimat yang 

terdiri dari susunan mud}af dan mud}af ilayh, maka ditransliterasikan dengan 

menggunakan “t” yang disambungkan dengan dengan kalimat berikutnya, 

misalnya  رحمة اللهفي  menjadi fi> rah}matilla>h, dan lain sebagainya. 

D. Kata Sandang dan Lafaz} al-Jala>lah 

Kata sandang berupa “al” (ال) ditulis dengan huruf kecil, kecuali 

terletak di awal kalimat, sedangkan “al” dalam lafaz} al-jala>lah yang berada 

di tengah-tengah kalimat yang disandarkan (iz}afah) maka dihilangkan. 

Sebagaimana contoh berikut ini: 

1. Al-Ima>m al-Bukha>riy mengatakan..... 

2. Al-Bukha>riy dalam muqaddimah kitabnya menjelaskan... 

3. Masha‟ Alla>h ka>na wa ma> lam yasha‟ lam yakun. 
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4. Billa>h „azza wa jalla. 

 

E. Nama dan Kata Arab Terindonesiakan 

Pada prinsipnya setiap kata yang berasal dari bahasa Arab, harus 

ditulis dengan menggunakan sistem transliterasi. Apabila kata tersebut 

merupakan nama Arab dari orang Indonesia atau bahasa Arab yang sudah 

terindonesiakan, maka tidak perlu ditulis dengan menggunakan sistem 

transliterasi. Sebagaimana nama Abdurrahman Wahid (Presiden RI keempat) 

tidak ditulis dengan menggunakan „Abd al-Rah}ma>n Wa>h}i>d dan lain 

sebagainya.  
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MOTTO 

 

                        

Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Maka apabila kamu 

telah selesai (dari sesuatu urusan), kerjakanlah dengan sungguh-sungguh 

(urusan) yang lain. dan hanya kepada Tuhanmulah hendaknya kamu berharap. 

(Q.S Al Insyirah : 6-8) 

 

“TODAY IS MY DAY” 

"Be Smart, Be Caring, Be Active“ 

(Citra Mulya Sari) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pada era globalisasi perkembangan kondisi perekonomian yang semakin 

pesat disertai persaingan yang ketat dalam pasar modal merupakan suatu 

tantangan dan peluang bagi setiap pengusaha untuk melakukan pengembangan 

usaha. Salah satu usaha unggulan yang saat ini cukup berkembang dan 

menjanjikan adalah sektor property dan real estate.
1
 Bisnis ini didukung oleh 

perkembangan suatu daerah dan pertumbuhan ekonomi makro.
2
 Bisnis property 

dan real estate memberikan peluang dan kesempatan yang cukup terbuka untuk 

berkembang. Terbukanya peluang tersebut, tentunya menjadi suatu kesempatan 

untuk mengundang para investor dapat berinvestasi di sektor ini. Pada periode 

2011-2014 harga saham di sektor property dan real estate mengalami peningkatan 

yang cukup signifikan. 

Gambar grafik 1.1 di bawah ini menunjukkan harga saham sektor property 

dan real estate pada tahun 2011-2014 mengalami peningkatan sebesar 30% setiap 

tahunnya. Hal ini mencerminkan bahwa nilai perusahaan juga semakin meningkat. 

                                                           
1
Aviliani, Seminar Outlook Ekonomi 2017, (Malang, 2 Desember 2017). 

2
Muchlis, “Kemampuan Informasi Arus Kas, Gross Profit Margin, dan Laba dalam Memprediksi 

Arus Kas Masa Depan pada Perusahaan Property, Real Estate dan Consumer Goods yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia,” USU Institusional Repository, no. 12 (Januari, 2012), hlm. 1-

2. 
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Gambar 1.1 

Perkembangan Harga Saham 

Sektor Property dan Real Estate tahun 2011-2014 
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Sumber : www.yahoo.finance.co.id 

Theory of the firm menyatakan tujuan utama perusahaan adalah untuk 

memaksimumkan nilai perusahaan (value of the firm).
3
 Nilai perusahaan 

merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang 

sering dikaitkan dengan harga saham. Teori stakeholder mengatakan bahwa 

perusahaan bukanlah suatu entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya 

sendiri namun harus memberikan manfaat bagi stakeholdernya.
4
 Dengan 

demikian, keberadaan suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang 

diberikan oleh stakeholder kepada perusahaan. Berdasarkan asumsi stakeholder 

theory, maka perusahaan tidak dapat terlepaskan diri dari lingkungan sosial. 

Perusahaan perlu menjaga legitimasi stakeholder serta mendudukkannya dalam 

                                                           
3
Dominick Salvatore, Ekonomi Manajerial Dalam Perekonomian Global, (Jakarta: Salemba 

Empat, 2005), hlm. 141. 
4
A Chariri dan Imam Ghozali, Teori Akuntansi, (Semarang: Badan Penerbit Universitas 

Diponegoro, 2007), hlm. 41. 
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kerangka kebijakan dan pengambilan keputusan, sehingga dapat mendukung 

pencapaian tujuan perusahaan, yaitu stabilitas usaha dan jaminan going concern.
5
 

Bentuk kontribusi positif yang dapat dilakukan adalah dengan mengembangkan 

pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR). 

Adanya paradigma baru di mana nilai suatu perusahaan tidak lagi 

dipengaruhi oleh faktor fundamental struktur modal dan profitabilitas. Seiring 

pergeseran waktu, tekanan dari pengungkapan Corporate Social Responsibility 

(CSR) memberikan dampak terhadap Nilai Perusahaan. Beberapa tahun terakhir 

banyak perusahaan semakin menyadari pentingnya pengungkapan Corporate 

Social Responsibility (CSR) sebagai bagian dari strategi bisnisnya. Salah satu 

alasan manajemen melakukan pelaporan sosial adalah untuk alasan strategis. 

Meskipun belum bersifat mandatory, tetapi dapat dikatakan bahwa hampir semua 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sudah mengungkapkan 

informasi mengenai Corporate Social Responsibility (CSR) dalam laporan 

tahunannya.
6
  

Dari perspektif ekonomi, perusahaan akan mengungkapkan suatu 

informasi jika informasi tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan 

                                                           
5
Ardianto, E. dan D. M. Machfudz,  Efek Kedermawanan Pebisnis dan CSR, (Jakarta: Kompas 

Gramedia, 2011), hlm. 75-76. 
6
 Anies S. Bassamalah dan Johnny Jermias, “Social and Environmental Reporting and Auditing in 

Indonesia: Maintaining Organizational Legitimacy?” Gadjah Mada International Journal of 

Business, January-April Vol. 7 No. 1 (2005), hlm. 109 – 127. 
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keuangannya dalam jangka panjang melalui pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (CSR).
7
  

Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai bentuk 

pertanggungjawaban yang dilakukan oleh perusahaan dalam memperbaiki 

kesenjangan sosial. Hal ini sesuai dengan isi Undang-Undang Perseroan Terbatas 

No. 40 Tahun 2007 Pasal 74 (1) berbunyi Perseroan yang menjalankan kegiatan 

usahanya di bidang dan/atau berkaitan dengan sumber daya alam wajib 

melaksanakan Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan. Pasal 66 ayat (2c) 

menyatakan bahwa semua perusahaan wajib untuk melaporkan pelaksanaan 

tanggung jawab sosial dan lingkungan dalam laporan tahunan.
8
 Kewajiban 

pelaksanaan Corporate Social Responsibility (CSR) juga diatur dalam Undang-

Undang Penanaman Modal No. 25 Tahun 2007 Pasal 15 bagian b, Pasal 17 dan 

Pasal 34 yang mengatur setiap penanam modal diwajibkan untuk ikut serta dalam 

tanggung jawab sosial perusahaan.
9
 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) adalah 

pengungkapan informasi yang berkaitan dengan tanggung jawab perusahaan di 

dalam laporan tahunan. Untuk menentukan tingkat pengungkapan informasi sosial 

dalam laporan tahunan pada setiap perusahaan, maka perlu dihitung angka 

                                                           
7
 Noke Kiroyan,“Good Corporate Governance (GCG) dan Corporate Social Responsibility (CSR) 

Adakah Kaitan di Antara Keduanya?”  Economics Business Accounting Review, Edisi III. 

September-Desember (2006), hlm. 45 – 58 
8
“Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 40 Tahun 2007”, 

http://risbang.ristekdikti.go.id.regulasi, diakses tanggal 7 Desember 2016. 
9
“Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 Tentang Penanaman Modal”, http://www.bi.go.id.uu.bi, 

diakses tanggal 7 Desember 2016. 

http://risbang.ristekdikti.go.id.regulasi/
http://www.bi.go.id.uu.bi/
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index.
10

 Hasil penelitian Kusumadilaga
11

 dan Agustina
12

 menyatakan bahwa 

pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, diantaranya 

keputusan pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi, struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan, profitabilitas dan ukuran perusahaan.
13

 Hasil penelitian 

Meiriska menyatakan bahwa keputusan investasi, kebijakan deviden, struktur 

modal, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas secara simultan mempengaruhi 

nilai perusahaan.
14

 

Struktur modal telah menjadi salah satu faktor pertimbangan investasi 

yang cukup penting. Hal ini berkaitan dengan risiko dan pendapatan yang akan 

diterima investor. Para investor akan melakukan berbagai analisis terkait dengan 

keputusan untuk menanamkan modalnya pada perusahaan melalui informasi yang 

salah satunya berasal dari  laporan keuangan perusahaan. Teori struktur modal 

menjelaskan kebijakan pendanaan perusahaan yang berkenaan dengan hutang dan 

ekuitas digunakan untuk memaksimumkan nilai perusahaan.
15

 Perbandingan 

                                                           
10

Barbara. G dan Suharti. S.U, “Peranan Corporate Social Responsibility Dalam Nilai 

Perusahaan,” Jurnal Akuntansi Dan Keuangan, Volume 7, Nomor 2 (September 2008), hlm. 174-

185. 
11

Rimba Kusumadilaga, “Pengaruh Pengungkapan Corporate Social ResponsibilityTerhadap Nilai 

Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderating,” Skripsi (2010), hlm. 59-60. 
12

Ira Agustine, “Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan, Jurnal 

Finesta, 2 1 (2014), hlm. 42-47. 
13

Alfredo Mahendra, “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan,” Tesis MA, 

Denpasar: Universitas Udayana, 2011), hlm. 19. 
14

Meiriska Febrianti, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan pada Industri 

Pertambangan Di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Bisnis dan Akuntansi, Vol. 14, No. 2 (Agustus, 

2012), hlm. 155. 
15

Husnan, S., dan E. Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, edisi keempat, (Yogyakarta: 

UUP AMP YKPN, 2004), hlm. 91. 
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modal pinjaman dengan modal sendiri haruslah tepat karena perbandingan 

tersebut akan berakibat langsung terhadap posisi keuangan perusahaan.
16

 

Kebijakan hutang merupakan penentuan berapa besarnya hutang yang 

akan digunakan perusahaan dalam mendanai aktivanya yang ditunjukkan oleh 

rasio antara total hutang dengan total aktiva yang berhubungan dengan struktur 

modal. Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari eksternal. Sebagian perusahaan  menganggap bahwa penggunaan 

hutang dirasa lebih aman dari pada menerbitkan saham baru.
17

 

Trade of theory menyebutkan bahwa penggunaan hutang akan 

meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu. Setelah 

titik tersebut, penggunaan hutang justru menurunkan nilai perusahaan.
18

 

Penggunaan hutang merupakan sinyal adanya good news sehingga harga saham 

meningkat dengan adanya pengumuman kenaikan hutang. Harga saham yang 

meningkat mencerminkan peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

menggambarkan kesejahteraan pemilik perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat 

dari harga nilai buku yang merupakan perbandingan antara harga saham dengan 

nilai buku per lembar saham.
19

 Nilai buku per lembar saham adalah perbandingan 

total shareholders equity dengan jumlah saham yang beredar.
20

 Rasio yang 

banyak digunakan dalam pengambilan keputusan investasi adalah rasio harga 

saham terhadap nilai buku perusahaan (price book value). Nilai buku perusahaan 

                                                           
16

Husnan, Dasar-dasar, hlm. 93. 
17

Eugene F. Brigham and L., Gapenski, Financial Management Theory and Practise, fifth edition, 

(United State of America, 1996), hlm. 121. 
18

Husnan, Dasar-dasar, hlm. 55. 
19

Robert Ang, Buku Pintar Pasar Modal Indonesia, (Jakarta:  Mediasoft Indonesia, 1997), hlm. 69. 
20

Robert, Buku Pintar, hlm. 70. 
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adalah nilai aset perusahaan dibagi jumlah saham yang diterbitkan perusahaan. 

Indikator price book value (PBV) digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh 

suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah 

modal yang diinvestasikan, semakin tinggi rasio tersebut semakin berhasil 

perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham.  

Keputusan dalam pemilihan sumber dana merupakan hal penting sebab hal 

tersebut akan mempengaruhi struktur modal perusahaan. Sumber dana perusahaan 

dicerminkan oleh modal dari luar dan modal sendiri yang diukur dengan debt to 

equity ratio (DER). Jika DER semakin tinggi, maka nilai perusahaan akan 

meningkat selama DER belum sampai pada titik optimalnya. Trade-off theory 

juga menyatakan bahwa dengan meningkatnya nilai DER (jumlah hutang yang 

semakin besar) dapat meningkatkan profitabilitas, hanya jika hutang yang 

bertambah jumlahnya digunakan secara benar. Penggunaan DER sebagai 

indikator yang mewakilkan struktur modal digunakan pada sebagian besar 

penelitian sebelumnya yang menggunakan struktur modal sebagai variabel dalam 

penelitiannya. Hasil penelitian Velnampy dan Niresh,
21

 Chisti et. al
22

 menyatakan 

bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian tersebut konsisten dengan Modigliani dan Miller 

yang menyatakan bahwa dengan memasukkan pajak penghasilan perusahaan, 

                                                           
21

Velnampy, T dan J.A. Niresh, “The Relationship between Capital Structure and Profitability,” 

Global Journal of Management and Business Research, Vol. 12 Issue 13 (2012), hlm. 66-74. 
22

Chisti, K.A. et al, “Impact of Capital Structure on Profitability of Listed Companies (Evidence 

from India),” The USV Annals of Economics and Public Administration. Vol .13 Issue 1 (2013), 

hlm. 187-191. 
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maka penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan.
23

 Penelitian 

tersebut tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitri
24

 dan Eli
25

 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini berarti perusahaan lebih banyak menggunakan hutang 

sebagai sumber pendanaan perusahaan dari pada ekuitas sehingga berpengaruh 

pada menurunnya nilai perusahaan. 

Teori signaling menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi berkaitan 

dengan prospek perusahaan yang bagus sehingga memicu investor untuk 

meningkatkan permintaan saham.
26

 Permintaan saham yang meningkat 

menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Profitabilitas merupakan tingkat 

kemampuan perusahaan untuk mengukur efektivitas manajemen yang dihitung 

oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan investasi perusahaan. Perhitungan 

laba rugi membantu pemakai laporan keuangan meramalkan arus kas masa depan. 

Penilaian prestasi suatu perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan itu 

untuk menghasilkan laba. Laba perusahaan selain merupakan indikator 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban terhadap penyandang dana juga 

merupakan elemen penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek 

perusahaan pada masa yang akan datang. Berdasarkan teori signaling, 

                                                           
23

Modigliani, F., Miller, “The Cost of  Capital , Corporate  Finance  and  the Theory of  

Investment,” The American Economics Review,  Vol. 18, No. 3 (1958), hlm. 261-297. 
24

Fitri, M, “Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi  Kebijakan Hutang dan Pengaruhnya  

terhadap Nilai Perusahaan,” Tesis MA, Semarang: Program Pascasarjana UNDIP, 2010), hlm. 125-

126. 
25

Safrida Eli, “Pengaruh Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan  

pada  Perusahaaan  Manufaktur di Bursa Efek Jakarta,” Tesis MA, Medan: Sekolah Pascasarjana 

USU, Medan, 2008), hlm. 88-89. 
26

Bhattacharya,  N and Layton, P., “Effectiveness  of  Seat Belt Legislation on Queensland Road 

Toll-An Australian Case Study  in  Intervention Analysis,” Journal of American Statistics 

Association 74(1979), hlm. 367. 
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dimasukkan profitabilitas sebagai variabel intervening karena profitabilitas 

dianggap mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Di mana profitabilitas yang tinggi akan menarik investor untuk meningkatkan 

permintaan saham sehingga menyebabkan nilai perusahaan juga meningkat. 

Profitabilitas yang diukur dengan return on equity atau sering disebut 

return on common equity sering diterjemahkan sebagai rentabilitas saham sendiri 

(rentabilitas modal saham). Return on equity (ROE) merupakan rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk 

pengembalian ekuitas pemegang saham. Investor akan membeli saham karena 

tertarik dengan ROE atau bagian dari total profitabilitas ke pemegang saham, 

dimana semakin tinggi ROE maka semakin tinggi (PBV) sebagai ukuran dari nilai 

perusahaan. Penggunaan ROE sebagai indikator yang mewakilkan profitabilitas 

digunakan pada sebagian besar penelitian sebelumnya yang menggunakan 

profitabilitas sebagai variabel dalam penelitiannya. 

Hasil penelitian Rosyadah, dkk
27

 dan Harahap
28

 menyatakan bahwa 

struktur modal berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

Struktur modal yang digunakan perusahaan untuk operasional menentukan 

pencapaian laba yang diinginkan perusahaan. Penelitian di atas tidak konsisten 

dengan Chowdhury dan Chowdury yang menyatakan bahwa semakin besar 

penggunaan hutang dalam struktur modal maka semakin meningkat pengembalian 

                                                           
27

 Rosyadah, dkk., “Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas”, Skripsi, (Malang: Fakultas 

Ilmu Administrasi Universitas Brawijaya, 2013), hlm. 80. 
28

Harahap Nakman,  “Analisis  Pengaruh  Struktur Modal terhadap Profitabilitas  pada  Industri   

Pulp dan  Paper  yang  Masuk  Pasar  Modal Indonesia,” Tesis MA, (Medan: Sekolah Pascasarjana 

USU, 2003), hlm. 78. 
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atas ekuitas dalam profitabilitas suatu perusahaan.
29

 Hal ini sesuai dengan trade-

off theory yang menyatakan bahwa hutang bermanfaat bagi perusahaan karena 

bunga dapat dikurangkan dalam menghitung pajak (tax deductible) sehingga laba 

yang diperoleh perusahaan menjadi lebih besar. 

Hasil penelitian Ulupui menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
30

 Konsisten dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Soepriyanto dan Suwarti mengatakan bahwa struktur kepemilikan, 

ukuran perusahaan, profitabilitas dan total hutang terhadap total ekuitas 

berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan.
31

 Penelitian ini mendukung 

teori yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller bahwa nilai perusahaan 

ditentukan oleh laba dari aktiva perusahaan. Hasil positif menunjukkan bahwa 

semakin tinggi laba semakin efisien perputaran aktiva atau semakin tinggi profit 

margin yang diperoleh perusahaan dan berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan masing-masing variabel dan adanya inkonsistensi 

beberapa hasil penelitian menyebabkan penelitian ini menarik untuk diteliti. 

Inkonsistensi hasil tersebut diduga disebabkan oleh adanya variabel yang 

memediasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan. Keberadaan 

                                                           
29

Chowdhury,  Anup  dan  S.P.  Chowdhury, “Impact of Capital Structure on Firm‟s Value:  

Evidence  from  Bangladesh,” Business and  Economic Horizons, Vol. 3 (October, 2010), hlm. 

111-122. 
30

 Ulupui, I. G. K. A, “Analisis Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage, Aktivitas, dan Profitabilitas 

terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan Makanan dan Minuman dengan Kategori Industri 

Barang Konsumsi di Bursa Efek Jakarta)”, Jurnal Akuntansi dan Bisnis, Vol. 1 (2007), hlm. 130-

131. 
31

Budi Supriyanto & Titik Suwarti, “Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial dan Publik, 

Ukuran Perusahaan, EBIT/SALES, dan Total Debt/Total Assets Terhadap Nilai Perusahaan yang 

Telah Go Publik dan Tercatat di BEJ Semarang, Telaah Manajemen, Vol. 1 ed. 3 STIKUBANK 

(2004), hlm. 68. 
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peran profitabilitas sebagai variabel intervening dalam penelitian ini kurang diuji 

oleh beberapa peneliti. Variabel intervening adalah variabel yang secara teoritis 

mempengaruhi hubungan antara variabel independen dengan dependen.
32

 

Sehingga penelitian ini memasukkan profitabilitas sebagai variabel intervening 

karena dianggap mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan. Peneliti juga menambahkan variabel Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (CSR) sebagai variabel moderating yang berfungsi untuk 

mempengaruhi (memperkuat atau memperlemah) hubungan antara Struktur 

Modal terhadap Nilai Perusahaan pada sektor property dan real estate yang 

terdaftar dalam Index Saham Syariah Indonesia. 

 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Profitabilitas pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar dalam Index Saham 

Syariah Indonesia? 

2. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar dalam Index Saham 

Syariah Indonesia? 

3. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar dalam Index Saham 

Syariah Indonesia? 

                                                           
32

Sugiyono, Satistik Untuk Penelitian, (Bandung: Alfabeta, 2016), hlm. 5. 
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4. Apakah Struktur Modal berpengaruh tidak langsung terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Profitabilitas pada perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar dalam Index Saham Syariah Indonesia? 

5. Apakah Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan property dan real estate yang 

terdaftar dalam Index Saham Syariah Indonesia? 

6. Apakah Pengungkapan Corporate Social Responsibility memperkuat/ 

memperlemah pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar dalam Index Saham 

Syariah Indonesia? 

 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Struktur Modal terhadap 

Profitabilitas pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar 

dalam Index Saham Syariah Indonesia. 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh  Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar dalam 

Index Saham Syariah Indonesia. 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar dalam 

Index Saham Syariah Indonesia. 
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4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh tidak langsung Struktur Modal 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas pada perusahaan property 

dan real estate yang terdaftar dalam Index Saham Syariah Indonesia. 

5. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan property 

dan real estate yang terdaftar dalam Index Saham Syariah Indonesia. 

6. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility memperkuat/memperlemah Struktur Modal terhadap 

Nilai Perusahaan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar 

dalam Index Saham Syariah Indonesia. 

 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan memberikan gambaran dan pemahaman 

yang lebih mendalam mengenai pengaruh Struktur Modal dan 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility sebagai variabel moderating pada perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar dalam Index Saham Syariah 

Indonesia serta sebagai referensi bagi penelitian-penelitian yang serupa di 

masa yang akan datang. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi pemilik dan  

manajemen perusahaan go public di sektor property dan real estate 
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terutama  manajer keuangan dalam hal pengambilan keputusan keuangan 

sehingga  dapat meningkatkan nilai perusahaan, khususnya menentukan 

proporsi struktur modal yang optimal demi meningkatkan nilai 

perusahaan. 

 

E. Definisi Operasional 

Dalam penelitian ini, operasional variabel didifinisikan sebagi berikut: 

1. Nilai Perusahaan (Y) 

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh 

perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun. 

Indikator yang digunakan dalam penelitian ini adalah PBV. Rasio harga 

saham terhadap nilai buku perusahaan atau price book value (PBV), 

menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif  

terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi 

mencerminkan harga saham yang tinggi dibandingkan nilai buku 

perlembar saham. Semakin  tinggi harga saham, semakin berhasil 

perusahaan menciptakan nilai bagi  pemegang saham. Keberhasilan 

perusahaan  menciptakan  nilai  tersebut  tentunya  memberikan harapan 

kepada pemegang saham berupa keuntungan yang lebih besar pula, secara 

sederhana Sartono menyatakan bahwa PBV merupakan rasio pasar 

(market ratio) yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham 
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terhadap nilai bukunya.
33

 Indikator ini juga mengacu pada penelitian. 

Rasio ini dihitung dengan formula sebagai  berikut: 

PBV = Ps/BVS....................................................................................  (1.1) 

PBV  =  price book value  

Ps =  harga pasar saham per lembar 

BVS  =  nilai  buku per lembar saham 

PBV mempunyai beberapa keunggulan sebagai berikut: 

a. Nilai buku mempunyai ukuran intutif yang relatif stabil yang dapat 

diperbandingkan dengan harga pasar. Investor yang kurang percaya 

dengan metode discounted cash flow dapat menggunakan price 

book  value sebagai perbandingan. 

b. Nilai buku memberikan standar akuntansi yang konsisten untuk 

semua perusahaan. PBV dapat diperbandingkan antara perusahaan-

perusahaan yang sama sebagai petunjuk adanya under atau 

overvaluation.  

c. Perusahaan-perusahaan dengan earning negatif, yang tidak bisa 

dinilai dengan menggunakan price earning ratio (PER) dapat 

dievaluasi menggunakan PBV. 

2. Struktur Modal (X1) 

Struktur modal merupakan struktur pembiayaan dikurangi passiva 

lancar suatu perusahaan. Dalam penelitian ini struktur modal diukur 

dengan debt to equity ratio (DER) yang digunakan untuk mengukur 

                                                           
33

Sartono, R. A, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi,  edisi keempat, (Yogyakarta: BPFE, 

2001), hlm. 54. 
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perbandingan total hutang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas 

pada perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar dalam 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Periode Tahun 2013-2015. 

Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar jumlah modal pinjaman 

yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna menghasilkan 

keuntungan bagi perusahaan. Satuan pengukuran DER adalah dalam 

persentase. 

DER = Total Debt/Total Equity ........................................................ (1.2) 

Total Debt  =   total hutang jangka pendek maupun jangka panjang 

Total Equity =   total modal sendiri 

Total debt merupakan total liabilities (baik hutang jangka pendek 

maupun jangka panjang) sedangkan total shareholder’s equity merupakan 

total modal sendiri (total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan) 

yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur 

modal dari total pinjaman (hutang) terhadap total modal yang dimiliki 

perusahaan, semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hutang 

(jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibandingkan dengan 

total modal sendiri, sehingga berdampak semakin  besar beban perusahaan 

terhadap pihak luar (kreditur). 

3. Profitabilitas (X2) 

Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam 

mengelola perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan 
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efisiensi dalam menggunakan harta yang dimilikinya. Profitabilitas diukur 

dengan Return on Equity (ROE). ROE merupakan tingkat pengembalian 

atas ekuitas pemilik perusahaan. Ekuitas pemilik adalah jumlah aktiva 

bersih perusahaan.  Return on equity  atau  return on net worth mengukur 

kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang 

saham perusahaan. ROE menunjukkan keuntungan yang akan dinikmati 

oleh pemilik saham. Adanya pertumbuhan ROE menunjukkan prospek 

perusahaan yang semakin baik karena berarti adanya potensi peningkatan 

keuntungan yang diperoleh perusahaan. Hal ini ditangkap oleh  investor 

sebagai sinyal positif dari perusahaan sehingga akan meningkatkan 

kepercayaan investor serta akan mempermudah manajemen perusahaan 

untuk  menarik modal dalam bentuk saham. Apabila terdapat kenaikkan 

permintaan  saham suatu perusahaan, maka secara tidak langsung akan 

menaikkan harga  saham tersebut di pasar modal. Satuan pengukuran 

(ROE) adalah dalam persentase. 

ROE = Laba setelah pajak (EAT)/Modal sendiri .............................. (1.3) 

4. Pengungkapan Corporate Social Responsibility (X3) 

Pengungkapan tanggung jawab sosial atau sering disebut sebagai  

corporate social reporting  adalah proses pengkomunikasian efek-efek 

sosial dan lingkungan atas tindakan-tindakan ekonomi perusahaan pada 

kelompok-kelompok tertentu dalam masyarakat dan pada masyarakat 

secara keseluruhan. Pengungkapan Corporate Social Responsibility oleh 

perusahaan dapat dipandang dari perspektive legitimacy theory adalah 
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stakeholder theory. Pengungkapan Corporate Social Responsibility telah 

disesuaikan dengan kondisi di Indonesia. Jadi terdapat 78 item 

pengungkapan yang mana nantinya masih disesuaikan dengan masing-

masing sektor. Adapun score untuk tiap checklist adalah score 0, jika 

perusahaan tidak mengungkapkan item pada daftar pertanyaan dan score 1, 

jika perusahaan mengungkapkan item pada daftar pertanyaan. Rumus 

untuk menghitung CSRDI adalah sebagai berikut: 

.................................................................................. (1.4) 

Dimana: 

: Corporate Social Responsibility Disclosure Index perusahaan j  

Xj : Jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan j 

Nj : jumlah item pengungkapan CSR 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

A. Landasan Teori 

1. Nilai Perusahaan 

Perusahaan adalah suatu organisasi yang mengkombinasikan dan 

mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk 

memproduksi barang dan atau jasa untuk dijual.
34

 Perusahaan ada karena 

akan menjadi sangat tidak efisien dan mahal bagi pengusaha untuk masuk 

dan membuat kontrak dengan pekerja dan para pemilik modal, tanah dan 

sumber daya lain untuk setiap tahap produksi dan distribusi yang terpisah. 

Sebaliknya, pengusaha biasanya masuk dalam kontrak yang besar dan 

berjangka panjang dengan tenaga kerja untuk mengerjakan berbagai tugas 

dengan upah tertentu dan berbagai tunjangan lain. Kontrak yang umum 

semacam itu jauh lebih murah ketimbang sejumlah kontrak spesifik dan 

sangat menguntungkan baik bagi pengusaha maupun pekerja dan pemilik 

sumber daya lain. 

Semula teori perusahaan didasarkan pada asumsi bahwa maksud atau 

tujuan perusahaan adalah memaksimumkan laba sekarang atau jangka 

pendek. Akan tetapi, berdasarkan pengamatan perusahaan sering kali 

mengorbankan laba jangka pendek untuk meningkatkan laba masa depan 

atau jangka panjang. Karena baik keuntungan jangka pendek maupun 
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Dominick Salvatore, Ekonomi Manajerial dalam Perekonomian Global, (Jakarta: Salemba 

Empat, 2005), hlm. 76. 
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jangka panjang sangat penting, teori perusahaan (theory of the firm) 

menyatakan bahwa maksud atau tujuan utama perusahaan adalah untuk 

memaksimumkan  kekayaan atau nilai perusahaan (value of the firm).
35

 

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu 

perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga 

memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan 

utama perusahaan. Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia 

dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual.
36

 Nilai 

perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuitas 

perusahaan yang beredar.
37

 Nilai perusahaan merupakan persepsi investor 

terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan 

harga saham. Hal ini dicerminkan dari nilai sekarang atas semua 

keuntungan perusahaan yang diharapkan di masa depan.  

Secara umum banyak metode dan teknik yang telah dikembangkan 

dalam penilaian perusahaan diantaranya adalah:  

a. Pendekatan laba antara lain metode rasio tingkat laba atau price 

earning ratio, metode kapitalisasi proyeksi laba. 

b. Pendekatan arus kas antara lain metode diskonto arus kas.  

c. Pendekatan dividen antara lain metode pertumbuhan dividen.  

d. Pendekatan aktiva antara lain metode penilaian aktiva.   

e. Pendekatan  harga saham.  
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(Yogyakarta: BPFE, 2000), hlm.7. 
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f. Pendekatan economic value added (EVA).
38

  

Pada dasarnya tujuan manajemen keuangan adalah memaksimumkan 

nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat melalui nilai pasar atau 

nilai buku perusahaan dari ekuitasnya. Ekuitas menggambarkan total 

modal perusahaan dalam neraca keuangan, selain itu nilai pasar dapat 

menjadi ukuran nilai perusahaan. Penilaian nilai perusahaan tidak hanya 

mengacu pada nilai nominal, kondisi perusahaan mengalami banyak 

perubahan setiap waktu secara signifikan. Sebelum krisis nilai perusahaan 

dan nominalnya cukup tinggi, tetapi setelah krisis kondisi perusahaan 

merosot sementara nilai nominalnya tetap. 

Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja 

perusahaan juga baik. Nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai 

sahamnya. Jika nilai sahamnya tinggi bisa dikatakan bahwa nilai 

perusahaannya juga baik, karena tujuan utama perusahaan adalah 

meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik 

atau para pemegang saham.
39

 Hubungan antara harga pasar dan nilai buku 

per lembar saham bisa juga dipakai sebagai pendekatan alternatif untuk 

menentukan nilai suatu saham, karena secara teoritis nilai pasar suatu 

saham haruslah mencerminkan nilai bukunya.
40
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Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga 

saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan 

yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja 

perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan.  

Beberapa pendekatan analisis rasio dalam penilaian market value, 

terdiri dari pendekatan price earning ratio (PER), price book value ratio 

(PBV), market book ratio (MBR), deviden yield ratio, dan deviden payout 

ratio (DPR).
41

 PBV digunakan untuk mengukur nilai perusahaan dalam 

penelitian ini. 

Indikator yang digunakan dalam penelitian ini adalah PBV. Rasio 

harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau price book value (PBV), 

menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif 

terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi 

mencerminkan harga saham yang tinggi dibandingkan nilai buku 

perlembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin berhasil 

perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. Keberhasilan 

perusahaan menciptakan nilai tersebut tentunya memberikan harapan 

kepada pemegang saham berupa keuntungan yang lebih besar pula, secara 

sederhana menyatakan bahwa PBV merupakan rasio pasar (market ratio) 
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yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai 

bukunya.
42

 Rasio ini dihitung dengan  formula sebagai berikut:  

PBV = Ps/BVS.....................................................  (2.1) 

PBV =  price book value  

Ps =  harga pasar saham per lembar 

BVS =  nilai buku per lembar saham 

PBV mempunyai beberapa keunggulan sebagai berikut:  

a. Nilai buku mempunyai ukuran intutif yang relatif stabil yang dapat di 

perbandingkan dengan harga pasar. Investor yang kurang percaya 

dengan metode discounted cash flow dapat menggunakan  price book 

value sebagai perbandingan.  

b. Nilai buku memberikan standar akuntansi yang konsisten untuk semua 

perusahaan. PBV dapat diperbandingkan antara perusahaan-

perusahaan yang sama sebagai petunjuk adanya under atau 

overvaluation.  

c. Perusahaan-perusahaan dengan earning negatif, yang tidak bisa dinilai 

dengan menggunakan price earning ratio (PER) dapat dievaluasi 

menggunakan PBV.
43

 

 

2. Struktur Modal 

Struktur Modal (capital structure) berkaitan dengan pembelanjaan 

jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan hutang 
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jangka panjang dengan modal sendiri.
44

  Dengan kata lain struktur modal 

merupakan struktur pembiayaan dikurangi passiva lancar suatu 

perusahaan. Teori struktur modal modern dimulai pada tahun 1958, ketika 

Profesor Franco Modigliani dan Merton Miller (selanjutnya disebut MM) 

menerbitkan apa yang disebut sebagai salah satu artikel keuangan paling 

berpengaruh yang pernah ditulis. MM membuktikan, dengan sekumpulan 

asumsi yang sangat membatasi, bahwa nilai sebuah perusahaan tidak 

terpengaruh oleh struktur modalnya. Atau dengan kata lain, hasil yang 

diperoleh MM menunjukkan bahwa bagaimana cara sebuah perusahaan 

akan mendanai operasinya tidak akan berarti apa-apa, sehingga struktur 

modal adalah suatu hal yang tidak relevan. Akan tetapi, studi MM 

didasarkan pada beberapa asumsi yang tidak realistik, termasuk hal-hal 

berikut:  

a. Tidak ada biaya pialang 

b. Tidak ada pajak 

c. Tidak ada biaya kebangkrutan 

d. Investor dapat meminjam pada tingkat yang sama dengan perusahaan 

e. Semua investor memiliki informasi yang sama dengan menajemen 

tentang peluang-peluang investasi perusahaan dimasa depan 

f. EBIT tidak terpengaruh oleh penggunaan hutang.
45
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Meskipun beberapa asumsi di atas jelas-jelas merupakan suatu hal 

yang tidak realistis, hasil ketidakrelevanan MM memiliki arti yang sangat 

penting. Dengan menunjukkan kondisi-kondisi di mana struktur modal 

tersebut tidak relevan, MM juga telah memberikan petunjuk mengenai hal-

hal apa yang dibutuhkan agar membuat struktur modal menjadi relevan 

yang selanjutnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil karya MM 

menandai awal penelitian struktur modal modern, dengan penelitian 

selanjutnya berfokus pada melonggarkan asumsi-asumsi MM guna 

mengembangkan suatu teori struktur modal yang lebih realistis.  

1) Pengaruh Perpajakan 

MM menerbitkan makalah lanjutan pada tahun 1963 di mana di 

dalamnya mereka melonggarkan asumsi tidak adanya pajak 

perusahaan. Peraturan perpajakan memperbolehkan perusahaan 

untuk mengurangkan pembayaran bunga sebagai suatu beban, akan 

tetapi pembayaran deviden kepada pemegang saham tidak dapat 

menjadi pengurangan pajak. Perbedaan perlakuan ini mendorong 

perusahaan menggunakan hutang dalam struktur modalnya. Tentu 

MM mendemontrasikan bahwa jika seluruh asumsi mereka lain 

yang tetap berlaku, perlakuan yang berbeda ini akan mengarah 

pada terjadinya suatu situasi dimana perusahaan didanai 100 persen 

oleh hutang. 

2) Pengaruh Potensi Terjadinya Kebangkrutan. 
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Hasil irelevansi MM juga tergantung pada asumsi bahwa 

perusahaan tidak akan bangkrut, sehingga tidak akan ada biaya 

kebangkrutan. Namun, kebangkrutan pada praktiknya terjadi, 

dalam hal ini sangat mahal biayanya. Perusahaan yang bangkrut 

akan memiliki beban akuntansi dan hukum yang sangat tinggi, dan 

juga mengalami kesulitan untuk mempertahankan pelanggan, 

pemasok dan karyawannya. Masalah-masalah yang berhubungan 

dengan kebangkrutan kemungkinan besar akan timbul ketika 

sebuah perusahaan memasukkan lebih banyak hutang dalam 

struktur modalnya. Karena itu, biaya kebangkrutan menahan 

perusahaan mendorong penggunaan hutangnya hingga ke tingkat 

yang berlebihan. 

3) Teori Pertukaran. 

Fakta bahwa bunga adalah beban pengurangan pajak menjadikan 

hutang lebih murah daripada saham biasa atau saham preferen. 

Akibatnya, secara tidak langsung pemeritah akan membayarkan 

sebagian biaya dari modal hutang, atau dengan cara lain, hutang 

memberikan manfaat perlindungan pajak. Semakin banyak 

perusahaan menggunakan hutang, maka semakin tinggi nilai dan 

harga sahamnya, menurut asumsi tulisan Moddigliani-Miller 

dengan pajak, harga saham sebuah perusahaan akan mencapai nilai 

maksimal jika perusahaan sepenuhnya menggunakan hutang 100 

persen. Dalam dunia nyata, perusahaan jarang menggunakan 
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hutang 100 persen. Alasan utama perusahaan membatasi 

penggunaan hutang  adalah untuk menjaga biaya-biaya yang 

berhubungan dengan kebangkrutan tetap rendah. 

4) Teori Persinyalan. 

MM berasumsi bahwa investor memiliki informasi yang sama 

tentang prospek sebuah perusahaan seperti para manajernya, hal ini 

disebut informasi simetris (symmetric information). Namun 

kenyataanya, para manajer seringkali memiliki informasi yang 

lebih daripada pihak luar. Hal ini disebut informasi asimetris 

(asymmetric information), dan memiliki pengaruh yang penting 

pada struktur modal yang optimal. Menggunakan Pendanaan 

Hutang untuk Membatasi Manajer. Perusahaan dapat mengurangi 

arus kas yang berlebihan dengan beragam cara. Salah satunya 

adalah dengan menyalurkan kembali kepada pemegang saham 

melalui deviden yang lebih tinggi atau pembelian kembali saham. 

Alternatif  yang lain adalah untuk mengubah struktur modal ke  

arah hutang  dengan harapan adanya persyaratan penutupan hutang 

yang lebih tinggi akan memaksa manajer untuk lebih disiplin. Jika 

hutang tidak tertutupi seperti yang diharuskan, perusahaan akan 

terpaksa dinyatakan bangkrut. Pembelian melalui hutang (laverage 

buyout-LBO) adalah satu cara untuk mengurangi kelebihan arus 

kas. Dalam suatu LBO hutang digunakan untuk mendanai 
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pembelian saham sebuah perusahaan, dimana selanjutnya akan 

dimiliki secara pribadi. 

Struktur modal adalah perimbangan atau perpaduan antara modal 

asing dengan modal sendiri,
46

 dengan kata lain struktur modal merupakan 

proporsi dalam pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dengan sumber 

pendanaan jangka panjang yang  berasal dari dana internal dan dana 

eksternal. Dengan demikian struktur modal hanya merupakan sebagian 

saja dari struktur keuangan. Struktur keuangan mencerminkan 

perimbangan baik dalam artian absolut maupun relatif antara keseluruhan 

modal asing (baik jangka pendek maupun jangka panjang) dengan jumlah 

modal sendiri.
47

 Struktur modal merupakan kombinasi hutang dan ekuitas 

dalam struktur keuangan jangka  panjang perusahaan, tidak seperti rasio 

hutang yang hanya menggambarkan target komposisi hutang dan ekuitas 

dalam jangka panjang pada suatu perusahaan.
48

 Beberapa faktor yang  

mempengaruhi struktur modal
49

, yaitu:  

a. Stabilitas Penjualan. Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil 

dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan 

menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan yang penjualannya tidak stabil. 
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b. Struktur Aktiva. Perusahaan yang aktivanya sesuai untuk dijadikan 

jaminan kredit cenderung lebih banyak menggunakan hutang.  

c. Leverage Operasi. Jika hal-hal lain tetap sama, perusahaan dengan 

leverage operasi yang lebih kecil cenderung lebih mampu untuk 

memperbesar leverage keuangan karena ia akan mempunyai resiko 

bisnis yang lebih kecil.  

d. Tingkat Pertumbuhan. Jika hal-hal lain tetap sama, perusahaan yang 

tumbuh dengan pesat harus lebih banyak mengandalkan modal 

eksternal, namun pada saat yang sama perusahaan yang memiliki 

pertumbuhan yang pesat sering menghadapi ketidakpastian yang lebih 

besar yang cenderung mengurangi keinginannya untuk menggunakan 

hutang. 

e. Profitabilitas. Seringkali pengamatan menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan tingkat pengembalian  yang tinggi atas investasi hanya 

menggunakan hutang yang relatif kecil. Pembenaran teoritis mengenai 

hal ini belum ada, namun penjelasan praktis atas kenyataan ini adalah 

bahwa perusahaan yang sangat menguntungkan memang tidak 

memerlukan banyak pembiayaan dengan hutang. Tingkat 

pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk 

membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang 

dihasilkan secara internal. 
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f. Pajak. Bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan 

perpajakan, dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan 

yang terkena tarif pajak yang tinggi. 

g. Pengendalian. Pengaruh hutang melawan saham terhadap posisi 

pengendalian manajemen dapat mempengaruhi struktur modal. 

Apabila manajemen saat ini mempunyai hak suara untuk 

mengendalikan perusahaan (mempunyai saham lebih dari 50%) tetapi 

sama sekali tidak diperkenankan untuk membeli saham tambahan, 

mereka mungkin akan memilih hutang untuk pembiayaan baru. Di lain 

pihak, manajemen mungkin memutuskan untuk menggunakan ekuitas 

jika kondisi keuangan perusahaan sangat lemah sehingga penggunaan 

hutang dapat membawa perusahaan pada risiko kebangkrutan, karena 

jika perusahaan bangkrut maka para manajer akan mengambil risiko 

pengambilalihan. Jadi, pertimbangan pengendalian tidak selalu 

menghendaki penggunaan hutang atau ekuitas karena jenis modal 

yang memberi perlindungan terbaik bagi manajemen. 

h. Sikap Manajemen. Tidak seorang pun dapat membuktikan bahwa 

struktur modal yang satu akan membuat harga saham tinggi daripada 

struktur modal yang lainnya, manajemen dapat melakukan 

pertimbangan sendiri terhadap struktur modal yang tetap. 

i. Sikap Pemberi Pinjaman dan Lembaga Penilai Peringkat. Tanpa 

memperhatikan analisis para manajer atas faktor-faktor penggunaan 

hutang yang tepat bagi perusahaan, sikap pemberi pinjaman dan 
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perusahaan penilai peringkat seringkali mempengaruhi keputusan 

struktur keuangan. Dalam sebagian besar kasus, perusahaan 

membicarakan struktur modalnya dengan memberi pinjaman dan 

lembaga penilai peringkat serta sangat memperhatikan masukan yang 

diterima. 

j. Kondisi Pasar. Kondisi di pasar saham dan pasar obligasi mengalami 

perubahan jangka panjang dan pendek yang sangat berpengaruh 

struktur modal perusahaan yang optimal. 

k. Kondisi Internal Perusahaan. Kondisi internal perusahaan juga 

berpengaruh terhadap struktur modal yang ditargetkan. 

l. Fleksibilitas Keuangan. Mempertahankan fleksibilitas keuangan,  jika 

dilihat dari sudut pandang operasional berarti mempertahankan 

kapasitas cadangan yang memadai. 

Pada dasarnya, keputusan pendanaan (financing) perusahaan berkaitan 

dengan penentuan sumber-sumber dana yang digunakan untuk membiayai 

usulan-usulan investasi yang telah diputuskan sebelumnya. Pemenuhan 

kebutuhan dana tersebut dapat disediakan atau diperoleh dari sumber 

internal maupun eksternal perusahaan. Apabila perusahaan memenuhi 

kebutuhan kebutuhan dananya dari sumber internal, maka perusahaan 

tersebut melakukan pendanaan internal (internal financing) yaitu dalam 

bentuk laba ditahan Sebaliknya, jika perusahan memenuhi kebutuhan 

dananya dari sumber eksternal, maka perusahaan tersebut melakukan 

pendanaan eksternal (external financing). Pemenuhan kebutuhan dana 
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secara eksternal dipisahkan menjadi 2 yaitu pembiayaan hutang (debt 

financing) dan pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan 

hutang diperoleh melalui pinjaman, sedangkan pendanaan modal sendiri 

berasal dari emisi atau penerbitan saham. 

Struktur modal yang optimal terjadi pada leverage keuangan tingkat 

tertentu. Leverage keuangan merupakan penggunaan dana, dimana dalam 

penggunaan dana tersebut perusahaan harus mengeluarkan beban tetap.
50

 

Dalam rangka mencapai struktur modal yang optimal para ahli 

merumuskan teori-teori tentang struktur modal, berikut ini teori struktur 

modal yaitu: 

a. Trade Off Theory 

Model trade-off mengasumsikan bahwa struktur modal 

perusahaan merupakan hasil trade-off dari keuntungan pajak dengan 

menggunakan hutang dengan biaya yang akan timbul sebagai akibat 

penggunaan hutang tersebut. Esensi trade-off theory dalam struktur 

modal adalah menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang 

timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat lebih besar, 

tambahan hutang masih diperkenankan. Apabila pengorbanan karena 

penggunaan hutang sudah lebih besar, maka tambahan  hutang  sudah 

tidak diperbolehkan. 

Trade-off theory telah mempertimbangkan berbagai faktor 

seperti corporate tax, biaya kebangkrutan, dan personal tax, dalam 
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menjelaskan mengapa suatu perusahaan memilih struktur modal 

tertentu.
51

 Kesimpulannya adalah penggunaan hutang akan 

meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu. 

Setelah titik tersebut, penggunaan hutang justru menurunkan nilai 

perusahaan. Walaupun model trade-off theory tidak dapat menentukan 

secara tepat struktur modal yang optimal, namun model  tersebut 

memberikan kontribusi penting yaitu;  

1) Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi, sebaiknya 

menggunakan sedikit hutang. 

2) Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih 

banyak menggunakan hutang  dibandingkan perusahaan yang 

membayar pajak rendah. 

b. Pecking Order Theory 

Pandangan alternatif mengenai cara manajer mendanai 

anggaran modal perusahaannya yang  dikenal dalam literatur ekonomi 

keuangan sebagai Teori pecking order. Teori pecking order 

menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih membelanjai 

perusahaan dengan dana internal yaitu yang berasal dari laba ditahan 

dan depresiasi aliran kas.
52

 Teori struktur modal pecking order 

diringkaskan dalam 4 bagian di bawah ini: 

1) Perusahaan menerapkan kebijakan dividen untuk kesempatan 

investasi 
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2) Perusahaan lebih menyukai dana internal. Dana internal 

tersebut diperoleh dari laba yang dihasilkan dari kegiatan 

perusahaan. 

3) Saat pendanaan eksternal dibutuhkan, perusahaan pertama 

akan memilih menerbitkan sekuritas hutang. Menerbitkan 

sekuritas jenis modal akan dilakukan terakhir. 

4) Dengan semakin banyaknya dana eksternal yang dibutuhkan 

untuk mendanai proyek dengan nilai sekarang positif, 

pendapatan pecking order akan diikuti, ini berarti lebih 

menyukai hutang yang berisiko artinya pada konvertibel, 

modal preferen, dan modal biasa sebagai pilihan terakhir. 

c. Teori Arus Kas Bebas 

Arus kas bebas sebagai berikut: arus kas bebas adalah arus kas 

lebih yang dibutuhkan untuk mendanai semua proyek yang memiliki 

nilai sekarang bersih saat didiskonto pada biaya model yang relevan.
53

 

Jensen lalu mengemukakan arus kas bebas yang besar akan mengarah 

pada perilaku manajer yang salah dan keputusan yang buruk bukan 

demi kepentingan pemegang saham biasa perusahaan,  dengan kata 

lain manajer memiliki insentif untuk memegang arus kas bebas dan 

bermain dengannya, bukan mengolahnya misalnya menjadi 

pembayaran dividen tunai yang lebih tinggi. 

d. Signaling Theory 
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Signaling theory mendasarkan pada asumsi bahwa manajer 

memiliki informasi yang lebih baik mengenai kesempatan investasi 

perusahaannya daripada investor dan tindakan manajer didasarkan 

pada kepentingan terbaik untuk para pemegang saham yang ada.
54

 

Brigham dan Houston menyatakan bahwa sinyal adalah suatu tindakan 

yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk 

bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek 

perusahaan.
55

 Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan 

mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan modal 

baru dengan cara-cara lain seperti dengan menggunakan hutang. Teori 

ini didasarkan pada asumsi bahwa manajer dan pemegang saham tidak 

mempunyai akses informasi perusahaan yang sama. Ada informasi 

tertentu yang hanya diketahui oleh manajer, sedangkan pemegang 

saham tidak tahu informasi tersebut sehingga terdapat informasi yang 

tidak simetri (asymmetric information) antara manajer dan pemegang 

saham, akibatnya ketika struktur modal perusahaan mengalami 

perubahan, hal itu dapat membawa informasi kepada pemegang saham 

yang akan mengakibatkan nilai perusahaan berubah. Berdasarkan 

kondisi di atas dapat dinyatakan bahwa perilaku manajer dalam hal 
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menentukan struktur modal, dapat dianggap sebagai sinyal oleh pihak 

luar.
56

 

Struktur keuangan adalah cara bagaimana perusahaan membiayai 

aktivanya dan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri 

dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, dan modal pemegang 

saham. Sedangkan struktur modal perusahaan adalah pembiayaan 

permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, dan 

modal pemegang saham. Jadi, struktur modal suatu perusahaan hanya 

merupakan sebagian dari struktur keuangannya. Sedangkan struktur modal 

adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan 

yang ditunjukan oleh hutang, ekuitas saham preferen, dan saham biasa. 

Pada dasarnya, keputusan pendanaan (financing) perusahaan berkaitan 

dengan penentuan sumber-sumber dana yang digunakan untuk membiayai 

usulan usulan investasi yang telah diputuskan sebelumnya. Pemenuhan 

kebutuhan dana tersebut dapat disediakan atau diperoleh dari sumber 

internal maupun eksternal perusahaan. Apabila perusahaan memenuhi 

kebutuhan dananya dari sumber internal, maka perusahaan tersebut 

melakukan pendanaan internal (internal financing) yaitu dalam bentuk 

laba ditahan, sebaliknya, jika perusahan memenuhi kebutuhan dananya 

dari sumber eksternal, maka perusahaan tersebut melakukan pendanaan 

eksternal (external financing). Pemenuhan kebutuhan dana secara 

eksternal dipisahkan menjadi 2 yaitu pembiayaan hutang (debt financing) 
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dan pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan hutang 

diperoleh melalui pinjaman, sedangkan pendanaan modal sendiri berasal 

dari emisi atau penerbitan saham. 

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara jumlah 

hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Indikator  struktur modal 

dalam penelitian ini diukur dengan debt to equity ratio (DER). DER 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat leverage 

(penggunaan hutang) terhadap total  shareholder‟s equity yang dimiliki 

perusahaan, ini juga mengacu pada penelitian secara matematis DER dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

DER  = Total Debt/ Total Equity................................ (2.2) 

Total Debt = total hutang jangka pendek maupun jangka panjang 

Total Equity = total modal sendiri 

 

Total debt merupakan total liabilities (baik hutang jangka pendek 

maupun jangka panjang) sedangkan total shareholder’s equity merupakan 

total modal sendiri (total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan) 

yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur 

modal dari total pinjaman (hutang) terhadap total modal yang dimiliki 

perusahaan, semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hutang 

(jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibandingkan dengan 

total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan 

terhadap pihak luar (kreditur). 
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3. Profitabilitas  

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi 

dalam menggunakan harta yang dimilikinya.
57

 Profitabilitas merupakan 

gambaran dan kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan. 

Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan 

yang dilakukan oleh perusahaan.
58

 Ukuran profitabilitas dapat berbagai 

macam seperti laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian 

investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Robert 

mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas dan rasio rentabilitas 

menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, 

untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya merupakan fokus 

utama dalam penilaian prestasi perusahaan.
59

 Laba perusahaan selain 

merupakan indikator kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban bagi 

para penyandang dananya, juga merupakan elemen dalam menciptakan 

nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan pada masa yang 

akan datang. 

Efektivitas dinilai dengan menghubungkan laba bersih yang 

didefinisikan dengan berbagai cara terhadap aktiva yang digunakan untuk 

menghasilkan laba. Rasio profitabilitas menunjukkan keberhasilan 
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perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Analisis profitabilitas 

merupakan analisis yang digunakan untuk mengukur kekuatan laba suatu 

perusahaan. Analisis profitabilitas merupakan analisis kemampuan 

perusahaan dalam mendayagunakan kekayaan yang ada untuk 

menghasilkan laba pada periode tertentu yang diukur melalui rasio-rasio 

profitabilitas.
60

 Brigham menghasilkan rasio-rasio profitabilitas sebagai 

berikut:
61

  

a. Gross Profit Margin  

b. Net Profit Margin  

c. Return on Investment  

d. Return on Equity 

e. Earning Power 

Berikut ini rasio profitabilitas dalam hubungannya antara laba dengan 

investasi yaitu:  

a. Pengembalian atas investasi (ROI). Rasio ini membandingkan laba 

setelah pajak dengan total aktiva. 

b. Pengembalian atas ekuitas (ROE). Pengembalian atas ekuitas atau 

sering disebut rentabilitas modal sendiri dimaksudkan untuk 

mengukur seberapa banyak keuntungan yang menjadi  hak pemilik 

modal sendiri.  

c. Rentabilitas ekonomi. Rasio ini disebut juga earning power 

dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
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memperoleh laba usaha dengan aktiva yang digunakan untuk 

memperoleh laba tersebut. Rasio ini dihitung dengan membagi laba 

usaha (laba sebelum bunga dan pajak) dengan total aktiva. 

Pengembalian atas ekuitas (ROE) merupakan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki, 

sehingga pengembalian atas ekuitas ini ada yang menyebut sebagai 

rentabilitas modal sendiri. ROE membandingkan laba bersih setelah pajak 

(dikurangi dividen saham biasa) dengan ekuitas yang telah diinvestasikan 

pemegang saham di perusahaan.
62

 Pengembalian atas ekuitas merupakan 

alat analisis keuangan untuk mengukur profitabilitas. Rasio ini mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan berdasarkan modal 

tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang 

pemegang saham. Salah satu alasan utama perusahaan beroperasi adalah 

menghasilkan laba yang bermanfaat bagi para pemegang saham, ukuran 

dari keberhasilan pencapaian alasan ini adalah angka pengembalian atas 

ekuitas berhasil dicapai. Semakin besar pengembalian atas ekuitas 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

yang tinggi bagi pemegang saham. ROE yang tinggi sering kali 

mencerminkan penerimaan perusahaan atas peluang investasi yang baik 

dan manajemen biaya yang aktif.
63

 

Sartono menyatakan bahwa profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total 
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aktiva maupun modal sendiri.
64

 Rasio profitabilitas menunjukkan 

keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Profitabilitas 

merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai dari 

perusahaan.
65

 Ukuran profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah ROE karena rasio ini sangat berhubungan dengan struktur modal 

yang digunakan perusahaan, baik dipengaruhi oleh proporsi hutang jangka 

panjang atau modal sendiri, ini juga mengacu pada Velnampy dan Niresh
66

 

dan Chisti et al.
67

 menyatakan bahwa pengembalian atas ekuitas 

merupakan suatu pengukuran dari income yang tersedia bagi para pemilik 

perusahaan atas modal yang diinvestasikan dalam perusahaan. 

ROE = Laba Setelah Pajak/Modal Sendiri............................ (2.3) 

 

4. Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) 

Corporate Social  Responsibility adalah komitmen perusahaan atau 

dunia bisnis untuk berkontribusi dalam perkembangan ekonomi yang 

berkelanjutan dengan memperhatikan tanggung jawab sosial perusahaan 

yang menitikberatkan pada keseimbangan antara perhatian terhadap aspek 

ekonomis, sosial dan lingkungan.
68

 Definisi Corporate Social 

Responsibility adalah suatu tindakan atau konsep yang dilakukan oleh 
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perusahaan (sesuai kemampuan perusahaan tersebut) sebagai bentuk 

tanggungjawab mereka terhadap sosial atau lingkungan sekitar dimana 

perusahaan itu berada.
69

 Corporate Social Responsibility ialah sebuah 

pendekatan dimana perusahaan mengintegrasikan kepedulian sosial di 

dalam operasi bisnis mereka dan dalam interaksi mereka dengan para 

stakeholder berdasarkan prinsip kemitraan dan kesukarelaan.
70

 

Selain itu terdapat beberapa definisi yang berpengaruh diantaranya: 

Versi WBCSD (World Business Council for Sustainable Development): 

“The continuing commitment by business to behave ethically and 

contribute to economic development while improving the quality of work  

life of workforce and their families as well as of the local community and  

social large”, yang berarti bahwa definisi Corporate Social Responsibility  

adalah komitmen bisnis   yang berkelanjutan untuk berperilaku etis dan 

berkontribusi terhadap pembangunan ekonomi dengan meningkatkan 

kualitas kehidupan kerja karyawan dan kerja mereka dan komunitas lokal 

dan masyarakat yang luas.
71

 

Versi Bank Dunia (World Bank): “Corporate Social Responsibility  is 

the commitment of business to contribute to sustainable economic 

development working with employees and their representatives, the local 

community and society at large to improve quality of life, in ways that are 

both good for business and good for development”, yang berarti bahwa 
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definisi Corporate Social Responsibility adalah komitmen bisnis untuk 

memberikan kontribusi perkembangan ekonomi yang berkelanjutan 

dengan karyawan dan perwakilannya, kominitas lokal dan masyarakat 

yang luas untuk meningkatkan kualitas hidup, melalui jalan bisnis dan 

perkembangan yang baik.
72

 

Pengungkapan tanggung jawab sosial atau sering disebut sebagai  

corporate social reporting  adalah proses pengkomunikasian efek-efek 

sosial dan lingkungan atas tindakan-tindakan ekonomi perusahaan pada 

kelompok-kelompok tertentu dalam masyarakat dan pada masyarakat 

secara keseluruhan. Dampak negatif perusahaan terhadap lingkungan 

sekitar mengakibatkan hilangnya kepercayaan masyarakat. Untuk 

meminimalisir dampak negatif tersebut adalah dengan mengungkapkan 

informasi-informasi mengenai operasi perusahaan sehubungan dengan 

lingkungan sebagai tanggung jawab perusahaan. 

Pengungkapan CSR oleh perusahaan dapat dipandang dari perspektive 

legitimacy theory adalah stakeholder theory. Berdasarkan legitimacy 

theory, ketika perusahaan mendirikan perusahaan atau berinvestasi di 

suatu daerah maka perlu untuk memperhatikan norma-norma di 

lingkungan tersebut, dikarenakan jika perusahaan memperhatikan norma-

norma tersebut maka perusahaan memperoleh legalitas dari masyarakat. 

Legitimacy theory menyarankan bahwa perusahaan akan dihukum jika 

perusahaan tidak beroperasi dengan konsisten sesuai dengan harapan 
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masyarakat. Sehingga perusahaan harus bekerja keras dalam menyiapkan 

dukungan empiris dan melaporkan tanggung jawab sosial atau laporan 

khusus mengenai isu lingkungan. Stakeholder theory, teori ini 

menekankan pentingnya mempertimbangkan kepentingan, kebutuhan dan 

pengaruh dari pihak-pihak yang terkait dengan kebijakan dan kegiatan 

operasi perusahaan, terutama dalam hal pengambilan keputusan. Sehingga 

diharapkan perusahaan mampu memuaskan stakeholdernya dalam suatu 

tingkatan tertentu, paling tidak sebagian besar dari mereka. Penggunaan 

teori stakeholder dikarenakan perusahaan hanya berkontribusi pada 

shareholder tanpa melihat pihak stakeholder lainnya seperti masyarakat. 

Ketika perusahaan turut serta memperhatikan kepentingan masyarakat 

dengan melakukan pengungkapan CSR maka diharapkan akan timbul 

sebuah kepercayaan dari masyarakat. 

Nurlela dan Islahuddin mendefinisikan pengungkapan (disclosure) 

sebagai penyajian sejumlah informasi yang dibutuhkan untuk 

pengoperasian secara optimal pasar modal efisien.
73

 Informasi 

diungkapkan dalam bentuk laporan tahunan (company annual report), 

pengungkapan tersebut terbagi menjadi dua, yaitu mandatory disclosure 

(pengungkapan bersifat wajib) dan  voluntary disclosure (pengungkapan 

bersifat sukarela). Menurut Sembiring pengungkapan tanggungjawab 

sosial perusahaan juga dijelaskan sebagai proses pengkomunikasian 
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Rika Nurlela dan Islahudin, “Pengaruh Corporate Social Responsibility  Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan Prosentase Kepemilikan Manajemen Sebagai Variabel Moderating” (Studi 

Empiris Pada Perusa-hann Yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta), Simposium Nasional Akuntansi 

XI Pontianak (2008), hlm. 23-24. 
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dampak sosial dan lingkungan dari kegiatan ekonomi organisasi terhadap 

kelompok khusus yang berkepentingan dan terhadap masyarakat secara 

keseluruhan, tujuan pengungkapan tanggungjawab sosial adalah sebagai 

bentuk kepedulian perusahaan baik kepada shareholder maupun kepada 

stakeholder.
74

 

Tingkat pengungkapan informasi tanggungjawab sosial perusahaan 

(CSR) pada perusahaan-perusahaan yang diteliti dinilai melalui luas 

pengungkapan yang dilakukan oleh perusahaan tersebut. Untuk mengukur 

CSR disclosure digunakan indeks pengungkapan sosial atau CSR index  

yang merupakan luas pengungkapan relative setiap perusahaan sampel atas 

pengungkapan sosial yang dilakukannya. Instrumen pengukuran yang akan 

digunakan dalam penelitian ini mengacu pada instrumen yang digunakan 

oleh Andria. Berdasarkan penelitian tersebut diperoleh 78 item yang 

meliputi 7 tema, yaitu lingkungan, energi, kesehatan dan keselamatan 

tenaga kerja, lain-lain tentang tenaga kerja, produk, keterlibatan 

masyarakat, dan umum. Dalam menentukan indeks pengungkapan 

menggunakan teknik tabulasi berdasarkan daftar (checklist) pengungkapan 

sosial. Adapun langkah-langkah yang perlu dilakukan yaitu: 

a. Membuat suatu daftar pengungkapan sosial. Daftar disusun dalam 

bentuk daftar item pengungkapan yang masing-masing item 

disediakan tempat jawaban mengenai status pengungkapannya pada 

laporan yang bersangkutan.  
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Eddy Rismanda Sembiring, “Karakteristik Perusahaan Dan Pengungkapan Tanggung Jawab 

Sosial: Studi Empiris Pada Perus-ahaan Yang Tercatat Di Bursa Efek Jakarta”,  Simposium 

Nasional Akuntansi  VIII Solo, (September 2005), hlm. 66-68. 
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b. Menentukan indeks pengungkapan sosial untuk perusahaan 

berdasarkan daftar pengungkapan sosial. Dalam menentukan 

indeks ini dilakukan dengan cara sebagai berikut:  

1) Pemberian skor pengungkapan bersifat dikotomi, dimana 

sebuah item pengungkapan diberi skor 1 apabila diungkapkan 

dan  diberi skor 0 jika tidak diungkapkan. Menggunakan model 

pengungkapan yang tidak diberi  bobot sehingga 

memperlakukan semua item pengungkapan secara sama. 

2) Skor yang diperoleh dijumlahkan untuk mendapatkan skor 

total. 

3) Perhitungan indeks dilakukan dengan cara membagi skor total 

dengan skor total yang diharapkan. 

Instrument pengukuran CSRDI (Corporate Social Responsibility 

Discloure Indexs) dilakukan dengan menggunakan pendekatan dikotomi. 

Rumus perhitungan CSRDI adalah sebagai berikut: 

.......................................................... (2.4) 

Dimana: 

: Corporate Social Responsibility Disclosure Index perusahaan j  

Xj : Jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan j 

Nj : jumlah item pengungkapan CSR 
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5. Kajian Teori Struktur Modal, Profitabilitas dan Pengungkapan 

CSR Dalam Perspektif Islam 

Islam menganjurkan umatnya untuk melakukan investasi atas 

kekayaan atau harta yang dimiliki. Meskipun demikian, dalam  melakukan  

investasi harus sesuai dengan kaidah-kaidah Islam sehingga kegiatan 

tersebut tidak mendatangkan kerugian bagi orang lain. Hal tersebut 

dijelaskan dalam Al-Quran surat Al-Hasyr ayat 18 sebagai berikut: 

           

      

Artinta: Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah 

dan hendaklah Setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya 

untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya 

Allah Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan. 

Dalam Al-Qur‟an surat Lukman ayat 34 secara tegas Allah SWT 

menyatakan bahwa tiada seorang pun di alam semesta ini yang dapat 

mengetahui apa yang akan diperbuat, diusahakan, serta kejadian apa yang 

akan terjadi pada hari esok. Sehingga dengan ajaran tersebut seluruh 

manusia diperintahkan untuk melakukan investasi sebagai bekal dunia dan 

akhirat
75

: 
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Nurul Huda & Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, (Jakarta: Kencana 

Prenadamedia Group, 2007), hlm 18. 
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Artinya: Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah 

pengetahuan tentang hari Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan hujan, 

dan mengetahui apa yang ada dalam rahim. Dan tiada seorangpun yang 

dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan diusahakannya 

besok[1187]. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui di bumi mana 

Dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha mengetahui lagi Maha 

Mengenal. 

[1187] Maksudnya: manusia itu tidak dapat mengetahui dengan pasti 

apa yang akan diusahakannya besok atau yang akan diperolehnya, Namun 

demikian mereka diwajibkan berusaha. 

Dalam berinvestasi Allah SWT dan Rasul-Nya memberikan petunjuk 

(dalil) dan rambu-rambu pokok yang seyogyanya diikuti oleh setiap 

muslim yang beriman, yaitu: 

a. Terbebas dari unsur riba (Riba adalah penambahan atas harta 

pokok tanpa adanya transaksi bisnis riil). 

b. Terhindar dari unsur gharar (sesuatu yang yang bersifat tidak 

pasti/uncertainty).  
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c. Terhindar dari unsur judi (maysir/setiap bentuk permainan yang 

mengandung unsur pertaruhan). 

d. Terhindar dari unsur haram (sesuatu yang disediakan hukuman bagi 

yang melakukan dan disediakan pahala bagi yang meninggalkan 

karena diniatkan untuk menjalankan syariat Islam. 

e. Terhindar dari unsur syubhat (suatu perkara yang tercampur antara 

halal dan haram, tetapi tidak diketahui secara pasti apakah itu 

sesuatu yang yang halal atau haram, dan apakah ia hak atau 

bathil.
76

 

Harta yang dikelola dalam kegiatan produktif merupakan modal 

usaha. Setiap pelaku usaha memerlukan modal sebagai alat penggerak dan 

pengembang usahanya. Pemakaian modal disesuaikan dengan jenis usaha 

yang dilakukan karena setiap usaha atau bisnis memerlukan jumlah yang 

berbeda. Selain itu, pelaku usaha harus menyesuaikan sumber modal 

dengan jumlah modal yang diperlukan. Pentingnya modal ditunjukkan 

dalam Q.S Al-Imran ayat 14 yaitu: 
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 Nasution, Investasi, hlm 24-29. 
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Artinya: dijadikan indah pada (pandangan) manusia kecintaan 

kepada apa-apa yang diingini, Yaitu: wanita-wanita, anak-anak, harta 

yang banyak dari jenis emas, perak, kuda pilihan, binatang-binatang 

ternak[186] dan sawah ladang. Itulah kesenangan hidup di dunia, dan di 

sisi Allah-lah tempat kembali yang baik (surga). 

Dalam upaya pemanfaatan modal dalam Islam, pemilik modal 

seharusnya memutar modal dalam kegiatan produktif. Hal tersebut 

bertujuan agar modal di masa yang akan datang dapat berkembang seiring 

dengan berkembangnya kegiatan produktif tersebut. Sebaliknya, apabila 

modal dihabiskan dalam kegiatan konsumtif maka nilai modal tersebut 

akan habis pada waktu yang akan datang. 

Sedangkan profitabilitas dalam bahasa Arab, laba atau profit berarti 

pertumbuhan dalam dagang, seperti dalam kitab Lisamu Arab jilid II 

halaman 442 karangan Ibnu Mandzur arabaakha–arrabakha yaitu 

pertumbuhan dalam dagang. Dalam surat Al-Baqarah ayat 16 Allah SWT 

berfirman: 
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Artinya: mereka Itulah orang yang membeli kesesatan dengan 

petunjuk, Maka tidaklah beruntung perniagaan mereka dan tidaklah 

mereka mendapat petunjuk. 

 

 Dalam tafsir an-Nasafi dijelaskan bahwa “membeli kesesatan 

dengan kebenaran (petunjuk) ”sebagai kiasan (majasi), kemudian langsung 

diikuti dengan menyebutkan laba dan dagang serta mereka tidak mendapat 

petunjuk dalam perdagangan mereka, seperti para pedagang yang selalu 

merasakan keuntungan dan kerugian dalam dagangannya. Tujuan para 

pedagang adalah menyelamatkan modal pokok dan meraih laba. 

 Dalam perkembangannya ada paradigma baru Pengungkapan CSR, 

di mana CSR dimaknai sebagai konsep bahwa perusahaan memiliki 

tanggung jawab terhadap konsumen, karyawan, masyarakat dan 

lingkungan dalam segala aspek operasional perusahaan. CSR sendiri 

merupakan konsep manajemen yang dianjurkan dalam Islam, sebagaimana 

dalam Q.S Al Imron ayat 104: 
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Artinya: dan hendaklah ada di antara kamu segolongan umat yang 

menyeru kepada kebajikan, menyuruh kepada yang ma'ruf dan mencegah 

dari yang munkar[217]; merekalah orang-orang yang beruntung. 

[217] Ma'ruf: segala perbuatan yang mendekatkan kita kepada 

Allah; sedangkan Munkar ialah segala perbuatan yang menjauhkan kita 

dari pada-Nya. 

Selain itu manusia pada dasarnya bertanggungjawab terhadap 

Allah dalam melaksanakan aktivitasnya dan segenap aktivitas dijalankan 

untuk mencapai ridha-Nya sehingga hubungan dan tanggung jawab antara 

manusia dengan Allah akan melahirkan kontrak religius yang lebih kuat, 

bukan sekedar kontrak sosial belaka. 

Dalam aktivitas dunia bisnis, Islam mengharuskan berbuat adil 

yang diarahkan kepada hak orang lain, hak lingkungan sosial dan hak alam 

semesta. Jadi keseimbangan alam dan keseimbangan sosial harus tetap 

terjaga bersamaan dengan operasional usaha bisnis. Hal ini sesuai dengan 

Q.S Huud ayat 85 yang berbunyi: 
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Artinya: dan Syu'aib berkata: "Hai kaumku, cukupkanlah takaran 

dan timbangan dengan adil, dan janganlah kamu merugikan manusia 

terhadap hak-hak mereka dan janganlah kamu membuat kejahatan di 

muka bumi dengan membuat kerusakan. 
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6. Kajian Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 

Mapping Penelitian Terdahulu 

 

No Peneliti, Judul Independen Dependen Metode Hasil Penelitian 

1 Edith Theresa Stein 

(2012) Pengaruh Struktur 

Modal (Debt Equity 

Ratio) Terhadap 

Profitabilitas (Return on 

Equity) 

Struktur 

Modal (DER) 

Profitabilitas 

(ROE) 

Regresi 

Linier 

Sederhana 

DER parsial berpengaruh 

signifikan negatif terhadap ROE. 

2 Elisa Purwitasari (2013) 

Analisis Pengaruh 

Struktur Modal terhadap 

Profitabilitas (Studi 

Empiris pada Perusahaan 

Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2009 – 

2011 ) 

Struktur 

Modal (hutang  

jangka pendek 

atas asset,  

hutang  jangka 

panjang atas 

asset, dan total  

hutang atas 

asset) 

Profitabilitas 

(ROE) 

Regresi 

Linier 

Berganda 

variabel LTD tidak memiliki 

hubungan yang signifikan 

terhadap profitabilitas, sedangkan 

variabel STD dan TDA memiliki 

hubungan negative terhadap 

profitabilitas pada perusahaan  

manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2009-2011. 

 

3 Rosyadah dkk. (2013) 

Pengaruh Struktur Modal 

terhadap Profitabilitas 

(Studi pada Perusahaan 

Manufaktur di Bursa Efek 

Jakarta) 

Struktur 

Modal (DER) 

Profitabilitas 

(ROE) 

Regresi 

Linier 

Sederhana 

Struktur modal yang diwakilkan 

oleh variabel DER berpengaruh 

secara negatif signifikan terhadap 

profitabilitas yang diwakilkan 

oleh varibel ROE.  

4 Harahap (2003) Analisis  

Pengaruh  Struktur  

Modal   terhadap 

Profitabilitas  pada  

Industri   Pulp  dan  Paper  

yang  Masuk  Pasar  

Modal 

Indonesia 

Struktur 

Modal 

Profitabilitas Regresi 

Linier 

Sederhana 

Struktur modal sangat 

berpengaruh terhadap 

profitabilitas karena memang 

struktur modal yang digunakan 

perusahaan untuk operasional 

menentukan pencapaian laba yang 

diinginkan perusahaan. 

5 Velnampy dan Niresh 

(2012) The  Relationship  

between  Capital  

Structure and 

Profitability. 

Struktur 

Modal  

Nilai 

Perusahaan  

Regresi 

Linier 

Sederhana 

Struktur modal berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

6 Dewa Kadek Oka 

Kusumajaya (2011) 

Pengaruh Struktur Modal 

dan Pertumbuhan  

Perusahaan terhadap 

Profitabilitas dan Nilai 

Perusahaan pada 

perusahaan Manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia 

Struktur 

Modal, 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

Profitabilitas 

Nilai 

Perusahaan  

 

 

Analisis 

Path 

 

 

1) struktur modal 

berpengaruh positif  

dan signifikan terhadap 

profitabilitas, 2) pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap 

profitabilitas, 3) struktur modal 

berpengaruh positif dan  

signifikan terhadap nilai 
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perusahaan, 4) pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan dan 5) profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan 

7 Indriani, dkk (2014) 

Pengaruh Struktur Modal 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Pada Sektor Utama Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia. 

Struktur 

Modal (long-

term debt to 

equity (LDE) 

dan long-term 

debt to assets 

(LDA), ukuran 

perusahaan 

(SIZE), 

pertumbuhan 

aset tetap  

(GROWTH), 

profitabilitas 

perusahaan 

(PROF) 

Nilai 

Perusahaan 

Analisis 

Regresi 

Moderasi 

hanya LDA, SIZE, PROF, 

LDASIZE, LDAPROF yang 

signifikan berpengaruh pada nilai 

perusahaan sedangkan LDE, 

GROWTH, LDESIZE, 

LDEGROWTH, LDEPROF, dan 

LDAGROWTH tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

SIZE dan PROF sebagai variabel  

quasi moderator memoderasi 

pengaruh struktur modal terhadap 

nilai perusahaan. 

8 Dewi, dkk. (2014) 

Pengaruh Struktur Modal 

terhadap Nilai Perusahaan 

(Studi pada sektor 

pertambangan yang 

terdaftar di BEI periode 

2009-2012) 

Struktur 

Modal (DAR 

dan DER) 

Nilai 

Perusahaan 

(Tobin‟s Q) 

Uji Asumsi 

Klasik Dan  

Regresi 

Linier 

Berganda 

Terdapat pengaruh yang 

signifikan secara simultan 

variabel bebas DAR dan DER 

terhadap variabel terikat Tobin‟s 

Q. Terdapat pengaruh  

signifikan secara parsial variabel 

bebas DAR terhadap variabel 

terikat Tobin‟s Q. 

9 Wijaya & Sedana 92015) 

Pengaruh Profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan  

(kebijakan dividen dan 

kesempatan investasi 

sebagai Variabel mediasi) 

Profitabilitas 

(kebijakan 

dividen dan 

kesempatan 

investasi 

variabel 

mediasi) 

Nilai 

Perusahaan 

Analisis 

jalur  

(path 

analysis). 

Kebijakan dividen memperkuat 

pengaruh profitabilitas  terhadap 

nilai perusahaan   dan kesempatan 

investasi memperkuat pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

10 Deriyarso (2014) 

Pengaruh Profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan 

dengan Corporate Social 

Responsibility sebagai 

variabel moderating 

(Studi Empiris pada 

Perusahaan Manufaktur 

yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia) 

Profitabilitas 

(CSR variabel 

moderasi) 

Nilai 

Perusahaan 

Analisis 

Regresi 

Sederhana 

dan 

Analisis 

Regresi 

Berganda 

Variabel profitabilitas  

berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Variabel CSR 

sebagai variabel moderating tidak 

dapat mempengaruhi hubungan 

profitabilitas dan nilai  

perusahaan 

11 Munawaroh (2014) 

Pengaruh Profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan 

dengan  Corporate Social 

ROA, ROE, 

NPM, 

Corporate 

Social 

Nilai 

perusahaan 

Regresi 

Linier 

Berganda 

Return On Aseets (ROA) 

berpengaruh  

negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, Return On Equity 
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Responsibilty sebagai 

variabel moderating 

Responsibility (ROE) dan Net Profit Margin 

(NPM) berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan, variabel Corporate 

Social Responsibility tidak 

mampu mempengaruhi hubungan 

antara Return On Aseets (ROA) 

dan Net Profit Margin (NPM) 

terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan variabel Corporate 

Social Responsibility mampu 

mempengaruhi hubungan antara 

Return On Equity (ROE) terhadap 

nilai perusahaan. 

12 Agustina (2012) Pengaruh 

Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan dengan 

CSR sebagai variabel 

Pemoderasi 

Profitabilitas 

dg CSR sbg 

variabel 

moderasi 

Nilai 

Perusahaan 

Regresi 

Linier 

Berganda 

ROE berpengaruh signifikan 

positif terhadap nilai perusahaan 

dan pengungkapan CSR 

berpengaruh signifikan positif 

terhadap nilai perusahaan 

13 Irvan Deriyarso (2014) 

Pengaruh Profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan 

dengan Corporate Social  

Responsibility sebagai 

variabel Moderating 

(Studi Empiris pada 

Perusahaan Manufaktur 

yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia) 

Profitabilitas 

CSR 

Nilai 

Perusahaan 

Regresi 

Linier 

Berganda 

1) Variabel profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 2) Variabel CSR 

sebagai variabel  moderating tidak 

dapat mempengaruhi hubungan 

profitabilitas dan nilai perusahaan 

14 Handriyani (2013) 

Pengaruh corporate social 

responsibility terhadap 

nilai  

Perusahaan dengan 

profitabilitas sebagai 

variabel Moderating 

Corporate 

Social 

Responsibility 

(CSR), 

profitabilitas 

Nilai 

Perusahaan 

Moderated 

Regression 

Analysis 

(MRA) 

Pengungkapan CSR mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan dan profitabilitas 

sebagai variabel moderating tidak 

dapat mempengaruhi hubungan  

pengungkapan CSR terhadap nilai 

perusahaan. 

15 Rosiana, dkk (2013) 

Pengaruh  

Pengungkapan  

CSR terhadap Nilai 

Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai 

Variabel Pemoderasi 

Pengungkapan 

CSR, 

Profitabilitas 

Nilai 

Perusahaan 

Moderated 

Regression 

Analysis 

(MRA) 

Pengungkapan CSR berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap  

nilai perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI tahun 2008-2013  

dan profitabilitas yang 

diproksikan ROA mampu 

memperkuat pengaruh  

pengungkapan CSR terhadap nilai 

perusahaan. 

16 Citra Mulya Sari (2017) 

Pengaruh Struktur Modal 

Terhadap Profitabilitas 

dan Nilai Perusahaan 

Dengan Corporate Social 

Struktur 

Modal, 

Corporate 

Social 

Responsibility 

Profitabilitas, 

Nilai 

Perusahaan 

Analisis 

PLS 
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Responsibility sebagai 

Variabel Moderating. 

Sumber: berbagai penelitian 

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Harahap
77

, Stein
78

, dan 

Rosyadah dkk
79

 yang meneliti tentang Struktur Modal, Profitabilitas dan Nilai 

Perusahaan menemukan hasil yang inkonsisten. Penelitian ini meneliti tentang 

Pengaruh Struktur Modal dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility sebagai variabel moderating. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah penggunaan 

variabel intervening dan moderating. Profitabilitas ditempatkan sebagai variabel 

intervening yaitu variabel yang secara tidak langsung mempengaruhi variabel 

independen Struktur Modal dan variabel dependen Nilai Perusahaan, sedangkan 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility sebagai variabel moderating yang 

berfungsi memperkuat dan memperlemah hubungan antara variabel independen 

Struktur Modal dengan variabel dependen Nilai Perusahaan. Analisis data yang 

digunakan adalah analisis regresi parsial (Partial Least Square/ PLS) untuk 

menguji keenam hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini. Penelitian ini 

dilakukan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar dalam Index 

Saham Syariah Indonesia dengan melihat laporan keuangan tahunan yang telah 

dipublikasikan. 

 

 

 

                                                           
77

 Harahap Nakman,  “Analisis  Pengaruh..., hlm. 78. 
78

 Edith Theresa Stein, Pengaruh Struktur Modal..., hlm. 109 
79

 Rosyadah dkk, Pengaruh Struktur Modal..., hlm. 80 
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7. Kerangka Berpikir 

Kerangka konseptual penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

Gambar 2.1 

Kerangka Berpikir 
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  H6 

 

     H2 

        H6  

  

          H1          H4            H3       

 

 H2  

 

Sumber: data diolah peneliti (2017)   

 

Keterangan: 

   = Uji Langsung 

   = Uji Tidak Langsung 

   = Uji Moderasi 

Struktur Modal 

(X1) 

Nilai Perusahaan 

(Y) 

Profitabilitas 

(X2) 

Pengungkapan CSR (X3) 
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8. Hipotesis Penelitian 

a. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas 

Pengembalian atas ekuitas dan pembelian melalui hutang dirancang 

untuk meningkatkan efisiensi dengan mengurangi arus kas bebas yang 

tersedia bagi pemegang saham perusahaan.
80

 Rasio ini dipengaruhi besar 

kecilnya hutang perusahaan, apabila proporsi hutang semakin besar maka 

rasio pengembalian atas ekuitas juga semakin besar. Jika rasio 

pengembalian atas ekuitas besar maka menunjukkan struktur modal 

(penggunaan hutang) perusahaan lebih besar untuk menghasilkan laba 

perusahaan, maka bagian laba yang akan dibagikan kepada pemegang 

saham lebih besar karena tidak ada tambahan pemegang saham baru. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa semakin banyak penggunaan sumber 

pendanaan hutang akan semakin besar profitabilitas perusahaan 

dihubungkan dengan kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi rasio 

hutang terhadap ekuitas maka semakin besar resiko yang dihadapi dan 

investor akan meminta tingkat keuntungan yang semakin tinggi.
81

 

Penelitian yang dilakukan oleh Velnampy Niresh,
82

 dan Chisti et al.
 83

 

menyatakan hal yang sama yaitu, struktur modal berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian tersebut tidak konsisten 

dengan penelitian yang dilakukan hasil penelitian Harahap
84

, Stein
85

 dan 
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Rosyadah
86

 yang menemukan bahwa Struktur Modal yang dilihat 

berpengaruh negatif signifikan terhadap Profitabilitas yang diukur dengan 

ROE. Dari pemaparan di atas maka diperoleh hipotesis: 

 H1 = Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas. 

b. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Trade-off theory menjelaskan bahwa jika struktur modal berada di 

bawah titik optimal maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan 

nilai  perusahaan, sebaliknya, jika posisi struktur modal berada di atas titik 

optimal maka setiap penambahan hutang akan menurunkan nilai 

perusahaan. Penggunaan asumsi bahwa titik target struktur modal optimal 

belum tercapai, maka berdasarkan trade-off theory memprediksikan 

adanya hubungan yang positif terhadap nilai perusahaan (Kusumajaya, 

2011). Driffield (2007) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa adanya 

pengaruh yang signifikan untuk struktur kepemilikan terhadap hutang dan 

nilai perusahaan (Tobin‟s Q) di Indonesia, Korea, Malaysia dan tidak 

signifikan di Thailand. Jika pendekatan ini Moddigliani Miller dalam 

kondisi ada pajak penghasilan perusahaan benar, maka nilai perusahaan 

akan terus meningkat karena penggunaan hutang yang semakin besar. 

Dapat disimpulkan bahwa struktur modal yang optimal dapat dicapai 

dengan menyeimbangkan keuntungan perlindungan pajak dengan beban 

biaya sebagai akibat penggunaan hutang yang semakin besar, dengan  kata 
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lain terdapat trade-off biaya dan manfaat biaya atas penggunaan hutang. 

Penelitian yang dilakukan oleh Santika dan Ratnawati (2002) 

membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Soliha dan 

Taswan (2002) memperkuat penelitian Santika dan Ratnawati dengan 

menyatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif tetapi tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian Masulis (1983) 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, peryataan ini juga diperkuat oleh penelitian 

Chowdhury dan Chowdhury (2010) yang melakukan penelitian pengaruh 

struktur modal terhadap  nilai  perusahaan  pada  empat sektor perusahaan 

unggul di Bangladesh. Antwi et al. (2012) yang melakukan penelitian di 

Ghana juga menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh secara positif  

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Solihah dan Taswan (2002) 

dalam penelitiannya menunjukkan bahwa kebijakan hutang  berpengaruh 

positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan Syarif (2007) menemukan bahwa peningkatan hutang mampu 

meningkatkan nilai perusahaan. Ekayana (2007) dan Sujoko dan 

Soebiantoro (2007) yang menemukan bahwa kebijakan hutang yang 

diukur dengan debt to equity ratio (DER) dan ukuran perusahaan yang 

diukur dengan total aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap price 

book value (PBV). Dari pemaparan di atas maka diperoleh hipotesis: 

 H2 =  Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
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c. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Dari sudut pandang investor, meramalkan masa depan adalah hakikat 

dari analisis laporan keuangan sedangkan sudut padang manajemen, 

analisis laporan keuangan akan bermanfaat baik untuk membantu 

mengantisipasi konsisi-kondisi di masa depan maupun, yang lebih penting 

lagi, sebagai titik awal untuk melakukan perencanaan langkah-langkah 

akan meningkatkan kinerja perusahaan di masa mendatang. Apabila 

manajemen ingin memaksimalkan nilai sebuah perusahaan, maka harus 

mengambil keuntungan dari kekuatan perusahaan dan memperbaiki 

kelemahannya. Analisis laporan keuangan akan melibatkan  

membandingkan kinerja perusahaan dengan kinerja perusahaan lain dalam 

industri yang sama dan mengevaluasi tren posisi keuangan dari waktu ke 

waktu. 

Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam 

mengelola perusahaan. Rasio profitabilitas atau rasio rantabilitas 

menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.
87

 

Dalam penelitian ini profitabilitas diukur dengan return on equity 

merupakan rasio yang sangat penting bagi pemilik perusahaan (the 

common stockholder), karena rasio ini menunjukkan tingkat kembalian 

yang dihasilkan oleh manajemen dari modal yang disediakan oleh pemilik 

perusahaan. Dengan kata lain, ROE menunjukkan keuntungan yang akan 

dinikmati oleh pemilik saham. Adanya pertumbuhan ROE menunjukkan 
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prospek perusahaan yang semakin baik karena berarti adanya potensi 

peningkatan keuntungan yang diperoleh perusahaan. Hal ini ditangkap 

oleh investor sebagai sinyal positif dari perusahaan sehingga akan 

meningkatkan kepercayaan investor serta akan mempermudah manajemen 

perusahaan untuk menarik modal dalam bentuk saham. Apabila terdapat 

kenaikkan permintaan saham suatu perusahaan, maka secara tidak 

langsung akan menaikkan harga saham tersebut di pasar modal. 

Penelitian yang dilakukan oleh Yuniasih dan Wirakusuma (2006) 

menemukan bahwa kinerja keuangan yang diukur dengan return on  asset 

berpengaruh positif secara statistis terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

yang lain yang mendukung adalah Sari (2005) membuktikan bahwa 

faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah 

kepemilikan manajerial, rasio laverage, interaksi laverage dengan investasi 

dan interaksi profitabilitas dengan investasi. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan Caringsih (2008) membuktikan bahwa ROA berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan sedangkan ROE berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Dari pemaparan di atas diperoleh hipotesis: 

 H3 =  Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

d. Profitabilitas mempengaruhi hubungan Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan secara tidak langsung. 

 Pendekatan tradisional dalam teori struktur modal menerangkan 

bahwa perusahaan tanpa hutang menunjukkan bahwa pendanaan 

perusahaan adlah banyak bersumber pada modal sendiri sehingga resiko 
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perusahaan tersebut tinggi (Arliansyah, 2001). Struktur modal 

mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

(Sartono, 2001). Mamduh (2004) menjelaskan bahwa nilai akhir saham 

biasa sebagian tergantung pada tingkat pengembalian yang diharapkan 

pemegang saham (investor) dalam bentuk dividen tunai. Dengan 

meminimumkan biaya modal maka perusahaan dapat memaksimumkan 

arus kas dividen sebagai bagian laba yang dihasilkan perusahaan. 

Penggunaan hutang dapat menurunkan biaya modal perusahaan dan 

meningkatkan laba perusahaan. 

Profitabilitas adalah mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba, sedangkan rasio profitabilitas yang berhubungan 

dengan profitabilitas secara teoritis adalah pengembalian atas ekuitas. 

Rasio ini digunakan oleh manajer keuangan dalam meningkatkan 

profitabilitas perusahaan. Shaw (2003) berpendapat bahwa laba yang 

tinggi memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat 

mendorong investor untuk meningkatkan permintaan saham. Permintaan 

saham yang meningkat menyebabkan nilai perusahaan meningkat. 

Berdasarkan pembahasan di atas yang menunjukkan bahwa struktur modal 

mempengaruhi profitabilitas dan profitabilitas juga mempengaruhi nilai 

perusahaan, maka diperoleh hipotesis sebagai berikut: 

H4 = Profitabilitas mempengaruhi hubungan Struktur Modal terhadap 

Nilai Perusahaan secara tidak langsung. 
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e. Pengaruh pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap 

Nilai Perusahaan 

 Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan 

melalui kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. Nilai 

perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham. Apabila harga saham 

perusahaan tinggi, maka dapat dikatakan nilai perusahaannya juga baik. 

Oleh karena itu perusahaan perlu melakukan pengungkapan CSR agar 

investor tertarik dalam mengambil keputusan untuk investasi. 

Pengungkapan CSR adalah pengungkapan informasi yang berkaitan 

dengan tanggungjawab perusahaan di dalam laporan tahunan. Instrumen 

pengukuran yang akan digunakan dalam penelitian ini mengacu pada 

instrumen yang digunakan oleh Andria (2007). Berdasarkan penelitian 

tersebut diperoleh 78 item yang meliputi 7 tema, yaitu lingkungan, energi, 

kesehatan dan keselamatan tenaga kerja, lain-lain tentang tenaga kerja, 

produk, keterlibatan masyarakat, dan umum. Hal ini sejalan dengan 

paradigma enlightened self-interest yang menyatakan bahwa stabilitas dan 

kemakmuran ekonomi jangka panjang hanya dapat dicapai jika perusahaan 

melakukan tanggungjawab sosial kepada masyarakat (Retno dan Priantini, 

2012). Sayekti dan Wondabio (2007) menyatakan bahwa dengan 

pengungkapan  CSR  atau tanggung jawab sosial perusahaan akan 

memperoleh legitimasi sosial dan akan memaksimalkan ukuran keuangan 

untuk jangka waktu yang panjang. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

yang mengungkapkan  CSR  akan direspon positif oleh para pelaku pasar 
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seperti investor dan kreditur yang nantinya dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Dari pemaparan diatas maka diperoleh hipotesis: 

H5= Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

f. Pengungkapan Corporate Social Responsibility dapat memperkuat atau 

memperlemah Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. 

Teori struktur modal menjelaskan kebijakan pendanaan perusahaan 

yang berkenaan dengan hutang dan ekuitas digunakan untuk 

memaksimumkan nilai perusahaan. Perbandingan modal pinjaman dengan 

modal sendiri haruslah tepat karena perbandingan tersebut akan berakibat 

langsung terhadap posisi keuangan perusahaan. Sedangkan pengungkapan 

sosial perusahaan diwujudkan melalui kinerja ekonomi, lingkungan dan 

sosial. Semakin baik kinerja yang dilakukan perusahaan di dalam 

memperbaiki lingkungannya, maka nilai perusahaan semakin meningkat 

sebagai akibat dari para investor yang menanamkan sahamnya pada 

perusahaan. Hal tersebut dikarenakan para investor lebih tertarik untuk 

menginvestasikan modalnya pada korporasi yang ramah lingkungan. 

Namun hasil penelitian Maulida (2014) menyatakan bahwa variabel 

pengungkapan Corporate Sosial Responsibility tidak mempunyai pengaruh 

yang signifikan terhadap struktur modal akan tetapi variabel struktur 

modal dapat meningkatkan nilai perusahaan.  Berdasarkan penjelasan di 

atas dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
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 H6 =  Pengungkapan Corporate Social Responsibility dapat 

memperlemah Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Rancangan dan Ruang Lingkup Penelitian 

1. Rancangan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kausalitas di mana terdapat hubungan 

antara dua variabel atau lebih. Hubungan dalam penelitian ini merupakan 

hubungan kausal yaitu sebab akibat, dimana ada variabel eksogen (bebas) 

yaitu variabel yang mempengaruhi variabel endogen (terikat) yaitu variabel 

yang dipengaruhi oleh variabel lain. 

2. Ruang Lingkup Penelitian 

Penelitian dilakukan dengan pengambilan data perusahaan property dan 

real estate yang terdaftar dalam Index Saham Syariah Indonesia periode 

Tahun 2013-2015, dan situs internet: (www.idx.co.id). 

 

B. Variabel Penelitian 

 1. Variabel eksogen (variabel independen) 

Menurut Sarwono variabel eksogen dalam model jalur adalah semua 

variabel yang tidak ada penyebab-penyebab eksplisitnya atau dalam diagram 

tidak ada anak-anak panah menuju ke arahnya, selain pada bagian kesalahan 
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pengukuran.
88

 Dalam penelitian ini yang dijadikan variabel eksogen adalah: 

Struktur Modal (X1) dan Corporate Social Responsibility (X3). 

2. Variabel endogen (variabel dependen) 

Variabel endogen adalah variabel yang mempunyai anak panah menuju 

kearah variabel tersebut. Variabel yang mancangkup didalamnya adalah 

mencangkup variabel perantara dan tergantung/terikat. Variabel perantara 

endogen mempunyai anak panah yang menuju ke arahnya dan dari arah 

variabel tersebut dalam suatu model diagram jalur, yang dijadikan variabel 

perantara adalah profitabilitas (X2). Sedangkan variabel tergantung/terikat 

mempunyai anak panah yang menuju ke arahnya, yang dijadikan variabel 

tergantung/terikat adalah nilai perusahaan (Y).
89

 

3. Variabel Intervening 

Variabel intervening adalah variabel yang secara teoritis mempengaruhi 

hubungan antara variabel independen dengan dependen, tetapi tidak dapat 

diamati dan diukur.
90

 Variabel ini merupakan penyela yang terletak di antara 

variabel independen dan dependen sehingga variabel independen tidak 

langsung mempengaruhi berubahnya atau timbulnya variabel dependen.
91

 

Variabel intervening dalam penelitian ini adalah Profitabilitas (X2). 
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4. Variabel moderating 

 Variabel moderating yaitu tipe variabel-variabel yang memperkuat atau 

memperlemah hubungan langsung antara variabel independen dengan 

variabel dependen. Variabel moderating merupakan tipe variabel yang 

mempunyai pengaruh terhadap sifat atau arah hubungan antar variabel. Sifat 

atau arah hubungan antar variabel-variabel independen dengan variabel-

variabel dependen kamungkinan positif atau negatif dalam hal ini tergantung 

pada variabel moderating. Variabel moderating dalam penelitian ini adalah 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility (X3). 

 

C. Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang 

mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
92

 Jadi populasi bukan 

hanya orang, tetapi juga obyek dan benda-benda alam yang lain. Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan property dan real estate yang terdaftar 

dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode tahun 2013 sampai dengan 

tahun 2015 yang berjumlah 48 perusahaan. 

Sedangkan sampel adalah bagian dari jumlah atau karakteristik yang 

dimiliki oleh populasi. Adapun teknik pengambilan sampel yang digunakan 

adalah purposive sampling jenis judgement sampling yaitu sampel dipilih dengan 

menggunakan pertimbangan/kriteria tertentu disesuaikan dengan tujuan penelitian 

                                                           
92

Sugiyono, Satistik, hlm. 61. 



71 

 

atau masalah penelitian yang dikembangkan.
93

 Pertimbangan-pertimbangan yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu: 

a. Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar dalam Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan periode tahun 2013-2015 secara 

berturut-turut. 

b. Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar dalam Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang menerbitkan laporan keuangan 

secara lengkap dari tahun 2013-2015 berturut-turut. 

c. Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar dalam Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang memiliki nilai perubahan aktiva 

yang positif pada periode penelitian tahun 2013-2015. 

d. Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar dalam Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang mengungkapkan Corporate Social 

Responsibility pada periode penelitian tahun 2013-2015. 

Tabel 3.1  

Kriteria Sampel 

 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1 Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar 

dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan 

periode tahun 2013-2015 secara berturut-turut. 

48 

2 Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar 

dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang tidak 

tetap. 

(7) 

3 Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar 

dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang tidak 

menerbitkan laporan keuangan secara lengkap 

(15) 

4 Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar 

dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang 

mengalami kerugian. 

(7) 
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5 Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar 

dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang tidak 

mengungkapkan Corporate Social Responsibility 

(4) 

 Jumlah 15 

Sumber: data diolah peneliti 

Sampel diperoleh sebanyak 15 perusahaan yang didapatkan dari jumlah 

populasi dikurangi pertimbangan-pertimbangan yang tidak memenuhi kriteria 

sebagaimana tabel 3.1 yang ditentukan selama periode tahun 2013 hingga tahun 

2015, sehingga diperoleh 45 pengamatan (15 x 3 tahun pengamatan). Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan secara  purposive sampling, 

dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan 

pertimbangan yang ditentukan. 

 

D. Prosedur Pengumpulan Data 

1. Jenis Data 

Data yang digunakan adalah data sekunder. Menurut Widoyoko data 

sekunder merupakan data yang diperoleh dari sumber kedua.
94

 Data sekunder 

umumnya berupa bukti, catatan, atau laporan historis yang telah tersusun 

dalam arsip (data dokumenter) baik yang dipublikasikan maupun yang tidak 

dipublikasikan. Data sekunder memiliki dua makna, pertama adalah data yang 

telah diolah lebih lanjut, misalnya dalam bentuk tabel atau diagram. Kedua, 

data yang dikumpulkan oleh orang atau lembaga lain, dengan kata lain bukan 

data yang dikumpulkan sendiri oleh peneliti, misalnya data penghasilan 

penduduk yang dikumpulkan oleh Biro Pusat Statistik, data yang 

                                                           
94

Eko Putro Widoyoko, Teknik Penyusunan Instrumen Penelitian, (Yogyakarta: Pustaka Pelajar, 

2016), hlm. 23. 



73 

 

dikumpulkan oleh Balai Penelitian atau lembaga-lembaga lain.
95

 Data 

sekunder dalam penelitian ini berupa laporan debt to equity ratio (DER), 

return on equity (ROE),  price book value (PBV), dan pengungkapan CSRI, 

dimana data-data tersebut bersumber dari laporan keuangan perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) Periode Tahun 2013 sampai dengan 2015. 

 

E. Analisis Data 

Berdasarkan rumusan masalah dan hipotesis penelitian terlihat bahwa 

hubungan antara variabel yang menjadi fokus penelitian ini secara keseluruhan 

menunjukkan hubungan kausal kompleks dan berjenjang. Hubungan ini 

melibatkan variabel endogen yaitu Profitabilitas dan Nilai Perusahaan; variabel 

eksogen yaitu Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility. Permasalahan 

yang memiliki karakteristik hubungan berjenjang dan jenis variabel semacam 

tersebut, maka teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi parsial 

(Partial Least Square/ PLS) untuk menguji keenam hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini. Masing-masing hipotesis akan dianalisis menggunakan software 

SmartPLS 2.0 untuk menguji hubungan antar variabel. 
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1. Metode Partial Least Square (PLS) 

Analisis Partial Least Square (PLS) adalah teknik statistika multivariat 

yang melakukan pembandingan antara variabel dependen berganda dan 

variabel independen berganda.
96

 PLS adalah salah satu metode statistika SEM 

berbasis varian yang didesain untuk menyelesaikan regresi berganda ketika 

terjadi permasalahan spesifik pada data, seperti ukuran sampel penelitian 

kecil, adanya data yang hilang (missing values) dan multikolonieritas.
97

 PLS 

adalah analisis persamaan struktural (SEM) berbasis varian yang secara 

simultan dapat melakukan pengujian model pengukuran sekaligus pengujian 

model struktural.
98

 

Pemilihan metode PLS didasarkan pada pertimbangan bahwa dalam 

penelitian ini terdapat tiga variabel laten yang dibentuk dengan indikator 

formative dan membentuk efek moderating. Model formative mengasumsikan 

bahwa konstruk atau variabel laten mempengaruhi indikator, di mana arah 

hubungan kausalitas dari konstruk ke indikator atau manifes.
99

 Lebih lanjut 

Ghozali menyatakan bahwa model formatif mengasumsikan bahwa indikator-

indikator mempengaruhi konstruk, di mana arah hubungan kausalitas dari 

indikator ke konstruk.
100

 PLS selain dapat digunakan sebagai konfirmatori 
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teori juga dapat digunakan untuk membangun hubungan yang belum ada 

landasan teorinya atau untuk pengujian proposisi.
101

 

Pendekatan PLS didasarkan pada pergeseran analisis dari pengukuran 

estimasi parameter model menjadi pengukuran prediksi yang relevan. 

Sehingga fokus analisis bergeser dari hanya estimasi dan penafsiransignifikan 

parameter menjadi validitas dan akurasi prediksi. 

2. Keunggulan dan Kelemahan PLS 

PLS mempunyai keunggulan-keunggulan dan kelemahan-kelemahan. 

Keunggulan-keunggulan dari PLS diantaranya:
102

 

a. Mampu memodelkan banyak variabel dependen dan variabel 

independen (model kompleks). 

b. Mampu mengelola masalah multikolonearitas antar variabel 

independen. 

c. Hasil tetap kokoh (robust) walaupun terdapat data yang tidak normal 

dan hilang (missing value). 

d. Menghasilkan variabel laten independen secara langsung berbasis 

cross-product yang melibatkan variabel laten dependen sebagai 

kekuatan prediksi. 

e. Dapat digunakan pada konstruk reflektif dan formatif. 

f. Dapat digunakan pada sampel kecil. 

g. Tidak mensyaratkan data berdistribusi normal. 

                                                           
101
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h. Dapat digunakan pada data dengan tipe skala berbeda, yaitu nominal, 

ordinal dan kontinus. 

Di samping keunggulan-keunggulannya, PLS memiliki kelemahan-

kelemahan sebagai berikut ini:
103

 

a. Sulit menginterpretasi loading variabel laten independen jika 

berdasarkan pada hubungan cross-product yang tidak ada (seperti pada 

teknik analisis faktor berdasarkan korelasi antar manifes variabel 

independen). 

b. Property distribusi estimasi yang tidak diketahui menyebabkan tidak 

diperolehnya nilai signifikansi kecuali melakukan proses bootstrap. 

c. Terbatas pada pengujian model estimasi statistika. 

3. Pengukuran Metode Partial Least Square (PLS) 

Pendugaan parameter di dalam Partial Least Square (PLS) meliputi 3 hal, 

yaitu
104

: 

a. Weight estimate yang digunakan untuk menciptakan skor variabel 

laten. 

b. Estimasi jalur (path estimate) yang menghubungkan antar variabel 

laten dan estimasi loading antara variabel laten dengan indikatornya. 

c. Means dan lokasi parameter (nilai konstanta regresi, intersep) untuk 

indikator dan variabel laten. 

Untuk memeperoleh ketiga estimasi ini, Partial Least Square (PLS) 

menggunakan proses iterasi tiga tahap dan setiap tahap iterasi menghasilkan 
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estimasi. Tahap pertama menghasilkan penduga bobot (weight estimate), tahap 

kedua menghasilkan estimasi untuk inner model dan outer model, dan tahap 

ketiga menghasilkan estimasi means dan lokasi (konstanta). Pada dua tahap 

pertama proses iterasi dilakukan dengan pendekatan deviasi (penyimpangan) 

dari nilai means (rata-rata). Pada tahap ketiga, estimasi bisa didasarkan pada 

matriks data asli dan atau hasil penduga bobot dan koefisien jalur pada tahap 

kedua, tujuannya untuk menghitung dan lokasi parameter
105

. 

4. Model Matematika PLS 

Model matematika dasar PLS dalam notasi matrik adalah sebagai 

berikut:
106

 

N = W’Y 

Y = PN + E 

Substitusikan menjadi: 

Y = PW’Y + E 

 = PW’Y + (I-PW’)Y 

Notasi: 

N = a prinsipal component 

Y = suatu kumpulan nilai yang diobservasi 

W = suatu kumpulan bobot-bobot yang dibentuk 

W‟ = matrik transpose W 

P = suatu kumpulan prinsipal component loadings 

E = varian residual 
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5. Langkah-langkah Partial Least Square (PLS) 

Berikut adalah langkah-langkah dalam analisis menggunakan Partial 

Least Square (PLS)
107

: 

a. Langkah Pertama 

Merancang Model Struktural (inner model). 

Pada tahap ini, peneliti memformulasikan model hubungan antar 

konstrak. 

b. Langkah Kedua: Merancang Model Pengukuran (outer model). 

Pada tahap ini, peneliti mendefinisikan dan menspesifikasi hubungan 

antara konstrak laten dengan indikatornya apakah bersikap reflektif 

atau formulatif. 

c. Langkah Ketiga: Mengkonstruksi Diagram Jalur 

Fungsi utama dari membangun diagram jalur adalah untk 

memvisualisasikan hubungan antar indikator dengan konstraknya serta 

antara konstrak yang akan mempermudah peneliti untuk melihat model 

secara keseluruhan. 

d.  Langkah Keempat: Estimasi Model. 

Pada langkah ini, ada tiga skema pemilihan weighting dalam proses 

estimasi model yaitu factor weighting scheme, centroid weighting 

scheme, dan path weighting scheme. 
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e. Langkah Kelima: Goodness of Fit atau evaluasi model meliputi 

evaluasi model pengukuran dan evaluasi model struktural. 

f. Langkah Keenam: Pengujian Hipotesis dan Interpretasi. 

Berikut adalah kriteria penilaian model Partial Least Square (PLS)
108

: 

Tabel 3.2 

Kriteria Penilaian Partial Least Square (PLS) 

 

Kriteria Penjelasan 

Evaluasi Model Struktural 

R
2
 untuk variabel endogen Hasil R

2
 sebesar 0.67, 0.33, 0.19 untuk variabel 

laten endogen dalam model struktural 

mengindikasikan bahwa model “baik”, 

“moderat” dan “lemah”. 

Estimasi koefisien jalur Nilai estimasi untuk hubungan jalur dalam 

model struktural harus signifikan. Nilai 

signifikan ini dapat diperoleh dengan prosedur 

bootstrapping. 

f
2
 untuk effect size Nilai f

2
 sebesar 0.2, 0.15, dan 0.35 dapat 

diinterpretasikan apakah prediktor variabel laten 

mempunyai pengaruh yang lemah, medium atau 

besar pada tingkat struktural. 

Evaluasi Model Pengukuran Reflective 

Loading factor Nilai loading factor harus di atas 0.70 

Composite Reliability Composite reliability mengukur internal 

consistency dan nilainya harus di atas 0.60 

Average Variance Extracted Nilai Average Variance Extracted (AVE) harus 

di atas 0.50 

Validitas Deskriminan Nilai akar kuadrat dari AVE harus lebih besar 

daripada nilai korelasi antar variabel laten. 

Cross Loading Merupakan ukuran lain dari validitas 

deskriminan. Diharapkan setiap blok indikator 

memiliki loading lebih tinggi untuk setiap 

variabel laten yang diukur dibandingkan dengan 

indikator untuk variabel laten lainnya. 

Evaluasi Model Pengukuran Formatif 

Signifikansi nilai weight Nilai estimasi untuk model pengukuran formatif 

harus signifikan. Tingkat signifikansi ini dinilai 

dengan prosedur bootstrapping. 

Multikolonieritas Variabel manifest dalam blok harus diuji apakah 

terdapat multikolonieritas. Nilai variance 

inflation factor (VIF) dapat digunakan untuk 

menguji hal ini. Nilai VIF di atas 10 

mengindikasikan terdapat multikolonieritas. 
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BAB IV 

PAPARAN DATA DAN HASIL PENELITIAN 

 

A. Gambaran Umum Sektor Property dan Real Estate 

Penelitian ini menggunakan prosedur input data dari perusahaan property dan 

real estate yang tedaftar dalam Index Saham Syariah Indonesia (ISSI). ISSI 

merupakan indeks saham yang mencerminkan keseluruhan saham syariah yang 

tercatat di BEI. Konstituen ISSI adalah keseluruhan saham syariah tercatat di BEI 

dan terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI direview setiap 6 

bulan sekali (Mei dan November) dan dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. 

Konstituen ISSI juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah yang baru 

tercatat atau dihapuskan dari DES. Metode perhitungan indeks ISSI menggunakan 

rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang digunakan dalam 

perhitungan ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu Desember 2007. Indeks ISSI 

diluncurkan pada tanggal 12 Mei 2011.  

Pertengahan pertama tahun 2013 sektor property dan real estate Indonesia 

bertumbuh cepat, maka pertumbuhan keuntungan para developer properti 

Indonesia melonjak tajam. Alasan pertama pertumbuhan yang kuat ini terjadi 

karena ekspansi perekonomian Indonesia yang subur. Meskipun pertumbuhan 

produk domestik bruto (PDB) pada tahun 2012 (+6,2%) di bawah puncak 

pertumbuhan pasca krisis finansial Asia di 2011 (+6,5%), kebanyakan analis 

memprediksi bahwa pertumbuhan ekonomi Indonesia akan terus tumbuh sampai 

2015. Dengan pertumbuhan PDB pada level + 6% poin (year-on-year), PDB per 

81 
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kapita Indonesia dan daya beli masyarakat menguat seiring dengan itu, 

mengimplikasikan bahwa semakin banyak orang Indonesia yang mampu membeli 

properti. Belanja konsumen kelas menengah yang kuat membuat segmen bisnis 

hunian (rumah, apartemen dan kondominium) menjadi kontributor terbesar untuk 

pertumbuhan properti Indonesia, mencakup sekitar 60% dari total sektor property. 

Kedua, komposisi demografi Indonesia mendukung pertumbuhan ekonomi, 

termasuk sektor properti. Indonesia memiliki populasi yang besar (kira-kira 250 

juta orang pada tahun 2015) yang menjadi semakin makmur, direfleksikan oleh 

segmen kelas menengah Indonesia yang berkembang cepat. Tiap tahun beberapa 

juta orang Indonesia ditambahkan dalam segmen ini. Terlebih lagi, negara ini 

memiliki populasi yang muda dengan sekitar 50% penduduk berumur di bawah 30 

tahun, mengimplikasikan bahwa banyak orang Indonesia yang diprediksi akan 

membeli properti pertama mereka dalam jangka waktu dekat dan menengah.
109

 

 

B. Paparan Data 

Berikut adalah pemaparan data dari masing-masing variabel Nilai 

Perusahaan, Struktur Modal, Profitabilitas, dan Pengungkapan CSR: 

1. Nilai perusahaan  

Nilai Perusahaan merupakan merupakan persepsi investor terhadap 

tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga 

saham. Dimana harga saham sektor property dan real estate mengalami 

perkembangan yang cukup signifikan diiringi juga semakin meningkatnya 
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nilai perusahaan pada tahun-tahun penelitian. Berikut adalah tabel Nilai 

Perusahaan yang diukur dengan PBV Tahun 2013-2015: 

Tabel 4.1 

Nilai Perusahaan yang diukur dengan 

PBV Tahun 2013-2015 

 

No Nama Perusahaan Kode Saham  PBV  

   2013 2014 2015 

1. Agung Podomoro 

Land Tbk. 

APLN 0,61 0,87 0,90 

2. Alam Sutera Realty 

Tbk. 

ASRI 1,58 1,81 1,02 

3. Bumi Serpong 

Damai Tbk. 

BSDE 1,68 1,89 1,57 

4. Ciputra 

Development Tbk. 

CTRA 1,16 1,78 1,35 

5. Ciputra Property 

Tbk. 

CTRP 0,83 1,11 0,67 

6. Ciputra Surya Tbk. CTRS 1,04 2,10 1,64 

7. Jaya Real Property 

Tbk. 

JRPT 4,10 4,74 2,47 

8. Kawasan Industri 

Jababeka Tbk. 

KIJA 0,93 1,31 1,03 

9. Lamicitra Nusantara 

Tbk. 

LAMI 0,57 0,82 0,58 

10 Lippo Karawaci Tbk LPKR 1,48 1,44 1,26 

11. Metropolitan 

Kentjana Tbk. 

MKPI 4,69 7,14 5,66 

12. Metropolitan Land 

Tbk. 

MTLA 1,63 1,76 0,74 

13. Pakuwon Jati Tbk. PWON 3,17 4,57 2,53 

14. Roda Vivatex Tbk. RDTX 1,15 1,09 1,01 

15. Summarecon Tbk. SMRA 2,42 4,00 3,16 

 Sumber: data penelitian diolah (2017) 
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2. Struktur Modal  

Struktur Modal merupakan struktur pembiayaan dikurangi passiva lancar 

suatu perusahaan. Dalam penelitian ini struktur modal diukur dengan debt to 

equity ratio (DER) yang digunakan untuk mengukur perbandingan total 

hutang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas pada perusahaan sektor 

property dan real estate. DER dalam perusahaan ini mengalami kenaikan 

pada beberapa perusahaan sampel, yang mana perkembangan nilai DER dapat 

kita lihat pada tabel di bawah ini: 

 

Tabel 4.2 

Struktur Modal yang diukur dengan 

DER Tahun 2013-2015 

 

No Nama Perusahaan Kode 

Saham 

 DER  

   2013 2014 2015 

1. Agung Podomoro 

Land Tbk. 

APLN 1,39 1,73 1,80 

2. Alam Sutera Realty 

Tbk. 

ASRI 1,71 1,66 1,83 

3. Bumi Serpong Damai 

Tbk. 

BSDE 0,68 0,52 0,63 

4. Ciputra Development 

Tbk. 

CTRA 1,06 1,04 1,08 

5. Ciputra Property Tbk. CTRP 0,67 0,81 0,94 

6. Ciputra Surya Tbk. CTRS 1,31 1,03 0,92 

7. Jaya Real Property 

Tbk. 

JRPT 1,30 1,09 0,83 

8. Kawasan Industri 

Jababeka Tbk. 

KIJA 0,97 0,82 0,96 

9. Lamicitra Nusantara 

Tbk. 

LAMI 0,71 0,59 0,16 

10 Lippo Karawaci Tbk LPKR 1,21 1,14 1,18 
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11. Metropolitan Kentjana 

Tbk. 

MKPI 0,48 1,00 1,02 

12. Metropolitan Land 

Tbk. 

MTLA 16,54 18,58 10,93 

13. Pakuwon Jati Tbk. PWON 1,27 1,02 0,99 

14. Roda Vivatex Tbk. RDTX 0,35 0,22 0,18 

15. Summarecon Tbk. SMRA 1,93 1,57 1,49 

Sumber: data penelitian diolah (2017) 

 

3. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam 

mengelola perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan 

efisiensi dalam menggunakan harta yang dimilikinya. Profitabilitas diukur 

dengan Return on Equity (ROE). ROE dalam perusahaan yang dijadikan 

sampel mayoritas mengalami penurunan pada setiap tahunnya. Berikut tabel 

Profitabilitas yang diukur dengan ROE Tahun 2013-2015: 

Tabel 4.3 

Profitabilitas yang diukur dengan 

ROE Tahun 2013-2015 

 

No Nama 

Perusahaan 

Kode Saham  ROE  

   2013 2014 2015 

1. Agung Podomoro 

Land Tbk. 

APLN 13,25 12,90 11,63 

2. Alam Sutera 

Realty Tbk. 

ASRI 16,68 18,47 10,36 

3. Bumi Serpong 

Damai Tbk. 

BSDE 21,66 21,63 10,64 

4. Ciputra 

Development 

Tbk. 

CTRA 14,47 15,71 5,77 
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5. Ciputra Property 

Tbk. 

CTRP 9,67 8,16 0,32 

6. Ciputra Surya 

Tbk. 

CTRS 16,54 19,34 10,78 

7. Jaya Real 

Property Tbk. 

JRPT 23,54 25,69 21,17 

8. Kawasan Industri 

Jababeka Tbk. 

KIJA 4,88 12,01 6,93 

9. Lamicitra 

Nusantara Tbk. 

LAMI 17,36 11,90 27,94 

10 Lippo Karawaci 

Tbk 

LPKR 11,23 17,77 5,41 

11. Metropolitan 

Kentjana Tbk. 

MKPI 24,21 25,50 31,47 

12. Metropolitan 

Land Tbk. 

MTLA 0,61 0,60 0,64 

13. Pakuwon Jati 

Tbk. 

PWON 27,70 31,38 14,81 

14. Roda Vivatex 

Tbk. 

RDTX 20,20 19,44 16,11 

15. Summarecon Tbk. SMRA 23,53 23,15 14,13 

 Sumber: data penelitian diolah (2017) 

 

4. Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) 

Pengungkapan tanggung jawab sosial atau sering disebut sebagai  

corporate social reporting  adalah proses pengkomunikasian efek-efek sosial 

dan lingkungan atas tindakan-tindakan ekonomi perusahaan pada kelompok-

kelompok tertentu dalam masyarakat dan pada masyarakat secara 

keseluruhan. Pengungkapan Corporate Social Responsibility oleh 

perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel mengalami kenaikan meskipun 

hanya beberapa. Berikut adalah tabel Pengungkapan CSR Tahun 2013-2015: 
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Tabel 4.4 

Pengungkapan CSR Tahun 2013-2015 

 

No Nama Perusahaan Kode Saham  CSRI  

   2013 2014 2015 

1. Agung Podomoro 

Land Tbk. 

APLN 0,27 0,34 0,37 

2. Alam Sutera Realty 

Tbk. 

ASRI 0,14 0,16 0,16 

3. Bumi Serpong 

Damai Tbk. 

BSDE 0,28 0,28 0,29 

4. Ciputra Development 

Tbk. 

CTRA 0,24 0,26 0,28 

5. Ciputra Property 

Tbk. 

CTRP 0,17 0,19 0,19 

6. Ciputra Surya Tbk. CTRS 0,15 0,15 0,16 

7. Jaya Real Property 

Tbk. 

JRPT 0,14 0,16 0,16 

8. Kawasan Industri 

Jababeka Tbk. 

KIJA 0,14 0,14 0,17 

9. Lamicitra Nusantara 

Tbk. 

LAMI 0,28 0,28 0,29 

10 Lippo Karawaci Tbk LPKR 0,29 0,33 0,34 

11. Metropolitan 

Kentjana Tbk. 

MKPI 0,28 0,28 0,32 

12. Metropolitan Land 

Tbk. 

MTLA 0,20 0,23 0,23 

13. Pakuwon Jati Tbk. PWON 0,28 0,30 0,30 

14. Roda Vivatex Tbk. RDTX 0,02 0,02 0,12 

15. Summarecon Tbk. SMRA 0,20 0,29 0,30 

 Sumber: data penelitian diolah (2017) 
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C. Statistik Deskriptif 

1. Pengujian Asumsi 

Berikut disajikan hasil uji asumsi linieritas dengan menggunakan uji 

Kurva. 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Linieritas 

 

Pengaruh F hitung Signifikansi Keterangan 

DER → ROE 13.036 0.001 Linier 

DER → PBV 5.559 0.023 Linier 

ROE → PBV 28.693 0.000 Linier 

Sumber: data penelitian diolah (2017) 

Hasil uji linieritas dengan menggunakan uji Kurva terhadap hubungan 

antar variabel diperoleh nilai signifikansi antar pengaruh kurang dari 0,05 

sehingga bentuk hubungan antar pengaruh adalah linier sehingga asumsi 

terpenuhi. 

 

2. Pengembangan Diagram Jalur 

Analisis Partial Least Square (PLS) digunakan untuk menguji pengaruh 

antar variabel yaitu variabel Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, 

dan CSR. Diagram jalur yang terbentuk dari persamaan tersebut yaitu: 
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Gambar 4.1 

Pengembangan Diagram Jalur 

 

Struktur Modal
Nilai 

Perusahaan

CSR

Profitabilitas

 

Sumber: data penelitian diolah (2017) 

 

 

Gambar 4.2 

Pengembangan Diagram Jalur 
 

 

Sumber: data penelitian diolah (2017) 
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3. Konversi Persamaan Inner Model 

Berdasarkan diagram jalur yang tersaji pada Gambar 4.1 diperoleh hasil 

Inner model sebagai berikut: 

 

 

Tabel 4.6 

Hasil Inner Model 

 

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

Standard 

Error 

(STERR) 

T Statistics 

(|O/STERR|) 
Sig 

M -> Y -0.510 -0.508 0.091 0.091 5.613 0.000 

X -> Y 0.758 0.741 0.133 0.133 5.677 0.000 

X -> Z -0.482 -0.476 0.048 0.048 10.007 0.000 

X * M -> Y -0.437 -0.426 0.122 0.122 3.579 0.000 

Z -> Y 0.927 0.927 0.059 0.059 15.712 0.000 

X -> Z -> Y -0.447 -0.441 0.053 0.053 8.428 0.000 

Sumber: Output PLS (2017) 

Persamaan jalur yang terbentuk antara variabel Struktur Modal, 

Profitabilitas, Nilai Perusahaan, dan Pengungkapan CSR berdasarkan Gambar 

4.1 adalah sebagai berikut: 

a. Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Persamaan yang terbentuk pada pengaruh antara Struktur Modal 

terhadap Profitabilitas adalah sebagai berikut: 

 Profitabilitas = -0.482 Struktur Modal + e 

Dari persamaan tersebut diketahui bahwa variabel struktur modal 

mempunyai pengaruh negatif terhadap profitabilitas, artinya semakin 

tinggi nilai struktur modal maka nilai profitabilitas akan semakin rendah. 

b. Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas, dan CSR terhadap Nilai 

Perusahaan 
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Persamaan yang terbentuk pada pengaruh antara struktur modal, 

profitabilitas, dan CSR terhadap nilai perusahaan adalah sebagai berikut: 

Nilai Perusahaan = 0.758 Struktur Modal + 0.926 Profitabilitas + 0.510 

CSR + 0.437 Struktur Modal * CSR 

Dari persamaan tersebut diketahui bahwa variabel struktur modal dan 

profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

artinya semakin tinggi nilai struktur modal dan profitabilitas maka nilai 

perusahaan akan semakin tinggi. 

Variabel Pengungkapan CSR dan moderasi Pengungkapan CSR * 

Struktur Modal mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

artinya semakin tinggi nilai Pengungkapan CSR dan moderasi terhadap 

struktur modal maka nilai perusahaan akan semakin tinggi. 

 

4. Goodness of Fit Inner Model 

Model struktural penelitian dibentuk oleh variabel Struktur Modal, 

Profitabilitas, Nilai Perusahaan, dan Pengungkapan CSR. Goodness of fit 

inner model dilakukan dengan melihat nilai koefisien determinasi terhadap 

variabel eksogen yang diteliti. 

a. Koefisien Determinasi (R Square) 

Koefisien determinasi merupakan besarnya pengaruh yang ditimbulkan 

variabel bebas terhadap variabel terikat. Berikut disajikan hasil pengaruh 

antar variabel Struktur Modal, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, dan 

Pengungkapan CSR. 
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Tabel 4.7 

Koefisien Determinasi 

 

Variabel Bebas Variabel Terikat R Square 

Struktur Modal Profitabilitas 0.233 

Struktur Modal, Profitabilitas, CSR Nilai Perusahaan 0.507 

Sumber: Data Penelitian Diolah (2017) 

Koefisien determinasi variabel Profitabilitas sebesar 0,233 

menunjukkan bahwa pengaruh terhadap Profitabilitas yang disebabkan 

oleh Struktur Modal sebesar 23,3 persen dan pengaruh disebabkan oleh 

faktor lain sebesar 76,7 persen. 

Koefisien determinasi variabel Nilai Perusahaan sebesar 0,507 

menunjukkan bahwa pengaruh terhadap Profitabilitas yang disebabkan 

oleh Struktur Modal, Profitabilitas, Pengungkapan CSR sebesar 50,7 

persen dan pengaruh disebabkan oleh faktor lain sebesar 49,3 persen. 

b. Koefisien Determinasi Total (Q Square) 

Pemeriksaan goodness of fit inner model lainnya dapat menggunakan 

koefisien determinasi total (Q
2
) yang menunjukkan model struktural yang 

terbentuk mampu mewakili data yang ada. Hasil perhitungan koefisien 

determinasi total (Q
2
) adalah sebagai berikut: 

Q
2
 = 1 – (1 – R1

2
) x (1 – R2

2
)  

Q
2
 = 1 – (1 – 0.233) x (1 – 0.507)  

Q
2
 = 0.622 

Berdasarkan perhitungan tersebut didapatkan nilai koefisien 

determinasi total sebesar 0.622 artinya bahwa model struktural yang 

terbentuk mampu menjelaskan sekitar 62.2% variansi data penelitian. Atau 
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dapat dikatakan pula bahwa tingkat keakuratan model PLS adalah sebesar 

62.2 persen. 

 

5. Pengujian Hipotesis 

Dasar pengambilan keputusan untuk pengujian hipotesis adalah dengan 

menggunakan nilai T Statistics, di mana nilai T Statistics yang lebih besar dari 

nilai T Tabel 1.96 menunjukkan pengaruh yang signifikan. Berikut disajikan 

hasil pengujian hipotesis berdasarkan model PLS yang terbentuk: 

a. Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Tabel 4.8 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

 

Koefisien T Statistik Signifikansi Keterangan 

-0.482 10.007 0.000 Signifikan 

Sumber: Data Penelitian Diolah (2017) 

Pengujian pengaruh antara Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

didapatkan nilai T Statistik (10,007) lebih dari nilai T Tabel (1,960) atau 

nilai signifikansi (0,000) kurang dari alpha (0,050) artinya bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan antara Struktur Modal terhadap Profitabilitas. 

Selanjutnya uji arah untuk menentukan apakah hubungan antara kedua 

variabel merupakan hubungan yang positif atau negatif dengan melihat 

koefisiennya. Dari output di atas dapat dilihat bahwa koefisien struktur 

modal bernilai sebesar -0,482. Dari angka tersebut dapat diinterpretasikan 

bahwa hubungan yang terjadi antara Struktur Modal dengan Profitabilitas 

adalah hubungan terbalik atau berlawanan arah (hubungan negatif). 
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Karena apabila Struktur Modal perusahaan meningkat sebesar 1% 

maka nilai Profitabilitas perusahaan akan turun sebesar 48,2%. 

 

b. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Tabel 4.9 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

 

Koefisien T Statistik Signifikansi Keterangan 

0.758 5.677 0.000 Signifikan 

Sumber: Data Penelitian Diolah (2017) 

Pengujian pengaruh antara Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

didapatkan nilai T Statistik (5,677) lebih dari nilai T Tabel (1,960) atau 

nilai signifikansi (0,000) kurang dari alpha (0,050) artinya bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan antara Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Selanjutnya uji arah untuk menentukan apakah hubungan antara kedua 

variabel merupakan hubungan yang positif atau negatif dengan melihat 

koefisiennya. Dari output di atas dapat dilihat bahwa koefisien Struktur 

Modal bernilai sebesar 0,758. Dari angka tersebut dapat diinterpretasikan 

bahwa hubungan yang terjadi antara Struktur Modal dengan Nilai 

Perusahaan adalah hubungan searah (hubungan positif). Karena apabila 

Struktur Modal perusahaan meningkat sebesar 1% maka Nilai Perusahaan 

akan naik sebesar 75,8%. 

 

c. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Tabel 4.10 
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

 

Koefisien T Statistik Signifikansi Keterangan 

0.927 15.712 0.000 Signifikan 

Sumber: Data Penelitian Diolah (2017) 

Pengujian pengaruh antara Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

didapatkan nilai T Statistik (15,712) lebih dari nilai T Tabel (1,960) atau 

nilai signifikansi (0,000) kurang dari alpha (0,050) artinya bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan antara Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. 

Selanjutnya uji arah untuk menentukan apakah hubungan antara kedua 

variabel merupakan hubungan yang positif atau negatif dengan melihat 

koefisiennya. Dari output di atas dapat dilihat bahwa koefisien 

Profitabilitas bernilai sebesar 0,927. Dari angka tersebut dapat 

diinterpretasikan bahwa hubungan yang terjadi antara Profitabilitas dengan 

Nilai Perusahaan adalah hubungan searah (hubungan positif). Karena 

apabila Profitabilitas perusahaan meningkat sebesar 1% maka Nilai 

Perusahaan akan naik sebesar 92,7%. 

 

d. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Profitabilitas 

Tabel 4.11 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas 

 

Koefisien T Statistik Signifikansi Keterangan 

0.447 8.428 0.000 Signifikan 

Sumber: Data Penelitian Diolah (2017) 

Pengujian pengaruh antara Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

melalui Profitabilitas didapatkan nilai T Statistik (8,428) lebih dari nilai T 
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Tabel (1,960) atau nilai signifikansi (0,000) kurang dari alpha (0,050) 

artinya bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara Struktur Modal 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas. 

Selanjutnya uji arah untuk menentukan apakah hubungan antara kedua 

variabel merupakan hubungan yang positif atau negatif dengan melihat 

koefisiennya. Dari output di atas dapat dilihat bahwa koefisien Struktur 

Modal bernilai sebesar 0,447. Dari angka tersebut dapat diinterpretasikan 

bahwa hubungan yang terjadi antara Struktur Modal dengan Nilai 

Perusahaan melalui Profitabilitas adalah hubungan searah (hubungan 

positif). Karena apabila Struktur Modal perusahaan meningkat sebesar 1% 

maka besarnya Nilai Perusahaan melalui profitabilitas akan naik sebesar 

44,7%. 

Sedangkan untuk mengetahui apakah variabel intervening 

profitabilitas sebagai parsial mediasi atau full mediasi adalah dengan 

membandingkan nilai koefisien antara pengaruh langsung Struktur Modal 

terhadap Nilai Perusahaan dibandingkan dengan pengaruh tidak langsung 

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas, diperoleh 

PL > PTL = 0,758 > 0,447 sehingga variabel Profitabilitas dikatakan 

sebagai parsial mediasi, di mana pengaruh tidak langsung masih kalah 

dengan pengaruh secara langsung. 

 

e. Pengaruh Pengungkapan CSR terhadap Nilai Perusahaan 

Tabel 4.12 

Pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan 
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Koefisien T Statistik Signifikansi Keterangan 

0.510 5.613 0.000 Signifikan 

Sumber: Data Penelitian Diolah (2017) 

Pengujian pengaruh antara pengungkapan CSR terhadap Nilai 

Perusahaan didapatkan nilai T Statistik (5,613) lebih dari nilai T Tabel 

(1,960) atau nilai signifikansi (0,000) kurang dari alpha (0,050) artinya 

bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara pengungkapan CSR 

terhadap Nilai Perusahaan. 

Selanjutnya uji arah untuk menentukan apakah hubungan antara kedua 

variabel merupakan hubungan yang positif atau negatif dengan melihat 

koefisiennya. Dari output di atas dapat dilihat bahwa koefisien 

pengungkapan CSR bernilai sebesar 0,510. Dari angka tersebut dapat 

diinterpretasikan bahwa hubungan yang terjadi antara pengungkapan CSR 

dengan Nilai Perusahaan adalah hubungan searah (hubungan positif). 

Karena apabila pengungkapan CSR perusahaan meningkat sebesar 1% 

maka Nilai Perusahaan akan naik sebesar 51%. 
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f. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Moderasi Pengungkapan CSR 

Tabel 4.13 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Moderasi 

Pengungkapan CSR 

 

Koefisien T Statistik Signifikansi Keterangan 

0.437 3.579 0.000 Signifikan 

Sumber: Data Penelitian Diolah (2017) 

Pengujian pengaruh antara Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

dengan moderasi pengungkapan CSR didapatkan nilai T Statistik (3,579) 

lebih dari nilai T Tabel (1,960) atau nilai signifikansi (0,000) kurang dari 

alpha (0,050) artinya bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara 

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan moderasi pengungkapan 

CSR. 

Selanjutnya uji arah untuk menentukan apakah hubungan antara kedua 

variabel merupakan hubungan yang positif atau negatif dengan melihat 

koefisiennya. Dari output di atas dapat dilihat bahwa koefisien Struktur 

Modal bernilai sebesar 0,437. Dari angka tersebut dapat diinterpretasikan 

bahwa hubungan yang terjadi antara struktur modal terhadap Nilai 

Perusahaan dengan moderasi pengungkapan CSR adalah hubungan searah 

(hubungan positif). Karena apabila Struktur Modal perusahaan meningkat 

sebesar 1% maka Nilai Perusahaan dengan moderasi pengungkapan CSR 

akan meningkat sebesar 43,7%. 

Sedangkan untuk mengetahui apakah Pengungkapan CSR dapat 

memperkuat atau memperlemah adalah dengan membandingkan nilai 
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koefisien antara pengaruh langsung Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan dibandingkan dengan pengaruh moderasi Struktur Modal 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Pengungkapan CSR,
110

 diperoleh PL > 

PM = 0,758 > 0,437 sehingga dapat dikatakan bahwa variabel 

Pengungkapan CSR memperlemah pengaruh Struktur Modal terhadap 

Nilai Perusahaan. 

                                                           
110

 Imam Ghazali, Structural Equation Modeling (SEM) Metode Alternatif dengan Partial Least 

Square (PLS), (Semarang: Universitas Diponegoro, 2009), hlm. 37. 



99 

 

BAB V 

PEMBAHASAN 

Dalam pembahasan penelitian ini peneliti akan membuktikan hipotesis-

hipotesis yang telah dibuat, diantaranya sebagai berikut: 

A. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas 

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama dapat disimpulkan bahwa 

variabel struktur modal berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar dalam Index Saham Syariah 

Indonesia periode tahun 2013-2015. 

Hasil hipotesis ini dapat diartikan bahwa penambahan hutang yang 

dilakukan perusahaan dapat menurunkan pendapatan bersih dari perusahaan  

tersebut, atas terjadinya penurunan pendapatan bersih maka return on equity 

(ROE) perusahaan sampel akan menurun. 

Struktur Modal yang rendah akan meningkatkan tingkat profitabilitasnya, 

sedangkan Struktur Modal yang tinggi akan menurunkan tingkat profitabilitasnya. 

Hal ini dapat dilihat dari rata-rata rasio hutang yang menurun setiap tahunnya dan 

rata-rata ROE yang meningkat setiap tahunnya. Penggunaan hutang yang tinggi 

akan meningkatkan beban bunga pada perusahaan sehingga dapat memicu adanya 

resiko kebangkrutan. Pendapat ini sesuai dengan Brigham dan Houston
111

 yang 

menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai tingkat pengembalian investasi 

(Profitabilitas) tinggi cenderung memiliki hutang dalam jumlah kecil karena 

penggunaan modal sendiri lebih besar. Oleh karena itu keputusan dalam 

                                                           
111

 Brigham, F., dan J. Houston, Manajemen Keuangan, Edisi Kedelapan, (Jakarta: Erlangga, 

2001), hlm. 79. 
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pemilihan sumber dana merupakan hal penting sebab dalam penelitian ini rasio 

hutang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Profitabilitas perusahaan 

sektor property dan real estate yang terdaftar dalam Index Saham Syariah 

Indonesia periode tahun 2013-2015.  

Penggunaan hutang dalam Islam adalah diperbolehkan. Namun meskipun 

demikian, hanya saja Islam menyuruh umatnya agar menghindari hutang 

semaksimal mungkin jika dirinya mampu membeli dengan tunai atau tidak dalam 

keadaan kesempitan ekonomi. Karena hutang, menurut Rasulullah saw, 

merupakan penyebab kesedihan di malam hari dan kehinaan di siang hari. Hutang 

juga dapat membahayakan akhlaq, sebagaimana sabda Rasulullah saw (artinya): 

“Sesungguhnya seseorang apabila berhutang, maka dia sering berkata lantas 

berdusta, dan berjanji lantas memungkiri.” (HR. Bukhari) 

Rasulullah saw pernah menolak menshalatkan jenazah seseorang yang 

diketahui masih meninggalkan hutang dan tidak meninggalkan harta untuk 

membayarnya. Rasulullah saw bersabda: 

Artinya: Akan diampuni orang yang mati syahid semua dosanya, kecuali 

hutangnya. (HR. Muslim III/1502 no.1886, dari Abdullah bin Amr bin Ash). 

Diriwayatkan dari Tsauban, mantan budak Rasulullah, dari Rasulullah 

saw, bahwa Beliau bersabda: 
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Artinya: Barangsiapa yang rohnya berpisah dari jasadnya dalam keadaan 

terbebas dari tiga hal, niscaya masuk surga: (pertama) bebas dari sombong, 

(kedua) dari khianat, dan (ketiga) dari tanggungan hutang.” (HR. Ibnu Majah 

II/806 no: 2412, dan At-Tirmidzi IV/138 no: 1573. Dan dishahihkan oleh syaikh 

Al-Albani). 

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Harahap (2003), Stein 

(2012), dan Rosyadah (2013) yang juga menemukan bahwa Struktur Modal yang 

diukur dengan Debt to Equity Rasio (DER) berpengaruh negatif signifikan 

terhadap Profitabilitas yang diukur dengan Return On Equity (ROE). 

Berdasarkan pembahasan terkait pengaruh Struktur Modal terhadap 

Profitabilitas maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis I terbukti, karena 

penggunaan hutang yang tinggi akan meningkatkan beban bunga pada perusahaan 

sehingga dapat memicu adanya resiko kebangkrutan. 

 

B. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, dapat dijelaskan bahwa struktur 

modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property 

dan real estate di Index Saham Syariah Indonesia periode Tahun 2013-2015.  

Dari hasil pengujian hipotesis dapat diartikan bahwa penambahan hutang 

yang dilakukan oleh perusahaan untuk melakukan ekspansi usaha akan 

meningkatkan harga saham dari perusahaan tersebut, sehingga nilai perusahaan 

pada perusahaan yang bergerak di sektor property dan real estate di Index Saham 

Syariah Indonesia meningkat signifikan.  
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Hasil penelitian ini menegaskan bahwa struktur modal dari perusahaan 

property dan real estate belum mencapai titik optimalnya, sesuai dengan teori MM 

yang menyatakan apabila struktur modal berada di bawah titik optimal maka 

setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan, hal tersebut 

dijelaskan oleh trade-off theory dimana manfaat dari peningkatan hutang masih 

lebih besar dari pengorbanan yang dikeluarkan sehingga secara langsung manfaat 

penggunaan hutang tersebut meningkatkan nilai perusahaan. 

Penentuan target struktur modal optimal adalah salah satu tugas utama 

manajemen perusahaan. Struktur modal merupakan kunci perbaikan produktivitas 

dan kinerja perusahaan dari perbandingan jumlah hutang dan ekuitas. Peningkatan 

nilai perusahaan karena peningkatan jumlah hutang (hutang masih di bawah titik 

optimalnya) disebabkan oleh manajemen perusahaan yang menggunakan hutang 

tersebut untuk ekspansi usaha dari  perusahaan. 

Hasil penelitian sejalan dengan penelitian oleh Santika dan Ratnawati 

(2002); Soliha dan Taswan (2002); Ekayana (2007) dan Sujoko dan Soebiantoro 

(2007): Chowdhury dan Chowdhury (2010); dan Antwi et al. (2012) yang 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 
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C. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga dapat dijelaskan bahwa 

Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor property dan real estate di Index Saham Syariah Indonesia 

periode Tahun 2013-2015.  

Dari hasil pengujian hipotesis dapat diartikan bahwa peningkatan 

pendapatan bersih dapat meningkatkan profitabilitas yang diwakilkan dengan 

variabel ROE (return on equity), oleh karena peningkatan profitabilitas ini maka 

harga saham perusahaan meningkat sehingga menambah nilai perusahaan yang 

diwakilkan dengan variabel PBV (price book value).  

Hasil penelitian ini sesuai dengan Signaling Theory yang menyatakan 

bahwa profitabilitas yang tinggi menujukkan prospek perusahaan yang bagus 

sehingga investor akan merespon positif sehingga nilai perusahaan akan 

meningkat. Return on equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk pengembalian 

ekuitas pemegang saham. ROE merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk 

mengukur profitabilitas dari ekuitas, semakin besar hasil ROE maka kinerja 

perusahaan semakin baik. Rasio yang meningkat menunjukkan bahwa kinerja 

manajemen berhasil dalam mengelola sumber dana pembiayaan operasional 

secara efektif untuk menghasilkan laba bersih (profitabilitas meningkat). Investor 

akan membeli saham karena tertarik oleh ROE atau bagian dari total profitabilitas 

ke pemegang saham, oleh karena itu semakin tinggi ROE maka semakin tinggi 

juga price book value (PBV) sebagai ukuran dari nilai perusahaan. 
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Penelitian ini juga mendukung teori yang dikemukakan Moddogliani dan 

Miller bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh laba dari aktiva perusahaan. Hasil 

positif menunjukkan bahwa semakin tinggi laba maka semakin efisien perputaran 

aktiva atau semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan dan 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sari (2005); Suharli (2006); 

Yuniasih dan Wirakusuma (2006); dan Caringsih (2008) yang juga menyatakan 

bahwa Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

 

D. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat dapat dijelaskan bahwa 

Struktur Modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

melalui Profitabilitas pada perusahaan sektor property dan real estate yang 

terdaftar dalam Index Saham Syariah Indonesia periode Tahun 2013-2015. Dalam 

hal ini perusahaan dengan meningkatkan hutang maka perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaannya, dimana peningkatan hutang tersebut juga 

dapat meningkatkan Profitabilitas yang secara tidak langsung dapat meningkatkan 

nilai perusahaan menjadi lebih tinggi. 

Hasil penelitian juga menemukan bahwa pengaruh struktur modal terhadap 

nilai perusahaan melalui profitabilitas lebih kecil pengaruhnya daripada pengaruh 

langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan, dengan demikian perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar dalam Index Saham Syariah Indonesia  
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hanya berfungsi sebagai parsial mediasi sehingga kurang mampu meningkatkan 

nilai perusahaannya dengan meningkatkan hutang, tanpa perlu meningkatan 

hutang melalui profitabilitas pun nilai perusahaan akan meningkat. 

 

E. Pengaruh Pengungkapan CSR terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kelima dapat dijelaskan bahwa 

Pengungkapan CSR berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor property dan real estate di Index Saham Syariah Indonesia 

periode Tahun 2013-2015. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel pengungkapan CSR 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa besar kecilnya praktik pengungkapan CSR mempengaruhi 

peningkatan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori bahwa perusahaan 

bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri namun harus 

memberikan manfaat bagi stakeholdernya. Apabila perusahaan dapat 

memaksimalkan manfaat yang diterima  stakeholder maka akan timbul kepuasan 

bagi stakeholder yang akan meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan 

stakeholder theory, perusahaan tidak dapat terlepaskan diri dari lingkungan sosial. 

Perusahaan perlu menjaga legitimasi stakeholder serta mendudukkannya dalam 

kerangka kebijakan dan pengambilan keputusan, sehingga dapat mendukung 

pencapaian tujuan perusahaan. 

Pengungkapan CSR sendiri merupakan konsep manajemen yang 

dianjurkan dalam Islam, sebagaimana dalam Q.S Al Imron ayat 104: 
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Artinya: dan hendaklah ada di antara kamu segolongan umat yang 

menyeru kepada kebajikan, menyuruh kepada yang ma'ruf dan mencegah dari 

yang munkar[217]; merekalah orang-orang yang beruntung. 

[217] Ma'ruf: segala perbuatan yang mendekatkan kita kepada Allah; 

sedangkan Munkar ialah segala perbuatan yang menjauhkan kita dari pada-Nya. 

Selain itu manusia pada dasarnya bertanggungjawab terhadap Allah dalam 

melaksanakan aktivitasnya dan segenap aktivitas dijalankan untuk mencapai 

ridha-Nya sehingga hubungan dan tanggung jawab antara manusia dengan Allah 

akan melahirkan kontrak religius yang lebih kuat, bukan sekedar kontrak sosial 

belaka. 

Dalam aktivitas dunia bisnis, Islam mengharuskan berbuat adil yang 

diarahkan kepada hak orang lain, hak lingkungan sosial dan hak alam semesta. 

Jadi keseimbangan alam dan keseimbangan sosial harus tetap terjaga bersamaan 

dengan operasional usaha bisnis. Hal ini sesuai dengan Q.S Huud ayat 85 yang 

berbunyi: 
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Artinya: dan Syu'aib berkata: "Hai kaumku, cukupkanlah takaran dan 

timbangan dengan adil, dan janganlah kamu merugikan manusia terhadap hak-

hak mereka dan janganlah kamu membuat kejahatan di muka bumi dengan 

membuat kerusakan. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Nurlela dan 

Islahuddin (2008) yang menyatakan bahwa variabel pengungkapan CSR 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan property 

dan real estate yang menganggarkan dana CSR sesuai dengan perolehan profitnya. 

 

F. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Moderasi Pengungkapan CSR 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keenam dapat disimpulkan bahwa 

Pengungkapan CSR kurang mampu memoderasi kinerja keuangan dengan nilai 

perusahaan. Dengan kata lain Pengungkapan CSR memperlemah pengaruh 

Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini disebabkan karena 

pengungkapan CSR di Indonesia khususnya untuk sektor property dan real estate 

belum dilaksanakan secara maksimal, masih banyak item-item yang belum 

diungkapkan. Sehingga respon investor atas pengungkapan CSR juga kurang 

antusias. Dalam UU Perseroan Terbatas No 40 Tahun 2007 Bab IV mengenai 

Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan disebutkan bahwa perseroan yang 

menjalankan kegiatan usahanya di bidang dan/atau berkaitan dengan sumber daya 

alam wajib melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan. Terdapat 

indikasi bahwa para investor perlu sedikit melihat pengungkapan CSR yang telah 
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dilakukan oleh perusahaan, meskipun terdapat jaminan yang tertera pada UU 

Perseroan Terbatas No. 40 Tahun 2007, bahwa perusahaan berkewajiban 

melaksanakan CSR dan mengungkapkannya, karena apabila perusahaan tidak 

melaksanakan CSR, maka perusahaan akan terkena sanksi sesuai dengan 

ketentuan peraturan perundang-undangan. Sesuai dengan Pasal 34 UU No. 25 

Tahun 2007 bahwa sanksi adminisitatif berupa peringatan tertulis; pembatasan 

kegiatan usaha; pembekuan kegiatan usaha dan/atau fasilitas penanaman modal 

atau; pencabutan kegiatan usaha dan/atau fasilitas penanaman modal. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Rahayu (2010) yang 

menemukan bahwa Pengungkapan Corporate Social Responsibility kurang 

mampu memoderasi Struktur Modal dengan Nilai Perusahaan. 
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BAB VI 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Kesimpulan yang dapat dikemukakan berdasarkan hasil penelitian yang 

telah diuraikan sebelumnya adalah: 

1. Struktur Modal mempunyai pengaruh signifikan terhadap Profitabilitas. 

Hal ini diakibatkan karena perbedaan keadaan keuangan pada tahun-tahun 

yang diteliti di perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar 

dalam Index Saham Syariah Indonesia. Penggunaan hutang yang tinggi 

akan meningkatkan beban bunga pada perusahaan sehingga dapat memicu 

adanya resiko kebangkrutan.  

2. Struktur Modal mempunyai pengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penambahan hutang 

yang dilakukan oleh perusahaan akan meningkatkan harga saham 

perusahaan, jika harga saham meningkat maka nilai perusahaan juga 

meningkat, hal ini dikarenakan hutang pada perusahaan sampel masih 

berada pada titik optimalnya. 

3. Profitabilitas mempunyai pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa setiap terjadi penambahan 

pendapatan bersih perusahaan maka profitabilitas akan meningkat maka 

yang terjadi harga saham juga meningkat sehingga nilai perusahaan juga 

meningkat, hal ini dikarenakan investor yang akan menanamkan modalnya 

109 
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mencermati profitabilitasnya, semakin baik profitabilitas maka semakin 

baik citra perusahaan di mata investor. 

4. Struktur Modal mempunyai pengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Profitabilitas. Hasil penelitian juga menemukan bahwa 

Profitabilitas berfungsi sebagai parsial mediasi sehingga kurang mampu 

meningkatkan nilai perusahaannya dengan meningkatkan hutang, tanpa 

perlu meningkatan hutang melalui profitabilitas nilai perusahaan akan 

meningkat. 

5. Pengungkapan CSR mempunyai pengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel pengungkapan 

CSR berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa besar kecilnya praktik pengungkapan CSR 

mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori 

bahwa perusahaan bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk 

kepentingan sendiri namun harus memberikan manfaat bagi 

stakeholdernya. 

6. Struktur Modal mempunyai pengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan dengan moderasi Pengungkapan CSR. Pengungkapan CSR 

tidak mampu memoderasi struktur modal dengan nilai perusahaan. Dengan 

kata lain Pengungkapan CSR memperlemah pengaruh Struktur Modal 

Terhadap Nilai Perusahaan. Jadi dalam hal ini investor kurang merespon 

atas Pengungkapan CSR yang telah dilakukan oleh perusahaan. 
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B. Saran 

1. Perusahaan property dan real estate di Index Saham Syariah Indonesia 

belum mencapai titik optimal pada tingkat hutangnya,
112

 sehingga 

disarankan untuk menambah proporsi hutang perusahaan sampai pada 

tingkat tertentu sebagai sumber pendanaan sehingga dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. 

2. Perusahaan property dan real estate di Index Saham Syariah Indonesia 

diharapkan lebih memaksimalkan lagi upaya pengungkapan CSR sehingga 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

3. Kepada peneliti selanjutnya khususnya yang berminat meneliti terkait 

penelitian ini disarankan melakukan penelitian lanjutan dengan 

memperluas sampel perusahaan yang mencangkup semua jenis perusahaan 

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. 

4. Penelitian ini hanya menggunakan variabel struktur modal, Profitabilitas, 

Nilai Perusahaan dan Pengungkapan CSR dengan masing-masing 

menggunakan satu indikator saja. Disarankan kepada peneliti selanjutnya 

untuk menambah variabel keuangan yang lainnya yang memiliki pengaruh 

lebih besar terhadap nilai perusahaan, sebagai contoh variabel kebijakan 

dividen dan growth. 

                                                           
112

 Husnan, Dasar-dasar, hlm. 55. 
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LAMPIRAN 
  



 

 



 

 

Lampiran 2 

Daftar Laporan PBV, ROE, DER, CSR Perusahaan Sektor property dan real estate yang 

terdaftar di ISSI Periode Tahun 2013-2015 

No Kode 

Saham 

 PBV   ROE   DER   Pengun

gkapan 

CSR 

 

  2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

1. APLN 0,61 0,87 0,90 13,25 12,90 11,63 1,39 1,73 1,80 
0,27 0,34 0,37 

2. ASRI 1,58 1,81 1,02 16,68 18,47 10,36 1,71 1,66 1,83 
0,14 0,16 0,16 

3. BSDE 1,68 1,89 1,57 21,66 21,63 10,64 0,68 0,52 0,63 
0,28 0,28 0,29 

4. CTRA 1,16 1,78 1,35 14,47 15,71 5,77 1,06 1,04 1,08 
0,24 0,26 0,28 

5. CTRP 0,83 1,11 0,67 9,67 8,16 0,32 0,67 0,81 0,94 
0,17 0,19 0,19 

6. CTRS 1,04 2,10 1,64 16,54 19,34 10,78 1,31 1,03 0,92 
0,15 0,15 0,16 

7. JRPT 4,10 4,74 2,47 23,54 25,69 21,17 1,30 1,09 0,83 
0,14 0,16 0,16 

8. KIJA 0,93 1,31 1,03 4,88 12,01 6,93 0,97 0,82 0,96 
0,14 0,14 0,17 

9. LAMI 0,57 0,82 0,58 17,36 11,90 27,94 0,71 0,59 0,16 
0,28 0,28 0,29 

10 LPKR 1,48 1,44 1,26 11,23 17,77 5,41 1,21 1,14 1,18 
0,29 0,33 0,34 

11. MKPI 4,69 7,14 5,66 24,21 25,50 31,47 0,48 1,00 1,02 
0,28 0,28 0,32 

12. MTLA 1,63 1,76 0,74 0,61 0,60 0,64 16,54 18,58 10,93 
0,20 0,23 0,23 

13. PWON 3,17 4,57 2,53 27,70 31,38 14,81 1,27 1,02 0,99 
0,28 0,30 0,30 

14. RDTX 1,15 1,09 1,01 20,20 19,44 16,11 0,35 0,22 0,18 
0,02 0,02 0,12 

15. SMRA 2,42 4,00 3,16 23,53 23,15 14,13 1,93 1,57 1,49 
0,20 0,29 0,30 

 



 

 

Lampiran 3 

Hasil Output PLS 

Outer Loadings (Mean, STDEV, T-Values) 

 

      

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

Standard 

Error 

(STERR) 

T Statistics 

(|O/STERR|) 

CSR <- M 1.000 1.000 0.000     

DER <- X 1.000 1.000 0.000     

DER*CSR 

<- X * M 
1.000 1.000 0.000     

PBV <- Y 1.000 1.000 0.000     

ROE <- Z 1.000 1.000 0.000     

 

Outer Weights (Mean, STDEV, T-Values) 

 

      

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

Standard 

Error 

(STERR) 

T Statistics 

(|O/STERR|) 

CSR <- M 1.000 1.000 0.000     

DER <- X 1.000 1.000 0.000     

DER*CSR 

<- X * M 
1.000 1.000 0.000     

PBV <- Y 1.000 1.000 0.000     

ROE <- Z 1.000 1.000 0.000     

 

Path Coefficients (Mean, STDEV, T-Values) 

       

  

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

Standard 

Error 

(STERR) 

T Statistics 

(|O/STERR|) 
Sig 

M -> Y 0.510 0.508 0.091 0.091 5.613 0.000 

X -> Y 0.758 0.741 0.133 0.133 5.677 0.000 

X -> Z -0.482 -0.476 0.048 0.048 10.007 0.000 

X * M -> 

Y 
0.437 0.426 0.122 0.122 3.579 0.000 

Z -> Y 0.927 0.927 0.059 0.059 15.712 0.000 

X -> Z -

> Y 
-0.447 -0.441 0.053 0.053 8.428 0.000 



 

 

 

R Square 

  
  

R 

Square 

M   

X   

X * M   

Y 0.508 

Z 0.233 

 

Latent Variable Correlations 

 

      
  M X X * M Y Z 

M 1.000         

X 0.095 1.000       

X * M -0.553 0.772 1.000     

Y 0.214 -0.075 -0.200 1.000   

Z 0.443 -0.482 -0.681 0.633 1.000 

 

 



 

 

 

Lampiran 4 

Model 

Specification 

Measurement Model Specification 

Manifest Variable Scores (Original) 

 

 
CSR DER DER*CSR PBV ROE 

 
1.000000 1.390000 -0.056989 0.610000 13.250000 

 
1.000000 1.710000 -0.026357 1.580000 16.680000 

 
1.000000 0.680000 -0.124955 1.680000 21.660000 

 
1.000000 1.060000 -0.088579 1.160000 14.470000 

 
1.000000 0.670000 -0.125912 0.830000 9.670000 

 
1.000000 1.310000 -0.064647 1.040000 16.540000 

 
1.000000 1.300000 -0.065605 4.100000 23.540000 

 
1.000000 0.970000 -0.097194 0.930000 4.880000 

 
1.000000 0.710000 -0.122083 0.570000 17.360000 

 
1.000000 1.210000 -0.074220 1.480000 11.230000 

 
1.000000 0.480000 -0.144100 4.690000 24.210000 

 
1.000000 16.540000 1.393268 1.630000 0.610000 

 
1.000000 1.270000 -0.068476 3.170000 27.700000 

 
1.000000 0.350000 -0.156545 1.150000 20.200000 

 
1.000000 1.930000 -0.005297 2.420000 23.530000 

 
1.000000 1.730000 -0.024442 0.870000 12.900000 

 
1.000000 1.660000 -0.031143 1.810000 18.470000 

 
1.000000 0.520000 -0.140271 1.890000 21.630000 

 
1.000000 1.040000 -0.090494 1.780000 15.710000 

  
0.810000 0.900085 1.110000 8.160000 

 
1.000000 1.030000 -0.091451 2.100000 19.340000 

 
1.000000 1.090000 -0.085707 4.740000 25.690000 

 
1.000000 0.820000 -0.111553 1.310000 12.010000 

 
1.000000 0.590000 -0.133570 0.820000 11.900000 

 
1.000000 1.140000 -0.080921 1.440000 17.770000 

 
1.000000 1.000000 -0.094323 7.140000 25.500000 

 
1.000000 18.580000 1.588551 1.760000 0.600000 

 
1.000000 1.020000 -0.092408 4.570000 31.380000 

 
1.000000 0.220000 -0.168989 1.090000 19.440000 



 

 

 
1.000000 1.570000 -0.039758 4.000000 23.150000 

 
1.000000 1.800000 -0.017741 0.900000 11.630000 

 
1.000000 1.830000 -0.014870 1.020000 10.360000 

 
1.000000 0.630000 -0.129741 1.570000 10.640000 

  
1.080000 0.693316 1.350000 5.770000 

  
0.940000 0.800529 0.670000 0.320000 

 
1.000000 0.920000 -0.101981 1.640000 10.780000 

 
1.000000 0.830000 -0.110596 2.470000 21.170000 

  
0.960000 0.785213 1.030000 6.930000 

 
1.000000 0.160000 -0.174733 0.580000 27.940000 

  
1.180000 0.616734 1.260000 5.410000 

 
1.000000 1.020000 -0.092408 5.660000 31.470000 

 
1.000000 10.930000 0.856242 0.740000 0.640000 

 
1.000000 0.990000 -0.095280 2.530000 14.810000 

 
1.000000 0.180000 -0.172818 1.010000 16.110000 

 
1.000000 1.490000 -0.047417 3.160000 14.130000 

 

PLS 

Quality Criteria 

Overview 

 

 
AVE Composite Reliability R Square Cronbachs Alpha Communality Redundancy 

M 1.000000 1.000000 
 

1.000000 1.000000 
 

X 1.000000 1.000000 
 

1.000000 1.000000 
 

X * M 1.000000 1.000000 
 

1.000000 1.000000 
 

Y 1.000000 1.000000 0.507550 1.000000 1.000000 -0.478699 

Z 1.000000 1.000000 0.232637 1.000000 1.000000 0.232637 

 

 



 

 

 

Redundancy 

 
Redundancy 

M 
 

X 
 

X * M 
 

Y -0.478699 

Z 0.232637 

Cronbachs Alpha 

 
Cronbachs Alpha 

M 1.000000 

X 1.000000 

X * M 1.000000 

Y 1.000000 

Z 1.000000 

 

Latent Variable Correlations 

 
M X X * M Y Z 

M 1.000000 
    

X 0.094897 1.000000 
   

X * M -0.553477 0.772197 1.000000 
  

Y 0.213942 -0.075227 -0.200295 1.000000 
 

Z 0.442915 -0.482325 -0.680637 0.632631 1.000000 

 

R Square 

 
R Square 

M 
 

X 
 

X * M 
 

Y 0.507550 

Z 0.232637 

 



 

 

 

Cross Loadings 

 
M X X * M Y Z 

CSR 1.000000 0.094897 -0.553477 0.213942 0.442915 

DER 0.094897 1.000000 0.772197 -0.075227 -0.482325 

DER*CSR -0.553477 0.772197 1.000000 -0.200295 -0.680637 

PBV 0.213942 -0.075227 -0.200295 1.000000 0.632631 

ROE 0.442915 -0.482325 -0.680637 0.632631 1.000000 

AVE 

 
AVE 

M 1.000000 

X 1.000000 

X * M 1.000000 

Y 1.000000 

Z 1.000000 

 

Communality 

 
communality 

M 1.000000 

X 1.000000 

X * M 1.000000 

Y 1.000000 

Z 1.000000 

 

Total Effects 

 
M X X * M Y Z 

M 
   

-0.510261 
 

X 
   

0.310728 -0.482325 

X * M 
   

-0.437106 
 

Y 
     

Z 
   

0.926543 
 

 



 

 

 

 

Composite Reliability 

 
Composite Reliability 

M 1.000000 

X 1.000000 

X * M 1.000000 

Y 1.000000 

Z 1.000000 

 

Calculation Results 

Stop Criterion Changes 

 
CSR DER DER*CSR PBV ROE 

Iteration 0 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 

Iteration 1 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 

 

Outer Loadings 

 
M X X * M Y Z 

CSR 1.000000 
    

DER 
 

1.000000 
   

DER*CSR 
  

1.000000 
  

PBV 
   

1.000000 
 

ROE 
    

1.000000 

 

Outer Model (Weights or Loadings) 

 
M X X * M Y Z 

CSR 1.000000 
    

DER 
 

1.000000 
   

DER*CSR 
  

1.000000 
  

PBV 
   

1.000000 
 

ROE 
    

1.000000 

 



 

 

 

 

Path Coefficients 

 
M X X * M Y Z 

M 
   

-0.510261 
 

X 
   

0.757622 -0.482325 

X * M 
   

-0.437106 
 

Y 
     

Z 
   

0.926543 
 

 

Latent Variable Scores 

 
M X X * M Y Z 

 
0.353553 -0.161190 -0.357942 -0.925555 -0.276383 

 
0.353553 -0.074548 -0.285752 -0.269810 0.145823 

 
0.353553 -0.353426 -0.518113 -0.202207 0.758823 

 
0.353553 -0.250539 -0.432387 -0.553741 -0.126211 

 
0.353553 -0.356134 -0.520369 -0.776829 -0.717054 

 
0.353553 -0.182850 -0.375989 -0.634864 0.128590 

 
0.353553 -0.185558 -0.378245 1.433777 0.990237 

 
0.353553 -0.274907 -0.452691 -0.709227 -1.306666 

 
0.353553 -0.345304 -0.511345 -0.952596 0.229526 

 
0.353553 -0.209926 -0.398548 -0.337412 -0.525030 

 
0.353553 -0.407577 -0.563232 1.832632 1.072709 

 
0.353553 3.940758 3.059799 -0.236008 -1.832270 

 
0.353553 -0.193681 -0.385013 0.805072 1.502301 

 
0.353553 -0.442776 -0.592559 -0.560501 0.579108 

 
0.353553 -0.014982 -0.236121 0.298053 0.989006 

 
0.353553 -0.069133 -0.281240 -0.749788 -0.319466 

 
0.353553 -0.088086 -0.297031 -0.114324 0.366159 

 
0.353553 -0.396747 -0.554208 -0.060241 0.755130 

 
0.353553 -0.255954 -0.436899 -0.134604 0.026424 

 
-2.828427 -0.318228 1.897542 -0.587542 -0.902923 

 
0.353553 -0.258662 -0.439155 0.081724 0.473249 

 
0.353553 -0.242417 -0.425620 1.866434 1.254885 

 
0.353553 -0.315521 -0.486530 -0.452337 -0.429018 



 

 

 
0.353553 -0.377794 -0.538416 -0.783590 -0.442558 

 
0.353553 -0.228879 -0.414340 -0.364453 0.279994 

 
0.353553 -0.266785 -0.445923 3.488897 1.231498 

 
0.353553 4.493099 3.520009 -0.148125 -1.833501 

 
0.353553 -0.261369 -0.441411 1.751509 1.955280 

 
0.353553 -0.477974 -0.621886 -0.601063 0.485558 

 
0.353553 -0.112454 -0.317335 1.366174 0.942231 

 
0.353553 -0.050180 -0.265448 -0.729508 -0.475793 

 
0.353553 -0.042057 -0.258680 -0.648384 -0.632120 

 
0.353553 -0.366964 -0.529393 -0.276570 -0.597654 

 
-2.828427 -0.245124 1.410260 -0.425296 -1.197114 

 
-2.828427 -0.283030 1.662924 -0.884994 -1.867967 

 
0.353553 -0.288445 -0.463970 -0.229248 -0.580421 

 
0.353553 -0.312813 -0.484274 0.331854 0.698508 

 
-2.828427 -0.277615 1.626829 -0.641624 -1.054327 

 
0.353553 -0.494219 -0.635421 -0.945836 1.531843 

 
-2.828427 -0.218049 1.229785 -0.486138 -1.241427 

 
0.353553 -0.261369 -0.441411 2.488378 1.966359 

 
0.353553 2.421819 1.794220 -0.837672 -1.828577 

 
0.353553 -0.269492 -0.448179 0.372415 -0.084359 

 
0.353553 -0.488804 -0.630910 -0.655145 0.075661 

 
0.353553 -0.134114 -0.335382 0.798312 -0.168062 

 

Manifest Variable Scores (Used) 

 
CSR DER DER*CSR PBV ROE 

 
0.353553 -0.161190 -0.357942 -0.925555 -0.276383 

 
0.353553 -0.074548 -0.285752 -0.269810 0.145823 

 
0.353553 -0.353426 -0.518113 -0.202207 0.758823 

 
0.353553 -0.250539 -0.432387 -0.553741 -0.126211 

 
0.353553 -0.356134 -0.520369 -0.776829 -0.717054 

 
0.353553 -0.182850 -0.375989 -0.634864 0.128590 

 
0.353553 -0.185558 -0.378245 1.433777 0.990237 

 
0.353553 -0.274907 -0.452691 -0.709227 -1.306666 

 
0.353553 -0.345304 -0.511345 -0.952596 0.229526 

 
0.353553 -0.209926 -0.398548 -0.337412 -0.525030 

 
0.353553 -0.407577 -0.563232 1.832632 1.072709 



 

 

 
0.353553 3.940758 3.059799 -0.236008 -1.832270 

 
0.353553 -0.193681 -0.385013 0.805072 1.502301 

 
0.353553 -0.442776 -0.592559 -0.560501 0.579108 

 
0.353553 -0.014982 -0.236121 0.298053 0.989006 

 
0.353553 -0.069133 -0.281240 -0.749788 -0.319466 

 
0.353553 -0.088086 -0.297031 -0.114324 0.366159 

 
0.353553 -0.396747 -0.554208 -0.060241 0.755130 

 
0.353553 -0.255954 -0.436899 -0.134604 0.026424 

 
-2.828427 -0.318228 1.897542 -0.587542 -0.902923 

 
0.353553 -0.258662 -0.439155 0.081724 0.473249 

 
0.353553 -0.242417 -0.425620 1.866434 1.254885 

 
0.353553 -0.315521 -0.486530 -0.452337 -0.429018 

 
0.353553 -0.377794 -0.538416 -0.783590 -0.442558 

 
0.353553 -0.228879 -0.414340 -0.364453 0.279994 

 
0.353553 -0.266785 -0.445923 3.488897 1.231498 

 
0.353553 4.493099 3.520009 -0.148125 -1.833501 

 
0.353553 -0.261369 -0.441411 1.751509 1.955280 

 
0.353553 -0.477974 -0.621886 -0.601063 0.485558 

 
0.353553 -0.112454 -0.317335 1.366174 0.942231 

 
0.353553 -0.050180 -0.265448 -0.729508 -0.475793 

 
0.353553 -0.042057 -0.258680 -0.648384 -0.632120 

 
0.353553 -0.366964 -0.529393 -0.276570 -0.597654 

 
-2.828427 -0.245124 1.410260 -0.425296 -1.197114 

 
-2.828427 -0.283030 1.662924 -0.884994 -1.867967 

 
0.353553 -0.288445 -0.463970 -0.229248 -0.580421 

 
0.353553 -0.312813 -0.484274 0.331854 0.698508 

 
-2.828427 -0.277615 1.626829 -0.641624 -1.054327 

 
0.353553 -0.494219 -0.635421 -0.945836 1.531843 

 
-2.828427 -0.218049 1.229785 -0.486138 -1.241427 

 
0.353553 -0.261369 -0.441411 2.488378 1.966359 

 
0.353553 2.421819 1.794220 -0.837672 -1.828577 

 
0.353553 -0.269492 -0.448179 0.372415 -0.084359 

 
0.353553 -0.488804 -0.630910 -0.655145 0.075661 

 
0.353553 -0.134114 -0.335382 0.798312 -0.168062 

 

 



 

 

 

 

Outer Weights 

 
M X X * M Y Z 

CSR 1.000000 
    

DER 
 

1.000000 
   

DER*CSR 
  

1.000000 
  

PBV 
   

1.000000 
 

ROE 
    

1.000000 

 

Data Preprocessing 

Results (chronologically) 

Step 0 (Original Matrix) 

CSR DER DER*CSR PBV ROE 

1.000000 1.390000 -0.056989 0.610000 13.250000 

1.000000 1.710000 -0.026357 1.580000 16.680000 

1.000000 0.680000 -0.124955 1.680000 21.660000 

1.000000 1.060000 -0.088579 1.160000 14.470000 

1.000000 0.670000 -0.125912 0.830000 9.670000 

1.000000 1.310000 -0.064647 1.040000 16.540000 

1.000000 1.300000 -0.065605 4.100000 23.540000 

1.000000 0.970000 -0.097194 0.930000 4.880000 

1.000000 0.710000 -0.122083 0.570000 17.360000 

1.000000 1.210000 -0.074220 1.480000 11.230000 

1.000000 0.480000 -0.144100 4.690000 24.210000 

1.000000 16.540000 1.393268 1.630000 0.610000 

1.000000 1.270000 -0.068476 3.170000 27.700000 

1.000000 0.350000 -0.156545 1.150000 20.200000 

1.000000 1.930000 -0.005297 2.420000 23.530000 

1.000000 1.730000 -0.024442 0.870000 12.900000 

1.000000 1.660000 -0.031143 1.810000 18.470000 

1.000000 0.520000 -0.140271 1.890000 21.630000 

1.000000 1.040000 -0.090494 1.780000 15.710000 

 
0.810000 0.900085 1.110000 8.160000 

1.000000 1.030000 -0.091451 2.100000 19.340000 

1.000000 1.090000 -0.085707 4.740000 25.690000 



 

 

1.000000 0.820000 -0.111553 1.310000 12.010000 

1.000000 0.590000 -0.133570 0.820000 11.900000 

1.000000 1.140000 -0.080921 1.440000 17.770000 

1.000000 1.000000 -0.094323 7.140000 25.500000 

1.000000 18.580000 1.588551 1.760000 0.600000 

1.000000 1.020000 -0.092408 4.570000 31.380000 

1.000000 0.220000 -0.168989 1.090000 19.440000 

1.000000 1.570000 -0.039758 4.000000 23.150000 

1.000000 1.800000 -0.017741 0.900000 11.630000 

1.000000 1.830000 -0.014870 1.020000 10.360000 

1.000000 0.630000 -0.129741 1.570000 10.640000 

 
1.080000 0.693316 1.350000 5.770000 

 
0.940000 0.800529 0.670000 0.320000 

1.000000 0.920000 -0.101981 1.640000 10.780000 

1.000000 0.830000 -0.110596 2.470000 21.170000 

 
0.960000 0.785213 1.030000 6.930000 

1.000000 0.160000 -0.174733 0.580000 27.940000 

 
1.180000 0.616734 1.260000 5.410000 

1.000000 1.020000 -0.092408 5.660000 31.470000 

1.000000 10.930000 0.856242 0.740000 0.640000 

1.000000 0.990000 -0.095280 2.530000 14.810000 

1.000000 0.180000 -0.172818 1.010000 16.110000 

1.000000 1.490000 -0.047417 3.160000 14.130000 

 

Index Values 

Results 

Measurement Model (restandardised) 

 
M X X * M Y Z 

CSR 3.181981 
    

DER 
 

0.270756 
   

DER*CSR 
  

2.356644 
  

PBV 
   

0.676026 
 

ROE 
    

0.123092 

 

 



 

 

 

Path Coefficients 

 
M X X * M Y Z 

M 
   

-2.401743 
 

X 
   

0.303436 -1.060928 

X * M 
   

-1.523762 
 

Y 
     

Z 
   

0.168707 
 

Measurement Model 

 
M X X * M Y Z 

CSR 1.000000 
    

DER 
 

1.000000 
   

DER*CSR 
  

1.000000 
  

PBV 
   

1.000000 
 

ROE 
    

1.000000 

 

Latent Variable Scores (unstandardised) 

 
M X X * M Y Z 

Case 0 1.000000 1.390000 -0.056989 0.610000 13.250000 

Case 1 1.000000 1.710000 -0.026357 1.580000 16.680000 

Case 2 1.000000 0.680000 -0.124955 1.680000 21.660000 

Case 3 1.000000 1.060000 -0.088579 1.160000 14.470000 

Case 4 1.000000 0.670000 -0.125912 0.830000 9.670000 

Case 5 1.000000 1.310000 -0.064647 1.040000 16.540000 

Case 6 1.000000 1.300000 -0.065605 4.100000 23.540000 

Case 7 1.000000 0.970000 -0.097194 0.930000 4.880000 

Case 8 1.000000 0.710000 -0.122083 0.570000 17.360000 

Case 9 1.000000 1.210000 -0.074220 1.480000 11.230000 

Case 10 1.000000 0.480000 -0.144100 4.690000 24.210000 

Case 11 1.000000 16.540000 1.393268 1.630000 0.610000 

Case 12 1.000000 1.270000 -0.068476 3.170000 27.700000 

Case 13 1.000000 0.350000 -0.156545 1.150000 20.200000 

Case 14 1.000000 1.930000 -0.005297 2.420000 23.530000 



 

 

Case 15 1.000000 1.730000 -0.024442 0.870000 12.900000 

Case 16 1.000000 1.660000 -0.031143 1.810000 18.470000 

Case 17 1.000000 0.520000 -0.140271 1.890000 21.630000 

Case 18 1.000000 1.040000 -0.090494 1.780000 15.710000 

Case 19 
 

0.810000 0.900085 1.110000 8.160000 

Case 20 1.000000 1.030000 -0.091451 2.100000 19.340000 

Case 21 1.000000 1.090000 -0.085707 4.740000 25.690000 

Case 22 1.000000 0.820000 -0.111553 1.310000 12.010000 

Case 23 1.000000 0.590000 -0.133570 0.820000 11.900000 

Case 24 1.000000 1.140000 -0.080921 1.440000 17.770000 

Case 25 1.000000 1.000000 -0.094323 7.140000 25.500000 

Case 26 1.000000 18.580000 1.588551 1.760000 0.600000 

Case 27 1.000000 1.020000 -0.092408 4.570000 31.380000 

Case 28 1.000000 0.220000 -0.168989 1.090000 19.440000 

Case 29 1.000000 1.570000 -0.039758 4.000000 23.150000 

Case 30 1.000000 1.800000 -0.017741 0.900000 11.630000 

Case 31 1.000000 1.830000 -0.014870 1.020000 10.360000 

Case 32 1.000000 0.630000 -0.129741 1.570000 10.640000 

Case 33 
 

1.080000 0.693316 1.350000 5.770000 

Case 34 
 

0.940000 0.800529 0.670000 0.320000 

Case 35 1.000000 0.920000 -0.101981 1.640000 10.780000 

Case 36 1.000000 0.830000 -0.110596 2.470000 21.170000 

Case 37 
 

0.960000 0.785213 1.030000 6.930000 

Case 38 1.000000 0.160000 -0.174733 0.580000 27.940000 

Case 39 
 

1.180000 0.616734 1.260000 5.410000 

Case 40 1.000000 1.020000 -0.092408 5.660000 31.470000 

Case 41 1.000000 10.930000 0.856242 0.740000 0.640000 

Case 42 1.000000 0.990000 -0.095280 2.530000 14.810000 

Case 43 1.000000 0.180000 -0.172818 1.010000 16.110000 

Case 44 1.000000 1.490000 -0.047417 3.160000 14.130000 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Index Values for Latent Variables 

 
LV Index Values 

M 0.888889 

X 1.985333 

X * M 0.094897 

Y 1.979111 

Z 15.495333 

 

 



 

 

Lampiran 5 

Daftar Item Pengungkapan CSR 

 

Kategori (Total 78) 

Lingkungan 

1. Pengendalian polusi kegiatan operasi; pengeluaran riset & pengembangan 

untuk pengurangan polusi. 

2. Pernyataan yang menunjukkan bahwa operasi perusahaan tidak mengakibatkan 

polusi atau memenuhi ketentuan hukum dan peraturan polusi. 

3. Pernyataan yang menunjukkan bahwa polusi operasi telah atau akan dikurangi 

4. Pencegahan atau perbaikan kerusakan lingkungan akibat pengolahan sumber 

alam, misalnya reklamasi daratan atau reboisasi. 

5. Konservasi sumber alam, misalnya mendaur ulang kaca, besi, minyak, air dan 

kertas. 

6. Penggunaan material daur ulang. 

7. Menerima penghargaan berkaitan dengan program lingkungan yang dibuat 

perusahaan. 

8. Merancang fasilitas yang harmonis dengan lingkungan. 

9. Kontribusi dalam seni yang bertujuan untuk memperindah lingkungan. 

10. Kontribusi dalam pemugaran bangunan sejarah. 

11. Pengolahan limbah. 

12. Mempelajari dampak lingkungan untuk memonitor dampak lingkungan 

perusahaan. 

13. Perlindungan lingkungan hidup. 

Energi 

14. Menggunakan energi secara lebih efisien dalam kegiatan operasi. 

15. Memanfaatkan barang bekas untuk memproduksi energi. 

16. Penghematan energi sebagai hasil produk daur ulang. 

17. Membahas upaya perusahaan dalam mengurangi konsumsi energi. 

18. Peningkatan efisiensi energi dari produk. 

19. Riset yang mengarah pada peningkatan efisiensi energi dari produk. 

20. Kebijakan energi perusahaan. 

Kesehatan & Keselamatan Tenaga Kerja 

21. Mengurangi polusi, iritasi, atau risik dalam lingkungan kerja 

22. Mempromosikan keselamatan tenaga kerja dan kesehatan fisik atau mental. 

23. Statistik kecelakaan kerja. 



 

 

24. Mentaati peraturan standar kesehatan dan keselamatan kerja. 

25. Menerima penghargaan berkaitan dengan keselamatan kerja. 

26. Menetapkan suatu komite keselamatan kerja. 

27. Melaksanakan riset untuk meningkatkan keselamatan kerja 

28. Pelayanan kesehatan tenaga kerja. 

Lain-lain Tenaga Kerja 

29. Perekrutan atau memanfaatkan tenaga kerja wanita/orang cacat. 

30. Persentase/jumlah tenaga kerja wanita/orang cacat dalam tingkat manajerial. 

31. Tujuan penggunaan tenaga kerja wanita/orang cacat dalam pekerjaan. 

32. Program untuk kemajuan tenaga kerja wanita/orang cacat. 

33. Pelatihan tenaga kerja melalui program tertentu di tempat kerja. 

34. Memberi bantuan keuangan pada tenaga kerja dalam bidang pendidikan. 

35. Mendirikan suatu pusat pelatihan tenaga kerja. 

36. Bantuan atau bimbingan untuk tenaga kerja yang dalam proses mengundurkan 

diri atau yang telah membuat kesalahan. 

37. Perencanaan kepemilikan rumah karyawan. 

38. Fasilitas untuk aktivitas rekreasi. 

39. Persentase gaji untuk pensiun. 

40. Kebijakan penggajian dalam perusahaan. 

41. Jumlah tenaga kerja dalam perusahaan. 

42. Tingkatan managerial yang ada. 

43. Disposisi staff-dimana staff ditempatkan. 

44. Jumlah staff, masa kerja dan kelompok usia mereka. 

45. Statistik tenaga kerja, misal: penjualan per tenaga kerja. 

46. Kualifikasi tenaga kerja yang direkrut. 

47. Rencana kepemilikan saham oleh tenaga kerja. 

48. Rencana pembagian keuntungan lain. 

49. Informasi hubungan manajemen dengan tenaga kerja dalam meningkatkan 

kepuasan & motivasi kerja. 

50. Informasi stabilitas pekerjaan tenaga kerja & masa depan perusahaan. 

51. Laporan tenaga kerja yang terpisah. 

52. Hubungan perusahaan dengan serikat buruh. 

53. Gangguan dan aksi tenaga kerja. 

54. Informasi bagaimana aksi tenaga kerja dinegoisasikan. 

55. Kondisi kerja secara umum. 



 

 

56. Re-organisasi perusahaan yang mempengaruhi tenaga kerja. 

57. Statistik perputaran tenaga kerja 

Produk 

58. Pengembangan produk perusahaan, termasuk pengemasannya. 

59. Gambaran pengeluaran riset dan pengembangan produk. 

60. Informasi proyek riset perusahaan untuk memperbaiki produk. 

61. Produk memenuhi standar keselamatan. 

62. Membuat produk lebih aman untuk konsumen. 

63. Melaksanakan riset atas tingkat keselamatan produk perusahaan. 

64. Peningkatan kebersihan/kesehatan dalam pengolahan dan penyiapan produk. 

65. Informasi atas keselamatan produk perusahaan. 

66. Informasi mutu produk yang dicerminkan dalam penerimaan penghargaan. 

67. Informasi yang dapat diverifikasi bahwa mutu prodk telah meningkat 

(misalnya ISO 9000). 

Keterlibatan Masyarakat 

68. Sumbangan tunai, produk, pelayanan untuk mendukung aktivitas masyarakat, 

pendidikan dan seni. 

69. Tenaga kerja paruh waktu dari mahasiswa/pelajar. 

70. Sebagai sponsor untuk proyek kesehatan masyarakat. 

71. Membantu riset medis. 

72. Sponsor untuk konferensi pendidikan, seminar atau pameran seni. 

73. Membiayai program beasiswa. 

74. Membuka fasilitas perusahaan untuk masyarakat. 

75. Sponsor kampanye nasional. 

76. Mendukung pengembangan industri lokal 

Umum 

77. Tujuan/kebijakan perusahaan secara umum berkaitan dengan tanggung jawab 

sosial perusahaan kepada masyarakat. 

78. Informasi berhubungan dengan tanggung jawab sosial perusahaan selain yang 

disebutkan di atas. 

Sumber: www.idx.co.id



 

 



 

 



 

 

 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


