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Abstract : Agribusiness business has promising prospects, because consumer demand for agribusiness products 
will never stop, even though it fluctuates. Capital is one of the factors needed by a company, so efforts are 
needed to attract investors and manage assets as well as possible to increase profits. Investment decisions are 
determined by investors by considering the profitability and size of the company's assets as collateral for debt. 
Several previous studies were conducted by Salim and Yadav (2011); Mayangsari (2014); Sunarto and Budi 
(2009); Azhar and Norizza (2012); Samarakoon et al (2014); Niresh and Velnampy (2014); John and 
Muthusamy, Gabriel (2013); Tseng and Cheng (2011); Bei (2012) with stock exchange objects in several 
different countries. Different objects motivated the authors to conduct research on agribusiness companies 
listed on the IDX with the aim of analyzing the effects of capital structure and asset management on company 
profitability, analyzing the impact of capital structure and asset management on firm value, analyzing the effect 
of company profitability and analyzing the effects from capital structure and asset management to corporate 
value through profitability. This research is a descriptive causality study on agribusiness companies listed on 
the Indonesian Stock Exchange (IDX). Company data were analyzed by SEM and it was concluded that (1) 
Capital Structure and Asset Management did not significantly influence Profitability (2) Capital Structure and 
Asset Management had a significant effect on Firm Value (3) Profitability did not significantly influence Firm 
Value and (4) ) Capital Structure and Asset Management have no significant effect on Company Value through 
Profitability. Opportunities that exist in the company for investment in the future need to be considered by 
comparison relative to projections of internal funding sources for policy making regarding the application of 
capital structure and asset management to company value with profitability as a moderator, to maximize capital 
structure and asset management as a The main purpose. 
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Abstrak : Usaha Agribis mempunyai propek yang menjanjikan, karena permintaan konsumen terhadap produk 
agribisnis tidak akan pernah berhenti, meskipun berfluktuasi. Modal merupakan salah satu faktor yang 
dibutuhkan perusahaan, sehingga perlu upaya untuk menarik investor dan juga mengelola asset sebaik mungkin 
untuk meningkatkan laba. Keputusan investasi ditentukan  investor dengan mempertimbangkan kemampulabaan 
dan besarnya aset perusahaan sebagai jaminan atas utang. Beberapa penelitian sebelumnya dilakukan oleh Salim 
dan Yadav ( 2011) ; Mayangsari (2014);  Sunarto dan Budi ( 2009);   Azhar dan Norizza (2012); Samarakoon et 
al ( 2014); Niresh dan Velnampy ( 2014); John dan Muthusamy, Gabriel ( 2013); Tseng dan Cheng ( 2011); Bei 
(2012) dengan obyek bursa efek di beberapa Negara yang berbeda- beda.  Obyek yang berbeda memotivasi 
penulis untuk melakukan penelitian pada perusahaan  Agribisnis yang terdaftar di BEI dengan tujuan untuk 
menganalisis efek dari struktur modal dan pengelolaan asset terhadap kemampulabaan perusahaan, menganalisa 
dampak dari struktur permodalan dan pengelolaan aset terhadap nilai perusahaan, menganalisa pengaruh dari 
kemampulabaan perusahaan dan menganalisa efek dari struktur permodalan dan pengelolaan asset terhadap nilai 
perusahaan melalui kemampulabaan. Penelitian ini adalah penelitian deskriptif  kausalitas pada perusahaan 
agribisnis yang terdaftar di Bura Efek Indonesia (BEI). Data perusahaan dianalisis dengan SEM dan 
disimpulkan bahwa (1)Struktur Modal dan Pengelolaan Aset tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
Kemampulabaan (2) Struktur Modal dan Pengelolaan Aset  berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan (3)Kemampulabaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan dan (4) Struktur 
Modal dan Pengelolaan Aset tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan melalui 
Kemampulabaan. Peluang yang ada pada perusahaan untuk investasi dimasa yang akan datang perlu 
dipertimbangkan dengan dibandingkan secara relatif terhadap proyeksi-proyeksi sumber dana internal untuk 
pengambilan kebijakan mengenai penerapan struktur modal dan pengelolaan aset terhadap nilai perusahaan 
dengan kemampulabaan sebagai pemoderasi, untuk memaksimalkan struktur modal dan pengelolaan asset 
sebagai tujuan utama. 
 
Keywords: struktur modal. pengelolaan aset,  profitabilitas dan nilai perusahaan 
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PENGANTAR  

Sujoko dan Soebiantoro, 2007 mendefinisikan nilai perusahaan sebagai penilaian 

penanam modal pada perusahaan, yang dihubungan  dengan harga saham. Semakin tinggi 

nilai perusahaan menunjukkan semakin tinggi pula harga saham perusahaan. (Brigham, 2006; 

19).  Investor akan tertarik untuk membeli saham apabila terjadi peningkatan  nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat ditunjukkan oleh tingginya  price to book 

value (PBV), dan dengan tingginya PBV berarti kemakmuran pemegang saham meningkat ( 

Brigham, 2006; Gultom, et al; 2013). Setiap perusahaan menginginkan harga pasar saham 

(price to book value), sebagai cerminan kemakmuran pemegang saham 

Dalam lingkungan yang sangat kompetitif, perusahaan harus mencari cara termurah, 

dalam melaksanakan rencana investasi dan guna memaksimalkan nilai perusahaan dan 

kekayaan investor agar dapat bertahan dan berkembang. Kebijakan manajemen dalam hal 

keuangan perusahaan akan berpengaruh terhadap optimalisasi struktur modal (Modigliani, 

1958). Manajer perusahaan akan selalu berusaha mengoptimalkan struktur modal, yang dapat 

dicapai apabila kombinasi utang dan modal mampu menghasilkan laba  maksimal (Koh et al, 

2014;564). Kebijakan mengenai struktur modal penting karena  berpengaruh terhadap 

pendapatan per saham atau kekayaan pemegang  saham (Ogbulu dan Emeni, 

2012).  Keputusan suatu usaha perlu mempertimbangkan Struktur  modal karena masa depan 

setiap usaha ditentukan oleh baik  buruknya keputusan dalam menentukan struktur modal 

(Sekar, Gowri, dan Ramya, 2014). Pengaruh kemampulabaan dan struktur modal, beberapa 

tahun terakhir  telah menarik perhatian investor, juga dalam kaitannya dengan pengambilan 

keputusan keuangan (Cheng dan Tzeng, 2011). 

Effektivitas manajemen dalam mengelola kekayaan perusahaan  guna menciptakan 

laba bersih, akan menjadi perhatian investor dan menjadi bahan pertimbangan dalam 

melakukan investasi.  Kinerja perusahaan akan membaik apabila perusahaan menerapkan 

efektifitas penggunaan aktiva, dengan demikian  maka kemampulabaan perusahaan akan 

meningkat (Bei dan Wijewardana, 2012; Kumara dan Gunarathne, 2011). Kinerja manajemen 

dalam mengelola sumber daya( asset) dikelola untuk memperoleh hasil akan meningkat, 

apabila Rasio Total Aset Turnover  (TATO) meningkat. Biaya ( modal) yang diperlukan 

untuk melakukan operasional usaha atau berivestasi akan semakin banyak sebanding dengan 

ukuran perusahaan (Soliha dan Taswan, 2002). Investor akan mempertimbangkan faktor-

faktor yang nantinya akan memberikan keuntungan seperti  potensi perusahaan dalam 
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memperoleh keuntungan (kemampulabaan), besarnya aset perusahaan yang  akan dijadikan 

jaminan atas utang .  

Penelitian mengenai pengaruh struktur modal, pengelolaan aset, dengan 

kemampulabaan dan nilai perusahaan telah dilakukan sebelumnya oleh peneliti seperti Salim 

dan Yadav ( 2011) ; Mayangsari (2014);  Sunarto dan Budi ( 2009);   Azhar dan Norizza 

(2012); Samarakoon et al ( 2014); Niresh dan Velnampy ( 2014); John dan Muthusamy, 

Gabriel ( 2013); Tseng dan Cheng ( 2011); Bei (2012) dengan obyek bursa efek di beberapa 

Negara yang berbeda- beda.  Unit analisis pada obyek yang berbeda motivasi penulis untuk 

meneliti perusahaan agribisnis yang listing di BEI, yang dinilai dari likuiditas, Struktur 

modal,pengelolaan asset  dan nilai perusahaan akan diuji untuk mengetahui ada tidaknya 

pengaruh antar variabel-variabel tersebut melalui kemampulabaan , dengan menggunakan 

laporan keuangan perusahaan yang terdaftar dalam BEI sejak Februari 2017 sampai Agustus 

2019. Perusahaan tersebut dipilih karena dalam BEI terdapat persaingan yang sangat ketat. 

Perusahaan yang  terdaftar dalam BEI menunjukkan bahwa perusahaan dipercaya oleh pelaku 

pasar modal dalam hal tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar sehingga PBV tepat dijadikan 

tolok ukur penilain perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk 1)Mendeskripsikan struktur 

modal, pengelolaan asset, ukuran perusahaan kemampulabaan  dan nilai perusahaan. 2) 

Menganalisis pengaruh Struktur modal, pengelolaan asset, serta ukuran perusahaan terhadap 

kemampulabaan perusahaan. 3) Menganalisis pengaruh Struktur modal, pengelolaan asset, 

serta ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 4) Menganalisis pengaruh 

kemampulabaan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 5) Menganalisis pengaruh struktur 

modal, pengelolaan  asset, serta ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui 

kemampulabaan perusahaan. 

 

DASAR TEORITIS  

Nilai Perusahaan  

Para investor memandang nilai perusahaan sebagai nilai yang dapat digunakan 

sebagai ukuran tingkat kepentingan sebuah perusahaan. Pemilik perusahaan   menginginkan 

nilai perusahaan yang maksimal yang identik dengan memaksimalkan harga saham, di mana 

tingginya kekayaan investor ditunjukkan oleh nilai perusahaan yang  tinggi (Brigham, 

2006;10, Gultom, dkk, 2013). Jensen dan Meckling (1976) mengatakan bahwa meningkatnya 

nilai perusahaan sebanding dengan peningkatan harga saham, dan meningkatnya nilai 

perusahaan merupakan faktor yang menjadi pertimbangan investor dalam menilai 

perusahaan. Price to book value menggambarkan nilai perusahaan (Weston dan Brigham, 
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1993: 244). Pasar akan percaya pada prospek perusahaan kedepan, apabila Price to book 

value perusahaan meningkat. Kemakmuraan pemegang saham meningkat apabila terjadi 

peningkatan  nilai perusahaan (Soliha dan Taswan, 2002), hal itu merupakan harapan para 

pemilik perusahaan. Menurut Weston (1993:246), rasio-rasio yang dapat digunakan untuk 

mengukur nilai perusahaan  adalah Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), 

Rasio Tobin’s Q. Menurut Keown, (2005: 149) nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai 

pasar, yaitu nilai yang berlaku di pasaran yang berasal dari harga keseimbangan di pasar. 

Kekayaan maksimal investor dapat diperoleh jika terdapat peningkatan harga saham 

perusahaan. Menurut Wardani dan Hermuningsih (2011)  nilai perusahaan akan semakin 

tinggi apabila harga saham perusahaan juga semakin tinggi. Kepercayaan pasar pada 

pertumbuhan perusahaan di masa depan, lazim diindikasikan dengan price to book value, 

(Soliha dan Taswan, 2002). Manajemen perusahaan akan mengoptimalkan harga saham 

perusahaan, agar berdampak positif bagi image perusahaan di mata pemegang saham. 

Keown, et al, (2005; 165) mengatakan bahwa citra perusahaan dapat diperkirakan melalui  

nilai buku, nilai pasar perusahaan, nilai appresial, nilai arus kas yang diharapkan 

Pemilik perusahaan selalu berkeinginan untuk meningkatkan kekayaan investor, yang  

akan meningkat apabila nilai perusahaan meningkat, dan akan semakin tinggi seiring 

peningkatan harga saham. Harta perusahaan dan investor tercermin dalam penjelasan harga 

pasar saham berdasarkan keputusan manajemen kekayaan dan pendanaan perusahaan (John 

dan Muthusamy, 2010). Nilai pasar Perusahaan adalah harga saham yang terjadi ketika 

timbul kesepakatan  antara produsen dan konsumen. Chung dan Lee (1998) mengatakan 

bahwa nilai kekayaan perusahaan yang sesungguhnya tercermin dalam harga pasar saham. 

Peluang investasi melalui indikator nilai pasar saham mempengaruhi pembentukan  nilai 

perusahaan, yang akan meningkat seiring pertumbuhan perusahaan berdasarkan sinyal positif 

dari peluang investasi (John dan Muthusamy, 2010). 

 

Kemampulabaan 

Koh et al (2014;96) mengatakan, profitabilitas (kemampulabaan) adalah laba yang 

dihasilkan perusahaan dari hasil keputusan dan kebijakan perusahaan untuk masa mendatang, 

juga menjadi ukuran berhasil tidaknya operasional perusahaan dalam  menghasilkan laba. 

Kemampulabaan perusahaan dapat diukur dengan menggunakan  perbandingan dari hasil 

akhir kebijakan dan keputusan manajemen perusahaan, juga menunjukkan pengaruh 
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kombinasi dari kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban, manajemen kekayaan dan 

utang terhadap hasil-hasil operasi (Brigham dan Houston, 2013; 109). 

Terdapat dua jenis rasio kemampulabaan, yaitu rasio yang menunjukkan 

kemampulabaan dari hasil penjualan, yang disebut rasio kemampulabaan penjualan, dan rasio 

kemampulabaan investasi, menggambarkan kemampulabaan yang berhubungan dengan 

penanaman modal. Rasio kemampulabaan penjualan dihitung atas dasar gross profit margin 

dan net profit margin dan laba investasi dihitung berdasarkan operating return on assets 

(OPROA), return on asets (Ang,  2006). 

 

Struktur Modal 

Struktur permodalan adalah kombinasi dari modal yang dikelola oleh perusahaan, 

biasanya terdiri dari modal sendiri dan utang (Ang, 2006). Perusahaan memutuskan 

kombinasi antara utang dan modal sendiri, sejalan dengan kemampuan  modal dan  keuangan 

perusahaan. Pendapatan per saham atau kekayaan pemegang saham dipengaruhi oleh 

kebijakan mengenai struktur modal, karena itu kebijakan mengenai struktur modal sangat 

penting.  Mengoptimalkan struktur modal berarti mengkombinasikan penggunaan utang dan 

modal dalam upaya untuk memaksimumkan nilai saham (Modigliani dan Miller, 1958,1963). 

Mayangsari et al,(2014) mengatakan bahwa kebijakan manajemen dalam struktur modal 

merupakan keputusan penting dalam setiap usaha karena keputusan ini sangat berperan bagi 

masa  depan usaha. Tiga implikasi penting dimiliki oleh perusahaan yang menggunakan 

pendanaan utang yaitu : Para pemegang saham atau para pemilik perusahaan, dengan 

investasi yang terbatas dapat mempertahankan kendali atas perusahaan, dengan 

meningkatkan pendanaan melalui utang. Kreditur akan menghadapi resiko minimal , apabila  

pemegang saham memberikan proporsi jumlah modal yang semakin tinggi. Syarat yang 

disediakan kreditur, adalah bahwa dana yang disediakan oleh pemilik perusahaan harus ada 

sebagai suatu batas keamanan. Apabila laba yang diperoleh perusahaan melebihi pembayaran 

bunga, maka modal pemilik akan kembali lebih besar . 

Pada kondisi ekonomi yang buruk (masa resesi), resiko kerugian perusahaan besar 

apabila perusahaan memiliki rasio utang tinggi dan resiko kerugian perusahan rendah atau 

tidak menghadapi resiko kerugian, apabila perusahaan memiliki rasio utang yang rendah. 

Perusahaaan memiliki peluang rendah  untuk meningkatkan pengembalian modal, apabila 

perusahaan memiliki rasio utang rendah. Sebaliknya  perusahaan akan memiliki peluang 

besar dalam pengembalian modal apabila perusahaan mempunyai rasio utang yang tinggi 

dalam  kondisi perekonomian normal  (Brigham dan Houston, 2013; 129). 
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Rasio leverage, diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). di mana DER 

diperoleh dari pembagian keseluruhan utang dengan total modal ( equity)  kemudian 

dikalikan 100%. Seberapa besar tingkat pemakaian utang terhadap modal sendiri atau total 

shareholder’s equity yang digunakan perusahaan dalam batas waktu yag tidak tentu, diukur 

dengan Debt to Equity Ratio (DER). DER menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

membayar semua utang perusahaan, yang tampak pada rasio modal sendiri, guna melunasi 

kewajiban perusahaan secara sistematik  Prihantoro (2003). Rasio DER menunjukkan 

seberapa besar keretikatan perusahaan pada investor dan  kewajiban membayar biaya  yang 

timbul akibat utang. Semakin besar ketergantungan perusahaan pada pihak investor dan 

kewajiban perusahaan akibat adanya utang maka DER akan semakin besar. Meningkatnya 

rasio utang akan mengakibatkan turunnya keuntungan perusahaan. Hal ini diakibatkan karena 

sebagian dari keuntungan perusahaan digunakan untuk melunasi kewajiban perusahaan 

berupa beban bunga pinjaman. Besar kecilnya laba bersih perusahaan yang tersedia untuk 

membayar deviden yang akan diterima oleh pemegang saham,dipengaruhi oleh peningkatan 

utang perusahaan .Kemampuan perusahaan untuk membagi deviden pada para pemegang 

saham akan semakin  rendah  apabila beban utang perusahaan semakin tinggi. (Salim dan 

Yadav, 2012).  

Franco Modigliani dan Merton H. Miller, mencetuskan teori struktur modal modern 

yang selanjutnya dikenal dengan teori MM. Teori MM mengatakan bahwa struktur modal 

yang digunakan perusahaan tidak  akan mempengaruhi nilai perusahaan dalam pasar modal 

yang sempurna, tetapi jika perusahaan  menggunakan lebih banyak utang karena ada pajak , 

maka nilai perusahaan akan meningkat ( Modigliani dan Miller 1963). Struktur modal yang 

optimal sangat ditentukan oleh keputusan keuangan yang ditetapkan oleh manajemen. 

Manajemen perusahaan menetapkan struktur modal untuk memaksimalkan nilai perusahaan 

dan keputusan ini benar-benar penting. Perusahaan memiliki tingkat leverage yang berbeda 

dan manajer berusaha mencapai yang terbaik untuk mencapai suatu struktur modal yang 

optimal. Modigliani dan Miller (1958) menunjukkan bahwa di pasar modal sempurna, 

strategi ini tidak mempengaruhi nilai perusahaan, tetapi kemudian  Modigliani dan Miller   

berpendapat bahwa  struktur modal yang berubah karena adanya keuntungan pajak dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 
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Pengelolaan Aset  

Rasio pengelolaan aktiva atau rasio aktivitas dapat digunakan untuk mengukur tingkat 

efektivitas  aset.  Efektivitas aset perlu diketahui, karena  aktiva  atau aset  merupakan 

sumber ekonomi yang digunakan perusahaan , yang di kemudian hari diharapkan dapat 

memberikan manfaat bagi perusahaan untuk menghasilkan laba. Rasio aktivitas melihat 

seberapa besar effisiensi penggunaan asset oleh perusahaan (Brigham, dan Houston, 

2013;129). Ada beberapa rasio aktivitas yaitu perputaran aktiva tetap , perputaran 

persediaan, rata-rata piutang dan perputaran total aktiva (Brigham, 2006;10). Penelitian ini 

menggunakan rasio perputaran aktiva tetap atau Total Asset Turnover (TATO). Tingkat 

efisiensi  dalam pengelolaan kekayaan perusahaan untuk menunjang kegiatan penjualan 

dapat diukur dengan rasio Total Asset Turnover (TATO). TATO  diukur dengan  membagi  

antara penjualan dengan asset tetap ( Brigham, 2006;40). . Disisi lain, harapan untuk 

memperoleh laba yang besar akan meningkat apabila nilai Total Asset Turnover (TATO) 

semakin besar  yang ditandai dengan peningkatan  nilai penjualan perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN  

Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif dari laporan keuangan perusahaan, untuk 

periode Februari 2017 sampai Agustus 2019, dan diperoleh dari Indonesian Capital Market 

Directory (ICMD) tahun 2017 sampai tahun 2019 

 

Definisi Operasional Variabel 

Penelitian ini menggunakan operasional variable yang definisinya dapat dijelaskan 

sebagai berikut : 

Variabel Dependen (Y) 

a. Nilai Perusahaan  (NP) 

Untuk memproksi nilai perusahaan digunakan Price to Book Value (PBV)  yaitu hasil 

perbandingan antara harga saham dengan nilai buku saham,  dinyatakan sebagai berikut : 

 Nilai Perusahaan  (NP)      =           Harga pasar per saham  

              Nilai buku per saham 

Keterangan : 

Harga pasar per saham =  Harga saham per lembar 

Nilai buku per saham    =  Total aset : jumlah lembar saham yang beredar 
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b. Kemampulabaan  (KML) 

Return on Asset (ROA), yaitu rasio yang mengukur tingkat pengembalian atas aktiva, 

digunakan untuk memproksi kemampulabaan, yang dinyatakan sebagai berikut: 

Kemampulabaan (KML)   =  NIAT        x  100%  

                                            Total aktiva 

Keterangan. 

NIAT   =   Net Income After Tax  atau laba bersih setelah pajak 

Total Aktiva  =   Jumlah kekayaan ( aktiva) perusahaan 

Variabel independen (X) 

a. Struktur Modal  (SMD) 

Struktur modal adalah komposisi pemanfaatan sumber pendanaan perusahaan yang dapat 

dinyatakan sebagai berikut : 

Struktur modal (SMD)      =                Total  utang    

                              Ekuitas pemegang saham 

Keterangan : 

Total utang =   total utang perusahaan dalam pendapatan periode t 

Ekuitas           =   nilai total modal saham perusahaan dalam pendapatan periode t 

 

b.Pengelolaan Aset  (PA) 

Total Asset Turnover (TATO) digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan aktiva 

perusahaan untuk mendukung kegiatan penjualan, diukur dengan Tingkat pengelolaan aset 

(TATO) digunakan untuk memproksi tingkat pengelolaan aset      dapat dinyatakan 

sebagai berikut: 

Pengelolaan asset (PA)   =         Net sales 

                                         Total aktiva 

Keterangan : 

Net Sales  =  Penjualan bersih dalam pendapatan periode t 

Total Aktiva  =  Jumlah aktiva perusahaan periode t 
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Populasi dan Sampel 

Perusahaan Agribisnis yang masuk dalam BEI periode  Februari 2017 sampai dengan 

Agustus 2019 diambil sebagai populasi dalam penelitian ini, sejumlah  16 perusahaan. 

Sampel penelitian diambil berdasarkan pertimbangan tertentu, yang disebut metode 

Purposive sampling. Adapun kriteria pemilihan sampel adalah Perusahaan agribisnis yang 

selama periode tahun 2017 sampai 2019, tercatat secara berturut turut di BEI, dalam sub 

sektor perkebunan, sejumlah 7 perusahaan 

 

Sumber Data dan Teknik  Pengumpulan Data 

Data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan, untuk periode tahun 2017 sampai 

tahun 2019, dan diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2017 

sampai tahun 2019. Pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik 

dokumentasi, yaitu teknik pengumpulan data dengan mempelajari, mengklasifikasi laporan 

keuangan yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2017 

sampai tahun 2019 

 

Teknik Analisis Data 

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur (PATH ANALYSIS) 

yaitu untuk menguji pengaruh variabel intervening, digunakan metode analisis jalur. Analisis 

jalur merupakan perluasan dari analisis regresi linier berganda, analisis jalur adalah 

penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel (causal) yang 

telah di tetapkan sebelumnya berdasarkan teori, Anak panah akan menunjukkan hubungan 

antar variabel. Pada setiap variabel independen akan ada anak panah yang menuju ke variabel 

ini (mediasi) dan ini berfungsi untuk menjelaskan jumlah varian yang tak dapat dijelaskan 

oleh variabel lain (Ghozali, 2013:248). 

 

Gambar 1 : Path Analysis Variabel Struktur Modal dan Pengelolaan Aset terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Kemampulabaan 
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HASIL PENELITIAN  

Gambaran Umum Obyek Penelitian 

Sebagai salah satu subsektor penting dalam sektor pertanian, subsektor perkebunan 

secara tradisional mempunyai kontribusi yang signifikan terhadap perekonomian Indonesia. 

Data dari Direktorat Jenderal Perkebunan (Ditjenbun) menyebutkan adanya pertumbuhan 

yang berkontribusi (http://aplikasi2.pertanian.go.id) pada Produk Domestik Bruto (PDB) dari 

tahun 2017 – 2018 mengalami peningkatan. Tetapi di tahun 2019 ada penurunan laju 

pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB). 

Tabel 1. Hasil Produk Domestik Bruto (PDB) 2017 - 2019 

Nama / Tahun Produk Domestik Bruto 
2017 5,07% 
2018 5,17% 
2019 5,02% 

Sumber : Data diolah peneliti 2020 

Komoditas perkebunan merupakan salah satu andalan bagi pendapatan nasional dan 

devisa negara Indonesia. Dengan meningkatnya peran sub sektor perkebunan terhadap 

terhadap perekonomian nasional diharapkan dapat memperkokoh pembangunan perkebunan 

secara menyeluruh. Dirjenbun mengingatkan penyelenggaraan perkebunan mengemban 

amanat dalam mendukung pembangunan nasional, hal ini sebagaimana yang diamanatkan 

dalam UU no 39 tahun 2014 tentang perkebunan yang menyatakan bahwa perkebunan adalah 

segala kegiatan pengelolaan sumber daya alam, sumber daya manusia, sarana produksi, alat 

dan mesin, budidaya, panen, pengelolaan dan pemasaran terkait tanaman perkebunan. 

Dengan pengertian tentang perkebunan yang lebih luas tersebut, penyelenggaraan perkebunan 

mengemban amanat dalam mendukung pembangunan nasional. Amanat tersebut 

mengharuskan penyelenggaraan perkebunan ditujukan antara lain : untuk meningkatkan 

kesejahteraan dan kemakmuran rakyat, untuk meningkatkan sumber devisa negara, 

menyediakan lapangan kerja dan kesempatan berusaha, untuk meningkatkan produksi, 

produktivitas, kualitas, nilai tambah, daya saing dan pangsa pasar, untuk meningkatkan dan 

memenuhi kebutuhan konsumsi serta bahan baku industri dalam negeri, untuk memberikan 

perlindungan pada pelaku usaha perkebunan dan masyarakat, untuk mengelola dan 

mengembangkan sumber daya perkebunan secara optimal, bertanggung jawab dan untuk 

meningkatkan pemanfaatan jasa perkebunan. 
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Dalam subsektor perkebunan terdapat enam belas (16) perusahaan. Dari ke enam belas 

perusahaan tersebut peneliti memilih 7 perusahaan untuk dijadikan sampel dalam penelitian 

ini, dikarena ke tujuh sampel tersebut dianggap sudah memenuhi kriteria pengambilan sampel 

untuk dilakukan penelitian dari tahun 2017 – 2019. Ketujuh perusahan tersebut yaitu :antara 

lain: Astra Agro Lestari Tbk (AALI), Austindo Nusantara Jaya Tbk (ANJT), Eagle High 

Plantations Tbk (BWPT), Dharma Satya Nusantara Tbk (DSNG), , Gozco Plantation Tbk 

(GZCO), Jaya Agra Wattie Tbk (JAWA), PP London Sumatera Indonesia Tbk (LSIP)  

 

Gambaran Umum Variabel Penelitian 

Struktur Modal 

            Variabel Struktur Modal dihitung dengan perhitungan SMD. Nilai SMD mengalami 

fluktuasi seperti gambar pada grafik dibawah ini : 

 

Gambar 2 : Struktur Modal (SDM) tahun 2017 – 2019 

Sumber : data diolah peneliti 2020 

 Dari gambar yang sudah dipaparkan di atas struktur modal yang sudah diproksikan 

dengan penghitungan SDM tersebut mengalami kenaikan dari tahun 2017 sampai 2019. 

Struktur modal yang paling tinggi yaitu terdapat pada tahun 2019 sebesar 15.1. struktur 

modal paling rendah terdapat pada tahun 2017 yaitu sebesar 10.1. 

 

Pengelolaan Aset  (PA) 

            Variabel Pengelolaan Aset (PA) dihitung dengan perhitungan Total Asset Turnover 

(TATO). Nilai Total Asset Turnover (TATO) mengalami fluktuasi seperti gambar pada grafik 

dibawah ini : 
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Gambar 3 : Pengelolaan Aset (TATO) tahun 2017 – 2019 

Sumber : data diolah peneliti 2020 

  Dari gambar yang sudah dipaparkan di atas Pengelolaan Aset yang sudah 

diproksikan dengan penghitungan TATO tersebut mengalami kenaikan dan penurunan dari 

tahun 2017 sampai 2019. Pengelolaan Aset yang paling tinggi yaitu terdapat pada tahun 2017 

sebesar 2.3. Pengelolaan Aset paling rendah terdapat pada tahun 2019 yaitu sebesar 1.9. 

 

Nilai Perusahaan (PV) 

 Variabel Nilai Perusahaan (PBV) dihitung dengan perhitungan Price to Book Value 

(PBV). Price to Book Value (PBV) mengalami fluktuasi seperti gambar pada grafik dibawah 

ini : 

 

Gambar  4 : Nilai Perusahaan (PBV) tahun 2017 – 2019 

Sumber : data diolah peneliti 2020 

 Dari gambar yang sudah dipaparkan di atas Nilai Perusahaan yang sudah diproksikan 

dengan penghitungan PBV tersebut mengalami kenaikan dan penurunan dari tahun 2017 

sampai 2019. Nilai Perusahaan yang paling tinggi yaitu terdapat pada tahun 2017 sebesar 

3298961.7. Nilai Perusahaan paling rendah terdapat pada tahun 2018 yaitu sebesar 

2501882.6. 
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Kemampulabaan (KML) 

Variabel Kemampulabaan (KML) dihitung dengan perhitungan Return on Asset (ROA). 

Return on Asset (ROA) mengalami fluktuasi seperti gambar pada grafik dibawah ini : 

 

Gambar 5.: Kemampulabaan (KML) tahun 2017 – 2019 

Sumber : data diolah peneliti 2020 

 Dari gambar yang sudah dipaparkan di atas Kemampulabaan yang sudah diproksikan 

dengan penghitungan ROA tersebut mengalami kenaikan dan penurunan dari tahun 2017 

sampai 2019. Kemampulabaan yang paling tinggi yaitu terdapat pada tahun 2019 sebesar 1.1. 

Kemampulabaan paling rendah terdapat pada tahun 2017 yaitu sebesar 0.4. 

 

HASIL  DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Analisis Deskriptif 

 

Struktur modal (capital structure) adalah perbandingan atau imbangan pendanaan 

jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang 

terhadap modal sendiri. Pendanaan yang efisien akan terjadi bila perusahaan mempunyai 

struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal dapat diartikan sebagai struktur 

modal yang dapat meminimalkan biaya penggunaan modal keseluruhan atau biaya modal 

rata-rata, sehingga akan memaksimalkan nilai perusahaan (Martono dan Harjito, 2005 dalam 

Suffah & Riduwan 2016). 
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Pengelolaan asset. Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia aset adalah sesuatu yang 

mempunyai nilai tukar atau modal; atau kekayaan. Aset menurut Peraturan Pemerintah 

Nomor 71 Tahun 2010 adalah sumber daya ekonomi yang dikuasai dan/atau dimiliki oleh 

pemerintah sebagai akibat dari peristiwa masa lalu dan dari mana manfaat ekonomi dan/atau 

sosial di masa depan diharapkan dapat diperoleh, baik oleh pemerintah maupun masyarakat, 

serta dapat diukur dalam satuan uang, termasuk sumber daya nonkeuangan yang diperlukan 

untuk penyediaan jasa bagi masyarakat umum dan sumber-sumber daya yang dipelihara 

karena alasan sejarah dan budaya. 

Kemampulabaan merupakan  hasil  akhir  dari  berbagai  kebijakan  dan keputusan  

manajemen. Rasio  profitabilitas akan  memberikan  jawaban  akhir tentang efektivitas 

manajemen perusahaan, rasio ini memberi gambaran tentang tingkat efektivitas pengelolaan 

perusahaan (Adawiyah, 2006:93). Bagi perusahaan pada umumnya masalah kemampulabaan 

adalah lebih penting  daripada  masalah laba,  karena  laba  belum  merupakan  suatu  ukuran 

bahwa  suatu  perusahaan   telah   bekerja  secara  efisien.   Efisien   baru   dapat diketahui  

dengan  membandingkan  laba  yang  diperoleh  dengan  modal  atau kekayaan  yang  

digunakan untuk  menghasilkan  laba  tersebut,  atau  dengan  kata lain  menghitung  

rentabilitas  atau kemampulabaannya. 

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan 

yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai 

perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja 

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

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena 

dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan utama 

perusahaan. Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan 

keinginan para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka 

kesejahteraan para pemilik juga akan meningkat. 

Pengaruh Struktur modal dan pengelolaan asset, terhadap kemampulabaan 

perusahaan 

Ho1 = Struktur Modal (X1) dan Pengelolaan Aset (X2) tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap Kemampulabaan. Berdasarkan perhitungan statistik penelitian ini 

menunjukan bahwa Struktur Modal (X1) dan Pengelolaan Aset (X2) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Kemampulabaan sehingga hipotesis pertama tidak diterima atau ditolak. 

Melalui hasil perhitungan yang telah dilakukan diperoleh nilai F hitung 0.194 > F tabel 5.79 
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yang berarti hipotesis dalam penelitian ini menerima Ho dan menolak Ha. Pengujian ini 

secara statistik membuktikan bahwa Struktur Modal (X1) dan Pengelolaan Aset (X2) tidak 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kemampulabaan.  

 

Pengaruh Struktur modal dan pengelolaan asset terhadap nilai perusahaan 

Ho2 = Struktur Modal (X1) dan Pengelolaan Aset (X2) berpengaruh secara signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan perhitungan statistik penelitian ini menunjukan 

bahwa Struktur Modal (X1) dan Pengelolaan Aset (X2) berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan sehingga hipotesis kedua diterima 

Melalui hasil perhitungan yang telah dilakukan diperoleh nilai F hitung 7.945 > F tabel 5.79 

yang berarti hipotesis dalam penelitian ini menerima Ha dan menolak Ho. Pengujian ini 

secara statistik membuktikan bahwa Struktur Modal (X1) dan Pengelolaan Aset (X2) tidak 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  

 

Pengaruh kemampulabaan perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Ho3 = Kemampulabaan (Z) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Berdasarkan perhitungan statistik penelitian ini menunjukan bahwa 

Kemampulabaan (Z) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan sehingga 

hipotesis kedua tidak diterima atau ditolak.Kemampulabaan (Z) mempunyai nilai t sebesar -

1.012 dan nilai signifikansi sebesar 0.358. Nilai signifikansi < 0.05, hal ini berarti bahwa 

Kemampulabaan (Z) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

 

Pengaruh Struktur modal dan pengelolaan asset, terhadap nilai perusahaan melalui 

kemampulabaan  

Ho4 = Struktur Modal (X1) dan Pengelolaan Aset (X2) tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) melalui Kemampulabaan (Z). Berdasarkan 

perhitungan statistik penelitian ini menunjukan bahwa nilai t sebesar -2.140 dan nilai 

signifikansi sebesar 0.122. Nilai signifikansi < 0.05, maka hipotesis keempat dalam penelitian 

ini ditolak. Dengan demikian, Kemampulabaan (Z) tidak bisa memoderasi pengaruh Struktur 

Modal (X1) dan Pengelolaan Aset (X2)  terhadap nilai perusahaan (Y). 
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KESIMPULAN  

Kesimpulan 

Dari hasil analisis dan pembahasan dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut 

1. Struktur Modal dan Pengelolaan Aset tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

Kemampulabaan 

2. Struktur Modal dan Pengelolaan Aset  berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan 

3. Kemampulabaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

4. Struktur Modal dan Pengelolaan Aset tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan melalui Kemampulabaan. 

 

Saran 

Bagi Perusahaan, manajer perusahaan harus mempertimbangkan terlebih dahulu 

peluang yang ada pada perusahaan untuk investasi dimasa yang akan mendatang dengan 

dibandingkan secara relatif terhadap proyeksi-proyeksi sumber dana internal untuk 

pengambilan kebijakan mengenai penerapan struktur modal dan pengelolaan aset terhadap 

nilai perusahaan dengan kemampulabaan sebagai pemoderasi, sehingga bisa memaksimalkan 

struktur modal dan pengelolaan asset sebagai tujuan utama.Bagi peneliti selanjutnya, 

penelitian selanjutnya diharapkan untuk bisa menambahkan variabel lain, tidak hanya 

struktur modal, pengelolaan asset, kemampulabaan dan nilai perusahaan ataupun 

indikatornya. Penambahan sampel dan tahun penelitian yang lebih lama. 
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