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Abstract: This study aims to analyze the effect of capital structure, operational efficiency, and 
profitability on firm value in property and real estate companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange during 2020–2024, with firm size as a moderating variable. This research uses a 
quantitative approach with panel data regression and Moderated Regression Analysis (MRA). The 
sample consists of 51 companies selected through purposive sampling, resulting in 255 
observations. The results show that capital structure, operational efficiency, and profitability have 
no significant effect on firm value. Meanwhile, firm size significantly moderates the relationship 
between capital structure, operational efficiency, and profitability on firm value. These findings 
indicate that company size plays an important role in strengthening or weakening the influence of 
financial performance on firm value. This study contributes to financial management literature and 
provides practical implications for property and real estate companies in Indonesia. 
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Abstrak: Penelitian ini menganalisis hubungan antara struktur modal, efisiensi operasional dan 
profitabilitas terhadap firm value pada perusahaan property & real estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI), dengan firm size sebagai variabel moderasi. Menggunakan pendekatan 
kuantitatif, penelitian ini menganalisis data dari laporan keuangan 51 perusahaan pada periode 
2020-2024. Hasil penelitian menunjukkan struktur modal, efisiensi operasional dan profitabilitas 
memiliki pengaruh negatif terhadap firm value. Sementara firm size berperan sebagai variable 
moderasi dalam hubungan antara struktur modal dan firm value. Temuan ini mengindikasikan 
bahwa keseimbangan yang optimal dalam struktur modal, ditambah dengan efisiensi operasional 
yang tinggi dan profitabilitas yang baik dapat meningkatkan valuasi perusahaan properti & real 
estate di Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pemangku 
kepentingan dalam mengembangkan strategi keuangan perusahaan. 

Kata Kunci: Struktur Modal; Efisiensi Operasional; Profitabilitas; Nilai Perusahaan; 
Ukuran Perusahaan.

PENDAHULUAN 

Dengan sektor property and real estate sebagai salah satu pendorong utama perekonomian 
nasional. Menurut data Badan Pusat Statistik, sektor properti berkontribusi cukup besar terhadap 
Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia, yang mencerminkan pentingnya sektor ini dalam 
mendorong pertumbuhan ekonomi nasional BPS, (2021). Namun, sektor ini mengalami fluktuasi 
yang signifikan selama 2020-2021 Ratulangi, (2019). Pandemi COVID19 menyebabkan penurunan 
daya beli masyarakat, terhambatnya proyek pembangunan, serta meningkatkan proyek 
pembangunan, serta meningkatnya ketidakpastian ekonomi.  
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Grafik 1 Jakarta Composite Index dan klasifikasi industri IDX-IC periode 30 Desember 2022 
hingga 29 September 2023 

Berdasarkan grafik Jakarta Composite Index dan klasifikasi industri IDX-IC periode 30 Desember 
2022 hingga 29 September 2023, sektor property dan real estate hanya mencatat pertumbuhan 

sebesar 0,41% lebih rendah dibandingkan IHSG sebesar 6,16% dan beberapa sektor lain seperti 
basic materials sebesar 7,51% serta finance sebesar 3,07%. Kondisi ini menunjukkan bahwa sektor 
property dan real estate masih menghadapi tantangan dalam meningkatkan nilai perusahaan. 
Selain dipengaruhi oleh kondisi pasar dan fluktuasi kinerja sektoral, sektor property dan real estate 
juga sangat sensitif terhadap kebijakan moneter dan fiskal pemerintah. 

Di sisi fiskal, pemerintah memperpanjang insentif PPN Ditanggung Pemerintah (DTP) hingga akhir 
2025 yang diharapkan mempercepat penjualan properti dan perputaran aset pengembang. 
Kebijakan ini menjadi katalis untuk meningkatkan marketing sales dan memperbaiki arus kas 
perusahaan, yang secara lansung mempengaruhi profitabilitas dan firm value Kontan, (2024). 
mencatat bahwa kebijakan ini memberikan dampak positif yang signifikan pada perusahaan besar 
seperti Bumi Serpong Damai (BSDE) melaporkan marketing sales sebesar Rp5,08 triliun per 
semester I/2025, yang mencapai sekitar 51% dari target tahun ini, setelah sebelumnya 
mencatatkan pertumbuhan sekitar 9% YoY pada kuartal I/2025 Bisnis, (2025). hal ini menjadi 
sinyal positif bagi kinerja penjualan residensial dan komersial yang relevan bagi margin dan valuasi 
perusahaan. Di sisi lain, Ciputra Development (CTRA) yang menuntaskan rekor marketing sales 
Rp11,02 triliun pada 2024 dan menargetkan kelanjutan momentum positif di 2025, dengan realisasi 
kuartal I/2025 sebesar Rp3,15 triliun Ciputra Development, (2024). Hal ini menunjukkan bahwa 
kombinasi antara pelonggaran suku bunga dan insentif pajak mulai mempengaruhi kinerja 
operasional dan profitabilitas, yang pada gilirannya berpotensi memperbaiki firm value yang 
dihitung dengan menggunakan PBV. Firm value yang baik dapat  menarik lebih banyak investor, 
karena mencerminkan stabilitas dan prospek pertumbuhan yang menjanjikan, yang sangat penting 
dalam sektor properti yang membutuhkan investasi besar dan siklus panjang. 

Perusahaan perlu menjaga rasio utang (DER) pada tingkat yang tidak membebani arus kas, 
menyelaraskan jatuh tempo utang dengan siklus proyek dan memastikan interest coverage serta 
likuiditas tetap memadai ketika permintaan melemah pada 2020-2021. Saat kondisi membaik di 
2022-2024 perbaikan penjualan dan margin dimanfaatkan untuk refinancing ke biaya dana yang 
lebih rendah, memperkuat ekuitas lewat laba ditahan, serta meningkatkan efisiensi aset (TATO) 
agar profitabilitas (ROA) naik. Kombinasi DER yang terkontrol, efisiensi operasional dan 
profitabilitas yang lebih stabil mempertebal bantalan kas, menurunkan peluang financial distress 
dan tercermin pada valuasi pasar (PBV) yang lebih baik. Firm size turut membantu, karena emiten 

yang lebih besar umumnya memiliki akses pendanaan lebih luas dan biaya dana yang lebih 
kompetitif. Namun, meski pun teori-teori yang mengindikasikan bahwa struktur modal yang 
efisiensi, operasional yang baik dan profitabilitas yang tinggi seharusnya berkorelasi positif dengan 
firm value, terdapat kesenjangan antara teori dan realitas. Misalnya, dalam praktiknya struktur 
modal yang ideal (antara utang dan ekuitas) sering kali tidak dapat mengoptimalkan firm value 
dalam sektor properti, karena pengaruh eksternal seperti fluktuasi pasar, kebijakan pemerintah 
yang tidak stabil dan perubahan suku bunga yang signifikan Kammagi & Veny, (2023). selain itu, 
efisiensi operasional yang seharusnya meningkatkan profitabilitas dan firm value sering terhambat 
oleh ketidakpastian pasar dan masalah biaya tetap yang tinggi di sektor properti Putra & Lestari, 
(2019). 

Selain ketiga faktor tersebut, firm value juga dipengaruhi oleh firm size yang dihitung melalui total 
aset sebagai acuan. Ukuran perusahaan didefinisikan sebagai rasio yang mengklasifikasikan 
seberapa besarnya atau kecilnya suatu perusahaan yang diukur melalui beberapa komponen seperti 
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nilai saham, total penjualan, dan total aset Ayu & Gerianta, (2018) dalam Wardani & Tjahjono, 
(2025) Disisi lain, meskipun firm size di anggap sebagai variabel moderasi dalam teori agen, 
penelitian oleh Octaviana & Kurnia, (2022) menunjukkan bahwa firm size tidak selalu memperkuat 
struktur modal terhadap firm value pada sektor properti. Dalam studi ini struktur modal dipahami 
sebagai cara perusahaan menata porsi pendanaan antara utang dan ekuitas, efisiensi operasional 
merujuk pada kemampuan perusahaan menjalankan proses bisnis secara hemat, lancar, dan minim 
pemborosan. Profitabilitas adalah kapasitas perusahaan menghasilkan laba berkelanjutan dari 
aktivitas intinya firm value menggambarkan penilaian pasar atas prospek dan risiko perusahaan 
secara keseluruhan; sedangkan firm size sebagai variabel moderasi mencerminkan skala 
perusahaan yang dapat memperkuat atau melemahkan pengaruh ketiga faktor tersebut pada firm 
value. 

Pada sub sektor properti & real estate Indonesia, sejumlah studi menunjukkan pengaruh struktur 
modal terhadap firm value, terdapat kesenjangan penelitian mengenai pengaruh negatif atau positif 
yang dapat timbul tergantung pada cara perusahaan mengelola utang dan ekuitas, serta pengaruh 
eksternal seperti kebijakan pemerintah dan suku bunga. Meskipun banyak penelitian menunjukkan 
bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hasil yang ditemukan tidak selalu 
konsisten. Beberapa penelitian, seperti yang dilakukan oleh Rosalia et al., (2022) menunjukkan 
bahwa struktur modal yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan, terutama dengan 
mempertimbangkan peran utang dalam penghematan pajak dan peningkatan nilai perusahaan. 
Namun, ada juga penelitian yang menunjukkan hasil yang berbeda, dimana pengaruh struktur 
modal terhadap nilai perusahaan seringkali dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti suku bunga, 
kebijakan pemerintah dan kondisi pasar yang tidak stabil membuat hubungan ini menjadi tidak 
konsisten Octaviana & Kurnia, (2022) dan Pangau et al., (2024). 

Berdasarkan uraian tersebut, terlihat adanya kesenjangan penelitian antara penelitian terdahulu. 
Dengan menganalisis bagaimana struktur modal, efisiensi operasional dan profitabilitas 
mempengaruhi firm value pada perusahaan properti & real estate yang terdaftar di Bursa efek 
Indonesia, tujuan penelitian ini untuk meningkatkan kelengkapan informasi tersebut, dengan 

memperhitungkan firm size sebagai variabel moderasi. Mengingat sektor properti & real estate 
Indonesia masih menghadapi tantangan besar seperti fluktuasi pasar, kebijakan pemerintah 
berubah-ubah, serta dampak jangka panjang dari COVID-19. Dengan memahami lebih jelas 
mengenai variabel-variabel yang mempengaruhi firm value, diharapkan perusahaan dapat 
merumuskan pendekatan yang lebih efektif untuk meningkatkan firm value yang sangat kompetitif.  
 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menerapkan pendekatan asosiatif dengan menggunakan metode kuantitatif untuk 
menganalisis bagaimana variabel independen memengaruhi variabel dependen. Menurut Sugiyono 
(2018: 15), menyatakan bahwa "metode kuantitatif, karena data penelitian adalah angka-angka 
dan analisis dilakukan dengan statistik”. Populasi yang digunakan adalah perusahaan sektor 
properti & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2020-2024 yaitu sebanyak 
92 perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari laporan keuangan dari Bursa 
Efek Indonesia, yang dapat diakses di www.idx.com.  

Dalam penelitian ini, metode purposive sampling digunakan untuk mengumpulkan sampel dan 

didasarkan pada sejumlah kriteria. Kriteria tersebut meliputi perusahaan yang terdaftar dalam 
sektor properti & real estate di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024, perusahaan yang 
telah melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia setelah tahun 2020, 
perusahaan yang secara konsisten melaporkan laporan keuangan tahunan dari tahun 2020-2024 
dan perusahaan yang secara konsisiten melaporkan laba bersih positif setiap tahun dari tahun 2020 
hingga 2024. Data yang diperoleh dari penelitian ini diolah menggunakan bantuan program SPSS 
(statistical product and server solutions).  

Tabel 1 Kriteria Pemilihan Sampel 

No Keterangan Jumlah 

1 Perusahaan yang terdaftar dalam sektor properti & real estate di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2020 sampai dengan 2024. 

92 

2 Perusahaan yang tidak melakukan publikasi laporan keuangan 
secara lengkap sesuai kebutuhan data riset 

(40) 

3 Perusahaan dengan ekuitas negatif  (1) 

Jumlah Perusahaan 51 

Periode Pengamatan (tahun)  5 

http://www.idx.com/
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Jumlah Pengamatan (observasi)  255 

Variabel dan Pengukurannnya  

Pada studi ini menggunakan variabel independent yaitu struktur modal, efisiensi operasional, dan 
profitabilitas. Adapun variabel dependen-nya yaitu firm value dan variabel moderasi nya adalah 
firm size. Berikut penjelasan setiap variabel dan indikator pengukurannya: 

Tabel 2 Variabel Independent, Dependent dan Moderasi 

Variabel Keterangan Pengukuran Sumber 

Variabel Independen (X) 

Struktur 
Modal 

Debt to Equity Ratio 
(DER) 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Wardani & 
Tjahjono, 
(2025) 

Efisiensi 
Operasional 

Total Aset Turnover 
(TATO) 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 × 100% Wildan & 

Yulianti, (2021) 

Profitabilitas Return on Assets 
(ROA) 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 
× 100% 

(Natalia, 2023) 

Variabel Dependen (Y) 

Firm Value Price to Book Value 
(PVB) 

𝑃𝑉𝐵 =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝑀𝑃𝑆) 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐵𝑃𝑆)
 

(Rosalia et al., 
2022) 

Variabel Moderasi (Z) 

Firm Size Size  
𝑆𝑖𝑧𝑒 = Ln (Total Aset) 

 

(Kammagi & 
Veny, 2023) 

 
Teknik Analisis Data 
 
Analisis data menyederhanakan informasi agar lebih mudah dipahami dan diinterpretasikan 
Ghozali, (2018). Penelitian ini menggunakan data panel Setiawan et al., (2021) yaitu gabungan 
data time series (periode waktu yang berbeda) dan data yang berasal dari cross section 
(perusahaan yang berbeda) dengan bantuan Eviews untuk menentukan model yang paling sesuai. 
Tiga model yang diuji adalah common effect model, fixed effect model, dan random effect model.  
Tahapan analisis regresi data panel meliputi: 
1. Menentukan model melalui Chow Test, Hausman Test, dan Lagrange multiplier. 
2. Melakukan uji asumsi klasik. 
3. Menguji Hipotesis. 
4. Menguji koefisien determinan 
 

Penelitian ini menggunakan variabel moderasi, maka digunakan Moderated Regression Analysis 
(MRA) merupakan teknik analisis regresi yang digunakan untuk menguji efek interaksi antara 
variabel moderasi dengan variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel moderasi ini 
tidak hanya berfungsi sebagai prediktor lansung, tetapi juga memperkuat atau memperlemah 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.  
 
Konsep Moderated Regression Analysis: 
 
1.Pure Moderation dalam konsep ini variabel moderasi (Z) mempengaruhi hubungan antara 
variabel independen (X) dan variabel dependen (Y) tanpa adanya pengaruh lansung terhadap Y. 
Jadi moderasi terjadi hanya melalui interaksi antara X dan Z. 

𝐹𝑉𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝑀𝑖𝑡 +  𝛽2𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑃𝑅𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

2.Quasi Moderation dalam konsep ini variabel moderasi (Z) tidak hanya mempengaruhi hubungan 
antara X dan Y tetapi juga dapat mempengaruhi Y secara lansung. Dalam hal ini, Z berfungsi baik 
sebagai moderator dan sebagai prediktor dalam model.  

𝐹𝑉𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝑀𝑖𝑡 +  𝛽2𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4 𝑆𝑍𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

3.Predictor Moderation dalam konsep ini variabel moderasi (Z) tidak hanya mengubah kekuatan 
atau arah hubungan antara X dan Y tetapi juga digunakan untuk memperbaiki variabel independen 
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maupun dalam interaksi dengan X. Jadi Z berfungsi ganda, sebagai prediktor lansung maupun 
sebagai pengubah hubungan antara X dan Y.  
𝐹𝑉𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝑀𝑖𝑡 +  𝛽2𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4 𝑆𝑍𝑖𝑡 + 𝐵5(𝑆𝑍 × 𝑆𝑀) 𝑖𝑡 + 𝛽6(𝑆𝑍 × 𝐸𝑂) 𝑖𝑡 + 𝛽7(𝑆𝑍 × 𝑃𝑅) 𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

FV  : Firm Value/Nilai Perusahaan  
SM : Struktur Modal  
EO : Efisiensi Operasional  
PR : Profitabilitas  
𝛼    :  Konstanta 

𝜀𝑖𝑡 : Error Term (tingkat kesalahan pengguna) 

 

HASIL PENELITIAN 

Uji Statistik Deskriptif 
Tabel 3 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 SM EO PR Z Y 

Mean 10.68500 0.452505 0.049974 28.54867 545.3919 

Median 0.529453 0.127936 0.007129 28.85505 0.572139 

Maxmimum 2474.952 78.52343 10.05285 31.96206 52110.26 

Minimum 0.002317 0.000580 -0.622683 21.61291 0.013764 

Std. Dev. 154.9392 4.909749 0.634614 2.037022 4231.634 

Observasi 255 255 255 255 255 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews 12, 2025. 
 
Tabel 3 merupakan hasil uji statistik deskriptif terkait variabel strtuktur modal, eifisiensi 
operasional, profitabilitas, firm value dan firm size. 
 
Pemilihan Model Terbaik 
Uji Chow  
 

Tabel 4 Hasil Pemilihan Model Terbaik 

Uji Pemilihan Model Hasil Keputusan 

Uji Chow   

Cross-section F 9.819485 FEM 

P-value 0.0000  

   

Uji Hausman   

Chi-square  2.187141 REM 

P-value 0.7014  

   

Uji Lagrange Multiplier (LM)   

Breusch–Pagan (Prob.) 204.4020 REM 

P-value 0.00000  

Model Regresi Terpilih REM 

 Sumber: Data diolah menggunakan Eviews 12, 2025. 
 
Nilai Probabilitas pada Cross-Section Chi-Square menunjukkan angka 0,0000 yang lebih kecil dari 
tingkat signifikansi α = 0,05. Artinya, terdapat perbedaan karakteristik yang signifikan antar 
perusahaan dalam model penelitian ini, sehingga model terbaik pada uji ini yaitu FEM.  

Hasil uji hausman menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,7014 yang lebih besar dari tingkat 
signifikansi α = 0,05. Artinya, tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara estimasi parameter 
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pada Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Oleh karena itu, model yang lebih 
tepat digunakan dalam penelitian ini Adalah Random Effect Model (REM). 

Nilai probabilitas pada Cross-section Breusch-Pagan dan Both  menunjukkan angka 0,0000 yang 
lebih kecil dari tingkat signifikansi α = 0,05. Artinya, terdapat efek individual (cross-section effects) 
yang signifikan dalam model penelitian, sehingga model yang lebih sesuai digunakan adalam 
Random Effect Model (REM).  

Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Uji Regresi Data Panel 

Tabel 5 Hasil Uji MRA 

Variabel Model I Model II Model III  

Konstanta 523.5528 24377.64*** 15266.93*** 
 

(532.5528) (6477.893) (1924.713) 

DER 0.215984 0.277716 6159.036*** 
 

(1.031730) (1.031547) (231.9514) 

TAT 315.4549 38.11488* -13306.70*** 
 

(282.9407) (290.9256) (4629.418) 

ROA -2465.559 -873.3452 76149.97*** 
 

(2193.173) (2221.069) (1864.02) 

SIZ - -833.9732*** -530.7016*** 
 

- (225.8808) (69.02558) 

DER*SIZ - - -203.2069*** 
 

- - (7.653464) 

TAT*SIZ - - 486.3830** 

 - - (191.7321) 

ROA*SIZ - - -2580.041*** 

 - - (658.7331) 

R-squared 0.005205 0.056737 0.645708 

Adjusted R-

squared 

-0.006685 0.041645 0.635667 

F-statistic 0.437781 3.759355 64.30923 

Prob (F-statistic) 0.726161 0.005460*** 0.000000*** 

Sumber: Data diolah menggunakan Eviews 12, 2025. 

 

Keterangan: *** sig. 1%; **sig. 5%; * sig. 10% 

Tabel 6 Hasil Uji Hipotesis 

No Variabel Coefficient Prob. Hasil 

H1 Struktur Modal 0.215984 0.8344 Ditolak 

H2 Efisiensi Operasional 315.4549 0.2660 Ditolak 

H3 Profitabilitas -2465.559 0.2620 Ditolak 

H4 Struktur Modal_Firm Size -203.2069 0.0000 Diterima 

H5 Efisiensi Operasional_Firm Size 486.3830 0.0118 Diterima 

H6 Profitabilitas_Firm Size -2580.041 0.0001 Diterima 
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Uji Statistik Deskriptif  

Hasil uji statistik, penelitian ini menggunakan 255 observasi yang berasal dari 51 perusahaan 
property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024. Statistik 
deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data masing-
masing variable penelitian yang meliputi struktur modal, efisiensi operasional, profitabilitas, firm 
size dan firm value. 

Variabel struktur modal memilili rata rata nilai sebesar 10,685 dengan standar deviasi sebesar 
154,9392. Nilai maksimum struktur modal mencapai 2474,952, sedangkan nilai minimum sebesar 
0,002317 yang menunjukkan bahwa Tingkat penggunaan utang amtar Perusahaan property & real 
estate sangat bervariasi. Hal ini mencerminkan adanya perbedaan kebijakan pendanaan signifikan 
antar perusahaan dalam sektor ini. 

Variabel efisiensi operasional memiliki nilai rata-rata sebesar 4,909749. nilai minimum efisiensi 
operasional sebesar 0,000580 dan nilai maksimum sebesar 78,52343 yang mengindikasikan bahwa 
kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan masih sangat 
beragam. 

Variabel profitabilitas memiliki nilai rata-rata sebesar 0,049974 dengan standar deviasi sebesar 
0,634614. Nilai minimum profitabilitas sebesar -0,622683 menunjukkan bahwa terdapat 
perusahaan yang mengalami kerugian, sedangkan nilai maksimum sebesar 10,05285 menunjukkan 
adanya perusahaan yang mampu menghasilkan laba yang cukup tinggi selama periode penelitian.  

Variabel firm size memiliki nilai rata-rata sebesar 28,54867 dengan standar deviasi sebesar 
2,037022 yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dalam sampel penelitian relatif homogen.  

Sementara itu, variabel firm value memiliki nilai rata-rata sebesar 545,3919 dengan standar deviasi 
sebesar 4231,63. rentang nilai firm value yang sangat lebar dengan nilai maksimum mencapai 
54.110,26 dan minimum sebesar 0,013764 menunjukkan bahwa penilaian pasar terhadap 
perusahaan properti & real estate sangat bervariasi.  
 
Uji Interaksi MRA (Moderated Regression Analysis)  

 
Uji moderasi dilakukan untuk mengetahui apakah firm size mampu memperkuat atau 
memperlemah hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen dengan cara 
menambah variabel interaksi ke dalam model regresi A. F. Setiawan et al., (2022). Pada penelitian 
ini, firm size digunakan sebagai variabel moderasi untuk melihat apakah ukuran perusahaan dapat 
mempengaruhi hubungan antara struktur modal, efisiensi operasioanal dan profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan.  Berdasarkan hasil pengujian interaksi MRA ditemukan bahwa firm size tidak 
hanya berperan sebagai variabel moderasi, tetapi juga memiliki pengaruh lansung terhadap nilai 
perusahaan, ini menunjukkan bahwa moderasi yang terjadi dalam penelitian ini adalah Quasi 
Moderation.  
 
Uji Koefisien Determinasi 
 
Berdasarkan tabel 7 hasil uji moderated regression analysis (MRA) dengan model random effect, 
diperoleh nilai R-Square sebesar 0.645708. nilai ini menunjukkan bhawa 64.57% variasi firm value 
(PBV) pada perusahaan property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-
2024 dapat dijelaskan oleh variabel struktur modal, efisiensi operasional, firm size serta interaksi 
antara masing-masing variabel independen dengan firm size dalam model penelitian. Sementara 
itu, sisanya sebesar 35.43% dijelaskan oleh faktor lain diluar model penelitian.  
 
PEMBAHASAN 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Firm value  
 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan negatif terhadap firm 
value, sehingga H1 ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya penggunaan 
utang pada perusahaan property & real estate periode 2020-2024 belum mampu meningkatkan 
nilai perusahaan yang diukur dengan Price to Book Value (PBV). Tidak signifikannya pengaruh 
tersebut menunjukkan bahwa pasar tidak merespon komposisi pendanaan perusahaan sebagai 
informasi yang kuat dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan property & real estate. Hal ini 
dapat disebabkan oleh ketidakmampuan perusahaan dalam mengelola sumber pendanaan 
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eksternal secara optimal, sehingga penggunaan utang belum memberikan nilai tambah bagi 
perusahaan. Beban bunga yang tinggi serta risiko gagal bayar pada industri yang memiliki siklus 
proyek jangka panjang membuat investor lebih berhati-hati dalam menilai perusahaan dengan 
tingkat leverage yang tinggi. Kondisi tersebut menyebabkan penggunaan utang tidak dipersepsikan 
sebagai sinyal pertumbuhan, melainkan sebagai peningkatan risiko. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Prasetyo & Hermawan, (2023) dan Wijaya & Fitriati, (2022) 
yang menemukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
 
Menurut Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, DER digunakan untuk mengukur struktur 
pendanaan perusahaan serta risiko keuangan yang dihadapi akibat penggunaan utang. Semakin 
tinggi DER, semakin besar risiko yang ditanggung perusahaan, yang pada akhirnya dapat 
memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini yang menunjukkan 
bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap firm value dapat dijelaskan melalui pecking 
order theory. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan cenderung lebih mengutamakan pendanaan 
internal dibandingkan pendanaan eksternal seperti utang. Dalam konteks ini, penggunaan utang 
yang tinggi tidak selalu dianggap sebagai sinyal positif oleh investor, melainkan dapat 
mencerminkan keterbatasan dana internal perusahaan. Selain itu, dalam perspektif agency theory, 
penggunaan utang yang tinggi dapat meningkatkan konflik kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham, serta meningkatkan risiko kebangkrutan. Kondisi ini menyebabkan investor 
lebih berhati-hati dalam merespon tingkat leverage perusahaan. dalam perspektif agency theory 
oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling, penggunaan utang yang tinggi dapat menimbulkan 
konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham serta meningkatkan risiko finansial. 
Kondisi ini menyebabkan investor merespon negatif tingkat leverage yang tinggi. 
 
Pengaruh Efisiensi Operasional terhadap Firm value  
 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa efisiensi operasional berpengaruh signifikan negatif terhadap 

firm value, sehingga H2 ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa tingginya perputaran aset tidak 
selalu direspon positif oleh pasar dalam konteks perusahaan properti & real estate. Karakteristik 
sektor ini yang padat aset dan memiliki siklus proyek jangka panjang menyebabkan peningkatan 
TATO sering kali terjadi akibat percepatan penjualan asset atau penyelesaian proyek yang bersifat 
jangka pendek, bukan karena peningkatan efisiensi biaya secara menyeluruh. Akibatnya meskipun 
perusahaan mampu meningkatkan penjualan melalui pemanfaatan aset, beban operasional dan 
biaya proyek yang tinggi tidak selalu dapat dikelola secara optimal, sehingga berdampak pada 
penurunan laba bersih. Sejalan dengan penelitian Megananda & Sitohang, (2017) dan Mutiara et 
al., (2024). Tingginya total asset turnover tidak akan meningkatkan nilai perusahaan apabila tidak 
diimbangi dengan pengelolaan beban operasional yang efektif. Dalam sektor ini biaya kontruksi, 
biaya pembiayaan, serta biaya pemasaran yang besar berpotensi menggerus margin laba meskipun 
penjualan meningkat. Penurunan profitabilitas ini dapat menurunkan kepercayaan investor 
terhadap prospek perusahaan, sehingga minat investor terhadap saham perusahaan berkurang dan 
pada akhirnya berdampak pada penurunan firm value. dalam perspektif agency theory, manajer 
dapat meningkatkan perputaran aset melalui strategi jangka pendek, seperti percepatan penjualan 
atau pelepasan aset, yang belum tentu meningkatkan nilai jangka panjang perusahaan. 

 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Firm Value 
 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap firm 
value, sehingga H3 ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya Return On Assets 
(ROA) belum mampu meningkatkan nilai perusahaan yang diukur dengan Price to Book Value 
(PBV). Kondisi tersebut menunjukkan bahwa investor tidak menjadikan profitabilitas sebagai satu-
satunya indikator dalam menilai prospek perusahaan property & real estate. Secara teoritis, 
profitabilitas yang tinggi seharusnya menjadi sinyal positif bagi pasar karena mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Namun pada sektor ini, 
laba yang dihasilkan cenderung bersifat fluktuatif dan dipengaruhi oleh siklus proyek jangka 
panjang sehingga belum mencerminkan pendapatan rill yang akan diterima oleh investor secara 
lansung. Akibatnya, informasi mengenai profitabilitas tidak cukup kuat untuk memengaruhi 
keputusan investasi dan pergerakan harga saham, sehingga tidak berdampak pada peningkatan 
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Febiyanti & Anwar, (2022) dan Putri & Gantino, 
(2023) yang menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap firm value dapat 
dijelaskan melalui signaling theory dalam kondisi asimetri informasi yang tinggi. Dalam kondisi 
tertentu, laba yang tinggi tidak selalu menjadi sinyal positif apabila investor meragukan 
keberlanjutan laba tersebut. 

 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Firm value dengan Firm Size Sebagai Pemoderasi 
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Hasil peneltian menunjukkan bahwa firm size memperlemah pengaruh struktur modal terhadap 
nilai perusahaan, sehingga H3 ditolak. Struktur modal mencerminkan keputusan perusahaan dalam 
menentukan sumber pendanaan antara utang dan ekuitas. Pada perusahaan berukuran besar, 
penggunaan utang yang tinggi tidak selalu direspon positif oleh investor karena perusahaan besar 
umumnya memiliki kemampuan pendanaan internal yang lebih kuat. Oleh karena itu, peningkatan 
levarage pada perusahaan besar dapat dipersepsikan sebagai risiko keuangan yang lebih tinggi.  
Penelitian ini sejalan dengan Slamet et al., (2019) menunjukkan bahwa firm size tidak selalu 
memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, bahkan daoat melemahkan 
hubungan tersebut. Sejalan dengan itu Abidin et al., (2022) menemukan bahwa firm size tidak 
mampu memperkuat pengaruh struktur modal karena penggunaan utang yang tinggi pada 
perusahaan besar cenderung dipersepsikan negatif oleh investor. 
 
Pengaruh Efisiensi Operasional terhadap Firm value dengan Firm Size Sebagai 
Pemoderasi 
 
Hasil peneltian menunjukkan bahwa firm size memperkuat pengaruh efisiensi operasional terhadap 
nilai perusahaan, sehingga H4 diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa efisiensi operasional 
memberikan dampak yang lebih besar terhadap peningkatan nilai perusahaan ketika perusahaan 
berada pada skala yang lebih besar. Efisiensi operasional yang diukur dengan Total Asset Turnover 
(TATO) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan 
penjualan. Pada perusahaan berukuran besar, efisiensi ini dapat meningkatkan nilai perusahaan 
karena didukung oleh sistem operasional yang matang, pengelolaan aset yang optimal serta 
kepercayaan investor yang lebih tinggi, dengan kata lain, ukuran perusahaan memperkuat sinyal 
positif yang dihasilkan dari tingginya efisiensi operasional. Hasil ini sejalan dengan penelitian 
Kaujan, (2024) yang menemukan bahwa efisiensi operasional berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan, serta variable pemoderasi mampu memperkuat hubungan tersebut. 
Selain itu penelitian Choirunisa & Susanto, (2025) juga menunjukkan bahwa efisiensi operasional 

merupakan faktor penting yang mempengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan, terutama 
Ketika perusahaan memiliki skala aset yang besar dan stabil.  
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Firm value dengan Firm Size Sebagai Pemoderasi 
 
Berdasarkan hasil pengujian Moderated Regression analysis, interaksi antara profitabilitas dan firm 
size memiliki koefisien negatif dan signifikan, ini menunjukkan bahwa firm size secara signifikan 
memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Namun, pada perusahaan 
berukuran besar, laba yang tinggi sering kali sudah menjadi ekspetasi pasar (expected return). 
Akibatnya, peningkatan ROA tidak lagi dipersepsikan sebagai sinyal positif yang baru oleh investor. 
Investor cenderung menilai perusahaan besar berdasarkan stabilitas jangka Panjang, efisiensi 
manajerial, serta kebijakan penggunaan laba. Selain itu, pada perusahaan besar laba yang 
meningkat seringkali ditahan (retained earnings) untuk pembiayaan internal atau ekspansi jangka 
panjang bukan dibagikan kepada pemegang saham. Kondisi ini menyebabkan peningkatan 
profitabilitas tidak secara lansung meningkatkan kesejahteraan investor, sehingga pasar merespon 
secara negaitf terhadap nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian P. Sari & Willim, 
(2025) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat melemahkan pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan karena laba pada perusahaan besar cenderung digunakan untuk 
kepentingan internal, sehingga tidak selalu meningkatkan persepsi pasar. Meskipun sebagian besar 
penelitian terdahulu menemukan bahwa ukuran perusahaan memperkuat pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian ini menunjukkan arah yang berbeda. Perbedaan hasil 
ini mengindikasikan bahwa peran firm size sebagai variabel moderasi bersifat kontekstual dan tidak 
selalu memperkuat hubungan antar variabel, khususnya pada perusahaan berukuran besar dengan 
karakteristik industri tertentu.  
 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, efisiensi operasional, dan 
profitabilitas terhadap firm value pada perusahaan sektor properti & real estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024 dengan firm size sebagai variabel moderasi. Berdasarkan 
hasil analisis empiris yang telah dilakukan. Dapat disimpulkan bahwa struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap firm value. Hal ini mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya penggunaan 
utang belum mampu meningkatkan nilai perusahaan karena pasar tidak menjadikan komposisi 
pendanaan sebagai sebagai sinyal utama dalam menilai prospek perusahaan, terutama pada sektor 
yang memiliki risiko proyek jangka panjang dan beban bunga yang tinggi.  
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Efisiensi operasional ditemukan berpengaruh negatif terhadap firm value. Hal ini mengindikasikan 
bahwa peningkatan perputaran aset tidak selalu diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan, 
terutama dalam karakteristik industri properti yang padat aset dan memiliki biaya operasional 
tinggi. Kondisi tersebut menyebabkan efisiensi yang tidak disertai pengendalian biaya secara 
optimal justru dapat menurunkan persepsi pasar terhadap perusahaan.  
 
Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap firm value, hal ini menunjukkan bahwa laba yang 
dihasilkan perusahaan properti cenderung bersifat fluktuatif dan dipengaruhi oleh siklus proyek 
jangka panjang, sehingga tidak cukup kuat menjadi dasar pertimbangan investor dalam 
meningkatkan valuasi perusahaan.  

Selanjutnya, hasil pengujian moderasi menunjukkan bahwa firm size memperlemah pengaruh 
struktur modal terhadap firm value. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan skala aset 
yang besar cenderung memiliki alternatif pendanaan internal yang lebih kuat sehingga peningkatan 
laverage tidak selalu dipersepsikan sebagai faktor peningkat nilai perusahaan. Di sisi lain, firm size 
memperkuat pengaruh efisiensi operasional terhadap firm value yang mengindikasikan bahwa 
perusahaan berukuran besar mampu memanfaatkan efisiensi operasional secara lebih optimal 
karena didukung oleh sistem pengelolaan dan sumber daya yang lebih matang. Sementara itu, firm 
size juga memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap firm value yang menunjukkan bahwa 
tingkat laba pada perusahaan besar sering kali telah menjadi ekspetasi pasar sehingga 
peningkatannya tidak selalu memberikan dampak signifikan terhadap persepsi nilai perusahaan.   
 

SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh, perusahaan properti & real estate disarankan untuk 
mempertimbangkan keseimbangan keseimbangan struktur modal lebih strategis agar penggunaan 
utang tetap memberikan manfaat bagi peningkatan nilai perusahaan tanpa meningkatkan risiko 
keuangan secara berlebihan. Selain itu, peningkatan efisiensi operasional hendaknya tidak hanya 
difokuskan pada peningkatan perputaran aset, tetapi juga diiringi dengan pengelolaan biaya yang 

efektif sehingga mampu memberikan dampak positif terhadap kinerja dengan persepsi pasar. 
Perusahaan juga di harapkan menjaga stabilitas profitabilitas melalui pengelolaan investasi dan 
aset yang optimal karena profitabilitas terbukti menjadi faktor penting dalam meningkatkan 
kepercayaan investor.  
 
Selanjutnya, bagi peneliti berikutnya disarankan untuk mengembangkan model penelitian dengan 
menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi firm value, serta memperluas periode 
pengamatan dan cakupan sektor penelitian agar memperoleh hasil yang lebih komprehensif dan 
memiliki tingkat generalisasi yang lebih luas.  
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