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Abstract 

This istudy iaims ito idetermine ithe ieffect iof iprofitability ion icapital istructure, ithe ieffect iof 

iprofitability iand icapital istructure ion istock iprices, iand ithe ieffect iof iprofitability ion istock iprices 

iby imediating icapital istructure. iThe iapproach iin ithis iresearch iis iin ithe iform iof iquantitative 

idescriptive iresearch iand iuses isecondary idata iin ithe iform iof ifinancial ireports ipublished ion ithe 

iIndonesia iStock iExchange iwith idata ianalysis itechniques iusing imultiple iregression itests. iThe 

isample iof ithis iresearch iis i24 iproperty iand ireal iestate iindustry icompanies ilisted ion ithe iIndonesia 

iStock iExchange iin i2015-2019 iusing ipurposive isampling itechnique. iThe iresults iof ithis istudy 

iindicate ithat iprofitability ihas ino ieffect ion icapital istructure, iprofitability ihas ino ieffect ion istock 

iprices, icapital istructure ihas ino ieffect ion istock iprices, iand icapital istructure iis inot iable ito imediate 

ithe irelationship ibetween iprofitability iand istock iprices. 
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PENDAHULUAN 

 

Bisnis iproperti idan ireal iestate idi iIndonesia imasih imenjadi idaya itarik 

iyang ikuat ibagi ipara iinvestor isaat iini. iSepanjang itahun i2020, ikinerja iindustri 

ireal iestate i(properti) imengalami ipertumbuhan iyang ipositif isebesar i2,32 

ipersen. iMeskipun imasih imenunjukan ikinerja iyang ipositif idan ilebih ibaik 

idari ibeberapa isektor iindustri ilain iyang imengalami ikinerja inegatif, inamun 

ipertumbuhan iindustri ireal iestate ipada itahun i2020 imasih ilebih ikecil 

idibandingkan ipertumbuhan iindustri ireal iestate ipada itahun i2019 idan 

isebelum-sebelumnya. 

Meningkatnya iaktivitas ipada iindustri iproperti idan ireal iestate idapat 

idijadikan ipetunjuk imulai ibangkitnya ikegiatan iekonomi. iPersaingan iakan 

iterjadi ipada isetiap iperusahaan iuntuk imenghasilkan ikinerja iyang ibagus iguna 

imenarik iinvestor iuntuk imenanamkan imodalnya. iInvestor itentu ihanya iakan 

imenanamkan imodal ipada iperusahaan iyang imemiliki ikinerja iyang ibaik 

isehingga idapat imemberikan ikeuntungan ibagi ipenanam imodal. iSelain iitu, 

iinvestor iakan imemperhatikan iharga isaham idari iperusahaan. i(Tandelilin, 

i2001). 

Fenomena inaik iturunnya iharga isaham idapat idipengaruhi ifaktor iinternal 

iperusahaan idan ifaktor ieksternal iperusahaan. iPerusahaan iyang 

iprofitabilitasnya itinggi ibiasanya ikebutuhan idana ioperasionalnya ijuga itinggi. 

iKebutuhan idana iyang itinggi itidak imungkin ijika idipenuhi idari isumber 

iinternal isaja idan iapabila idana iinternal itidak imemcukupi imaka iperusahaan 

iakan imempertimbangkan ipenggunaan isumber idana idari ieksternal iuntuk 

imemenuhi ioperasionalnya ibaik imelalui iutang iatau imengeluarkan isaham 

ibaru. iKesalahan idalam imenentukan istruktur imodal idapat iberakibat iterhadap 

iharga isaham idi ibursa iefek. iHal iini, iberarti istruktur imodal imemediasi 

ipengaruh ihubungan iantara iprofitabilitas iterhadap iharga isaham i(Sukarno idkk, 

i2016). iSejalan idengan ipenelitian iyang idilakukan ioleh iMahapsari idan iTaman 

i(2013) ibahwa istruktur imodal imemediasi ipengaruh iprofitabilitas iterhadap 

iharga isaham. iPenelitian iserupa ijuga idilakukakan iKamiliyah i(2018) iserta 

iWulandari idan iParamita i(2018) ibahwa irasio istruktur imodal idapat idijadikan 

imediasi iantara irasio iprofitabilitas iyang idiproksikan ioleh ireturn ion iasset 

i(ROA) idan ireturn ion iequity i(ROE) iterhadap iharga isaham. i 

Berdasarkan iuraian ilatar ibelakang idiatas, ipeneliti iingin imelakukan 

ipenelitian idengan ijudul i“Peran iMediasi iStruktur iModal iAtas iPengaruh 

iProfitabilitas iTerhadap iHarga iSaham i(Studi iPerusahaan iIndustri iProperti 

iDan iReal iEstate iYang iTerdafatar iDi iBEI iperiode i2015-2019)”. 

Dari ilatar ibelakang idiatas, imaka idapat idiangkat irumusan imasalah iuntuk 

idijadikan ipokok ipembahasan idalam ipenelitian iini iadalah: i(1) iApakah ireturn 

ion iasstes iberpengaruh iterhadap idebt ito iequity iratio ipada iPerusahaan 

iIndustri iProperty idan iReal iestate iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-2019 

i? i(2) iApakah ireturn ion iequity iberpengaruh iterhadapidebt ito iequity iratio 

ipada iPerusahaan iIndustri iProperty idan iReal iestate iyang iterdaftar idi iBEI 

iperiode i2015-2019 i i? i(3) iApakah ireturn ion iasstes iberpengaruh iterhadap 

iharga isaham ipada iPerusahaan iIndustri iProperty idan iReal iestate iyang 
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iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-2019 i? i(4) iApakah ireturn ion iequity 

iberpengaruh iterhadap iharga isaham ipada iPerusahaan iIndustri iProperty idan 

iReal iestate iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-2019 i? i(5) iApakah idebt ito 

iequity iratio iberpengaruh iterhadap iharga isaham ipada iPerusahaan iIndustri 

iProperty idan iReal iestate iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-2019 i? i(6) 

iApakah ireturn ion iasstes i iberpengaruh iterhadap iharga isaham idengan 

imediasi i idebt ito iequity iratio ipada iPerusahaan iIndustri iProperty idan iReal 

iestate iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-2019 i? i(7) iApakah ireturn ion 

iequity iberpengaruh iterhadap iharga isaham idengan imediasi i idebt ito iequity 

iratio ipada iPerusahaan iIndustri iProperty idan iReal iestate iyang iterdaftar idi 

iBEI iperiode i2015-2019 i? 

Berdasarkan i irumusan imasalah iyang itelah idikemukakan idi iatas, imaka 

itujuan iyang iingin idicapai idalam ipenelitian iini iadalah iuntuk imengetahui i: 

i(1) iUntuk imengetahui ipengaruh ireturn ion iasstes iterhadap idebt ito iequity 

iratio ipada iPerusahaan iIndustri iProperty idan iReal iestate iyang iterdaftar idi 

iBEI iperiode i2015-2019. i(2) iUntuk imengetahui ipengaruh ireturn ion iequity 

iterhadap idebt ito iequity iratio ipada iPerusahaan iIndustri iProperty idan iReal 

iestate iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-2019. i(3) iUntuk imengetahui 

ipengaruh ireturn ion iasstes iterhadap iharga isaham ipada iPerusahaan iIndustri 

iProperty idan iReal iestate iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-2019. i(4) 

iUntuk imengetahui ipengaruh ireturn ion iequity iterhadap iharga isaham ipada 

iPerusahaan iIndustri iProperty idan iReal iestate iyang iterdaftar idi iBEI iperiode 

i2015-2019. i(5) iUntuk imengetahui ipengaruh idebt ito iequity iratio iterhadap 

iharga isaham ipada iPerusahaan iIndustri iProperty idan iReal iestate iyang 

iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-2019. i(6) iUntuk imengetahui ipengaruh ireturn 

ion iasstes iterhadap iharga isaham idengan imediasi idebt ito iequity iratio ipada 

iPerusahaan iIndustri iProperty idan iReal iestate iyang iterdaftar idi iBEI iperiode 

i2015-2019. i(7) iUntuk imengetahui ipengaruh ireturn ion iequity iterhadap iharga 

isaham idengan imediasi idebt ito iequity iratio ipada iPerusahaan iIndustri 

iProperty idan iReal iestate iyang iterdaftar idi iBEI iperiode i2015-2019. 

Penelitian iini idiharapkan idapat imemberikan imanfaat ibaik idari isegi 

iteoritis imaupun ipraktis. i(1) iDiharapkan ipenelitian iini idapat ibermanfaat 

iuntuk ipengembangan iilmu ipengetahuan idan idapat imenjadi ibahan irefrensi, 

ipelengkap imaupun isumber ipustaka ibagi iyang iakan imelakukan ipenelitian 

isejenis i. i(2) iPenelitian iini idiharapkan idapat idigunakan isebagai ireferensi 

ibagi iperusahaan-perusaan iyang ibergerak idi isektor iProperti idan iReal iEstate 

iyang itercantum idi iBEI imengenai ifaktor-faktor iapa isaja iyang idapat 

imempengaruhi iharga isaham. i(3) iDan idapat idigunakan isebagai ipertimbangan 

isebelum ipengambilan ikeputusan iinvetasi ibagi ipara iinvestor. 

 

KAJIAN iTEORI 

 

Kinerja iKeuangan 

Menurut iFahmi i(2014), ikinerja ikeuangan iadalah isuatu ianalisis iyang 

idilakukan iuntuk imelihat isejauh imana isuatu iperusahaan itelah imelaksanakan 

idengan imenggunakan iaturan-aturan ipelaksanaan ikeuangan isecara ibaik idan 
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ibenar. iSecara iumum, isemakin ibaik ikinerja ikeuangan isuatu iperusahaan imaka 

isemakin itinggi ijuga ilaba iyang iakan idiperoleh ijuga isemakin ibesar 

ikemungkinan inilai isaham iakan inaik. 

Laporan iKeuangan 

 Untuk imelihat ikinerja ikeuangan isebuah iperusahaan, ibisa ikita ilihat idi 

ilaporan ikeuangan iyang itelah idibuat. iSecara iumum ilaporan ikeuangan iadalah 

iberkas iyang iberisi ipencatatan iuang. iMaksudnya iadalah ilaporan iyang iberisi 

isegala imacam itransaksi iyang imelibatkan iuang, ibaik itransaksi ipembelian 

imaupun ipenjualan idan ikredit. iPengertian ilaporan ikeuangan imenurut iKasmir 

i(2014) iadalah ilaporan iyang imenunjukkan ikondisi ikeuangan iperusahaan ipada 

isaat iini iatau idalam isuatu iperiode itertentu. iSecara iumum iinvestor 

imempertimbangkan iinformasi ilaporan ikeuangan idalam ipengambilan 

ikeputusan iterkait idengan isaham. 

Rasio iProfitabilitas 

Menurut iSartono i(2001), ipengertian iprofitabilitas iadalah ikemampuan 

iperusahaan imemperoleh ilaba idalam ihubungan idalam ipenjualan, itotal iaktiva 

imaupun imodal isendiri. iProfitabilitas isuatu iperusahaan iakan imempengaruhi 

ikebijakan ipara iinvestor ikarena iperusahaan iyang imenghasilkan ilaba itinggi 

iakan idapat imenarik ipara iinvestor iuntuk imenanamkan idananya iguna 

imemperluas iusahanya, isebaliknya itingkat iprofitabilitas iyang irendah iakan 

imenyebabkan ipara iinvestor imenarik idananya. 

Struktur iModal 

Struktur imodal iadalah iperbandingan iatau iimbangan ipendanaan ijangka 

ipanjang iperusahaan iyang iditunjukkan ioleh iperbandingan ihutang ijangka 

iPanjang iterhadap imodal isendiri i(Martono idan iHarjito, i2012). iModal iasing 

idiartikan idalam ihal iini iadalah ihutang ibaik ijangka ipanjang imaupun idalam 

ijangka ipendek. iSedangkan imodal isendiri ibisa iterbagi iatas ilaba iditahan idan 

ibisa ijuga idengan ipenyertaan ikepemilikan iperusahaan. 

Harga iSaham 

Saham iadalah itanda ibukti ipengambilan ibagian iatau ipeserta idalam 

isuatu iPerseroan iTerbatas i(PT) i(Riyanto, i2006). iSaham imenurut iRobert iAng 

i(dalam iSri iArtatik, i2007) iadalah isurat iberharga isebagai itanda ikepemilikan 

iatas iperusahaan ipenerbitnya. iDari ipengertian isaham itersebut imaka idapat 

idisimpulkan ibahwa isaham iadalah isurat ibukti ikepemilikan iseseorang iterhadap 

isuatu iperusahaan. iJenis-jenis isaham imenurut iJogiyanto i(2003) idapat idibagi 

imenjadi i3 iyaitu i: 

a. Saham iPreferen 

b. Saham iBiasa 

c. Saham iTeasuri 
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Faktor-Faktor iyang imempengaruhi iHarga iSaham 

Faktor-faktor iyang imempengaruhi ipergerakan iharga isaham imenurut 

iArifin i(dalam iSri iArtatik, i2007) iadalah isebagai iberikut i: 

a. Kondisi ifundamental iemiten 

b. Hukum ipermintaan idan ipenawaran 

c. Tingkat isuku ibunga 

d. Valuta iasing 

e. Dana iasing idibursa 

f. Indeks iharga isaham 

g. News iand irumors 

Begitu ibanyaknya ifaktor-faktor iyang imempengaruhi iharga isaham, 

idalam ipenelitian iini iakan idifokuskan ipada ifaktor ifundamental iemiten iyaitu 

iterkait idengan ikinerja ikeuangan iperusahaan iyaitu idari iprofitabilitas 

iperusahaan isebagai ipertimbangan iutama idalam imenentukan iharga isaham. 

  



PERAN iMEDIASI iSTRUKTUR iMODAL iATAS iPENGARUH 

PROFITABILITAS iTERHADAP iHARGA iSAHAM 
  

2069 i| iConference ion iEconomic iand iBusiness iInnovation 

 

H4 

H3 
 

ROA i(X1) 

 

ROE i(X2) 

 

Harga 

iSaha

m i(Y) 

 

DER 

i(Z) 

H1 

H2 

H5 

H6 

H7 

Kerangka iKonseptual 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar i1. iKerangka iKonseptual 

METODE iPENELITIAN 

 

Pendekatan ipenelitian iini imerupakan ipenelitian ikuantitatif idan ijenis 

ipenelitian idalam ipenelitian iini iadalah ipenelitian iexplanatori. iObyek 

ipenelitian iatau ipermasalahan iyang idibahas idalam ipenelitian iini iadalah iPeran 

iMediasi iStruktur iModal iAtas iPengaruh iProfitabilitas iTerhadap iHarga 

iSaham. iSedangkan iSubyek idalam ipenelitian iini imenggunakan iperusahaan 

iIndustri iProperti idan iReal iEstate iyang iterdaftar idalam iBursa iEfek iIndonesia 

iperiode i2015 isampai idengan i2019. iPenelitian iini idilakukan ipada iperusahaan 

iIndustri iProperti idan iReal iEstate iyang iterdaftar idalam iBursa iEfek iIndonesia 

idengan idata itahun i2015-2019. iData iyang idigunakan idalam ipenelitian iini 

idiakses imelalui iwww.idx.co.id. iPenelitian iini idilaksanakan ipada ibulan 

ioktober i2021 isampai iselesai. iPeneltian iini imenggunakan ijenis idata isekunder 

idan idata iyang idigunakan iialah idata ieksternal iyakni iberupa ilaporan 

ikeuangan iperusahaan iIndustri iProperti idan iReal iEstate iyang itelah 

idipublikasikan ioleh iBursa iEfek iIndonesia i(www.idx.co.id). iPengumpulan 

idata idalam ipenelitian iini idilakukan idengan iteknik idokumentasi. 

Dalam ipenelitian iini ipopulasinya iadalah iperusahaan iIndustri iProperti 

idan iReal iEstate iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iperiode i2015-2019. 

iBerdasarkan iproses iseleksi iberdasarkan ikriteria isehingga isesuai idata iyang 

idiperoleh, isampel ipenelitian iini iadalah isejumlah i24 iperusahaan iIndustri 

iProperti idan iReal iEstate iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iperiode 

ipenelitian i2015-2019. iAdapun iTeknik isampling idalam ipenelitian iini 

imenggunakan ipendekatan inon-probability isampling idengan imetode ipurposive 

isampling idengan ikriteria isebagai iberikut i: i(i) iPerusahaan iIndustri iProperti 

idan iReal iEstate iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia itahun i2015-2019 

i(ii) iPerusahaan iyang ikonsisten imempublikasi idata ilaporan ikeuangannya 

itahun i2015-2019. i(iii) iPerusahaan iyang itidak imengalami isaldo irugi/laba 

inegatif. iTeknik ianalisis idata imenggunakan ianalisis ijalur, idengan idua imodel 

ipersamaan ijalur isebagai iberikut i: 

http://www.idx.co.id/
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Z i= iβ1X1 i+ iβ2X2 i+ ie i…………………………...(Persamaan i1) 

Y i= iβ1X1 i+ iβ2X2 i+ iβ3Z i+ ie…...……..…………(Persamaan i2) 

Keterangan i: 

Y i = iHarga iSaham 

X1 = iProfitabilas i(Return ion iAsset) 

X2 = iProfitabilas i(Return ion iEquity) 

Z i i = iStruktur iModal i(Debt ito iEquity iRatio) 

β1-β3 = iKoefisien iRegresi 

e = iError 

HASIL iDAN iPEMBAHASAN 

Persamaan iJalur i1 
Tabel i1. iUji iPersamaan iJalur i1 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized iCoefficients 

Standardized 

iCoefficients 

t Sig. B Std. iError Beta 

1 (Constant) .642 .045  14.307 .000 

Return ion iassets -20.483 1.690 -2.118 -12.121 .000 

Return ion iequity 13.235 1.057 2.188 12.524 .000 

a. iDependent iVariable: iDebt ito iequity iratio 

Sumber: iData isekunder iyang idiolah, i2022 

Hasil ianalisis iregresi ilinear iberganda idiperoleh ipersamaan iregresi isebagai 

iberikut: 

Z i= iβ1X1 i+ iβ2X2 i+ ie 

Z i= i-2,118X1 i+ i2,188X2 i+ ie 

a) Pengujian istatistik imenunjukkan ikoefisien iregresi iROA isebesar i-

2,118, iyang imenggambarkan ibahwa ijika iROA inaik i1 ipersen 

imaka iDER iakan iturun isebesar i-2,118 ipersen idengan iasumsi 

ibahwa ivariabel iindependen iyang ilain idianggap ikonstan. iTapi 

ihubungan ivariabel iini iterbukti, ikarena iditunjukan inilai 

isignifikansi i0,000 i< i0,05. iHasil iini imenujukkan ibahwa iROA 

iberpengaruh isignifikan iterhadap iDER. i 

b) Pengujian istatistik imenunjukkan ikoefisien iregresi iROE isebesar 

i2,188, iyang imenggambarkan ibahwa ijika iROE inaik i1 ikali imaka 

inilai iDER iakan iturun isebesar i2,188 ikali idengan iasumsi ibahwa 

ivariabel iindependen iyang ilain idianggap ikonstan. iTapi ihubungan 
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ivariabel iini iterbukti, ikarena iditujukkan inilai isignifikansi i0,000 

i< i0,05. iHasil iini imenujukkan ibahwa iROE iberpengaruh 

isignifikan iterhadap iDER. 

Persamaan iJalur i2 

Tabel i2. iUji iPersamaan iJalur i2 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized iCoefficients Standardized iCoefficients 

t Sig. B Std. iError Beta 

1 (Constant) 5.316 .304  17.490 .000 

Return ion iassets -3.997 10.372 -.126 -.385 .701 

Return ion iequity 14.411 6.607 .724 2.181 .031 

Debt ito iequity 

iratio 

-.322 .378 -.098 -.851 .396 

a. iDependent iVariable: iHarga isaham 

Sumber: iData isekunder iyang idiolah, i2022 

Hasil ianalisis iregresi ilinear iberganda idiperoleh ipersamaan iregresi isebagai 

iberikut: 

Y i= iβ1X1 i+ iβ2X2 i+ iβ3Z i+ ie 

Y i= i-0,126X1 i+ i0,724X2 i– i0,098 i+ ie  

a) Pengujian istatistik imenunjukkan ikoefisien iregresi iROA isebesar i-

0,126, iyang imenggambarkan ibahwa ijika iROA inaik i1 ipersen 

imaka iharga isaham iakan inaik isebesar i-0,126 ipersen idengan 

iasumsi ibahwa ivariabel iindependen iyang ilain idianggap ikonstan. 

iHubungan ivariabel iini itidak iterbukti, ikarena iditunjukan inilai 

isignifikansi i0,701 i> i0,05. iHasil iini imenujukkan ibahwa iROA 

itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap iharga isaham. 

b) Pengujian istatistik imenunjukkan ikoefisien iregresi iROE isebesar 

i0,724, iyang imenggambarkan ibahwa ijika iROE inaik i1 ikali imaka 

inilai iharga isaham iakan iturun isebesar i0,724 ikali idengan iasumsi 

ibahwa ivariabel iindependen iyang ilain idianggap ikonstan. 

iHubungan ivariabel iini iterbukti, ikarena iditunjukan inilai 

isignifikansi i0,031 i< i0,05. iHasil iini imenujukkan ibahwa iROE 

iberpengaruh isignifikan iterhadap iharga isaham. i 

c) Pengujian istatistik imenunjukkan ikoefisien iregresi iDER isebesar i-

0,098, iyang imenggambarkan ibahwa ijika iDER inaik i1 ikali imaka 

inilai iharga isaham iakan inaik isebesar i-0,098 ikali idengan iasumsi 

ibahwa ivariabel iindependen iyang ilain idianggap ikonstan. 

iHubungan ivariabel iini itidak iterbukti, ikarena iditunjukan inilai 

isignifikansi i0,396 i> i0,05. iHasil iini imenujukkan ibahwa iDER 

iberpengaruh itidak isignifikan iterhadap iharga isaham. i 
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Berdasarkan iseluruh ikoefisien ijalur idari ihubungan ikausalitas iyang 

iada, idapat idiketahui iPengaruh iLangsung idan iPengaruh iTidak iLangsung idari 

isetiap ivariabel iyang iditeliti. iBerikut iini ihasil itersebut iyang iditampilkan 

idalam ibentuk itabel: 

Tabel i3. iRangkuman iHasil iPengaruh iBerdasarkan iKoefisien iJalur 

Pengaruh iVariabel 
Koefisien 

iJalur 

Pengaruh iKausal 

Langsung 
Tidak i 

Langsung 

Total 

iPengaruh 

X1 i i i i i i i i i iZ -2,118 -2,118 - - 

X2 i i i i i i i i i iZ 2,188 2,188 - - 

Z i i i i i i i i i i i iY -0,098 -0,098 - - 

X1 i i i i i i i i i iY 

(langsung) 
-0,126 -0,126 - - 

X2 i i i i i i i i i iY 

(langsung) 
0,724 0,724 - - 

X1 i i i i i i i i i i iZ i i i 

i i i i i i i i i iY 

(tidak ilangsung) 

- - 

-2,118 i i( i-0,098) i= 

i0,208 - 

X2 i i i i i i i i i i iZ i i i 

i i i i i i i i i iY 

(tidak ilangsung) 

- - 

2,188 i( i-0,098) i= i i-

0,214 - 

Sumber: iData idiolah, i2022 

Uji iSignifikansi 

X1 iterhadap iY imelalui iZ 

Berdasarkan itabel irangkuman ihasil ipengaruh iberdasarkan ikoefisien 

ijalur, ibahwa ibesar ipengaruh itidak ilangsung iX1 iterhadap iY imelalui iZ iyaitu 

isebesar i0,208 ilebih ibesar idari ipengaruh ilangsung iX1 iterhadap iY iyaitu 

isebesar i-0,126. iHasil iini imenunjukkan ibahwa iROA iterhadap iharga isaham 

imelalui iDER iberpengaruh isignifikan. 

X2 iterhadap iY imelalui iZ 

Berdasarkan itabel irangkuman ihasil ipengaruh iberdasarkan ikoefisien 

ijalur, ibahwa ibesar ipengaruh itidak ilangsung iX2 iterhadap iY imelalui iZ iyaitu 

isebesar i-0,214 ilebih ikecil idari ipengaruh ilangsung iX2 iterhadap iY iyaitu 

isebesar i0,724. iHasil iini imenunjukkan ibahwa iROE iterhadap iharga isaham 

imelalui iDER iberpengaruh itidak isignifikan. 

Pembahasan 

Pengaruh iReturn ion iassets iterhadap iDebt ito iequity iratio 

Return ion iassets i(ROA) iadalah isuatu ialat iyang idigunakan iuntuk 

imenunjukkan iproduktivitas idari iseluruh idana iperusahaan, imodal ipinjaman 

imaupun imodal isendiri i(Kasmir, i2015). iBerdasarkan ihasil iuji ipersamaan ijalur 

imenunjukkan ibahwa iROA iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap iDER. 

iDari ihasil iuji ihipotesis imenggambarkan iprofitabilitas i(ROA) irelatifirendah 

itapi imasih ibisa iberdampak iterhadap inilai istruktur imodal i(DER). iHal 

itersebut ibisa isaja iterjadi ikarena, isemakin irendah ikeuntungan iyang idiperoleh 
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idari ipenggunaan iaktiva iperusahaan, imaka isemakin itinggi ipenggunaan 

ipinjaman isehingga isemakin itinggi ipula istruktur imodalnya. 

Hasil ipenelitian iini isejalan idengan ipenelitian iWulandari idan iParamita 

i(2018) iyang imenemukan ireturn ion iasset iberpengaruh inegatif isignifikan 

iterhadap istruktur imodal, ihasil ipenelitian iini imendukung ipenelitian 

isebelumnya iyang idilakukan ioleh ipenelitian idari iAmbarsari i(2017), idan 

iSukarno idkk i(2016). 

Pengaruh iReturn ion iequity iterhadap iDebt ito iequity iratio 

Return ion iequity i(ROE) iadalah isalah isatu iunsur ipenting idemi 

imengetahui isejauh imana isuatu ibisnis imampu imengelola ipermodalan idari 

ipara iinvestornya. iBerdasarkan ihasil iuji ipersamaan ijalur imenunjukkan ibahwa 

iROE iberpengaruh ipositif isignifikan iterhadap iDER. iDari ihasil iuji ihipotesis 

imenggambarkan iprofitabilitas i(ROE) irelatif itinggi isehingga iberdampak 

iterhadap inaiknya inilai iDER. iHal iini imenjelaskan ibahwa iperusahaan 

imemanfaatkan ifaktor ipajak idimana ipenggunaan ihutang iakan imenimbulkan 

ipembayaran ibunga iyang idapat idipakai isebagai ipengurang ipajak, ijika 

iperusahaan imemiliki itingkat ipengembalian iyang itinggi imaka iartinya 

iperusahaan imampu imemanfaatkan ipendanaan idari iluar idengan ioptimal. 

iPeneletian iini imendukung iteori iMM idengan ipajak iyaitu ihutang ibisa 

idigunakan iuntuk imenghemat ipajak, ikarena ibunga ibisa idipakai isebagai 

ipengurang ipajak. 

Hasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ipenelitian iWulandari idan 

iParamita i(2018) iditemukan ibahwa ireturn ion iequity iberpengaruh ipositif 

isignifikan iterhadap istruktur imodal, isejalan idengan ipenelitian iyang idilakukan 

iKamaliyah i(2018) idan iSunhaji i(2019) iyang ijuga imenemukan ibahwa ireturn 

ion iequity iberpengaruh isignifikan iterhadap istruktur imodal. i 

Pengaruh iReturn ion iassets iterhadap iHarga isaham 

Return ion iasset i(ROA) imerupakan ialat iuntuk imenunjukkan iseberapa 

ibesar iasset iperusahaan iyang idigunakan isecara iefektif iuntuk imenghasilkan 

ilaba. iBerdasarkan ihasil iuji ipersamaan ijalur imenunjukkan ibahwa iROA 

iberpengaruh inegatif idan itidak isignifikan iterhadap iharga isaham. iDari ihasil 

iuji ihipotesis imenggambarkan iprofitabilitas i(ROA) irelatif irendah isehingga 

itidak iberdampak iterhadap iharga isaham. iHal iini imenjelaskan ibahwa iinvestor 

itidak iterlalu imemperhatikan ibesarnya ilaba iperusahaan iyang icenderung 

imengalami ipenurunan idalam imenanamkan imodalnya. iTerbukti idengan iterus 

imenurunnya inilai iROA idari itahun i2015-2019, inamun inilai iharga isaham 

imengalami ipeningkatan idari itahun i2015-2017 idan ibaru imengalami 

ipenurunan iditahun i2018-2019. 

Hasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ipenelitian iSuwandi idkk i(2017) 

imenemukan ibahwa ireturn ion iassets iberpengaruh inegatif idan itidak isignifikan 

iterhadap iharga isaham. iDan ijuga ipada ipenelitian iWulandari idan iParamita 

i(2018), iKamaliyah i(2018), iSetyorini iet ial i(2016), iserta iFathimah idan 

iWardayani i(2018) iyang imenemukan ibahwa ireturn ion iassets itidak 

iberpengaruh iterhadap iharga isaham. i 
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Pengaruh iReturn ion iequity iterhadap iHarga isaham 

Return ion iequity i(ROE) iialah irasio iyang imenunjukan ikemampuan 

imanajemen idalam imemaksimalkan itingkat ipengembalian ikepada ipemegang 

isaham. iBerdasarkan ihasil iuji ipersamaan ijalur imenunjukkan ibahwa iROE 

iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap iharga isaham. iDari ihasil iuji 

ihipotesis imenggambarkan iprofitabilitas i(ROE) irelatif itinggi isehingga 

iberdampak iterhadap iharga isaham. iHal iini imenjelaskan ibahwa isemakin 

itinggi iROE iberarti isemakin ibaik ikinerja iperusahaan idalam idalam imengelola 

iekuitas iyang idimiliki iuntuk imenghasilkan ireturn ibagi ipemegang isaham, 

imaka iakan isemakin itinggi ipula iminat iinvestor iuntuk imemperoleh isaham 

itersebut. iMinat iyang itinggi iterhadap isaham iakan imenyebabkan ipermintaan 

imenjadi ibanyak idan iakan imendorong ikenaikan ipada iharga isaham itersebut. 

Hasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ipenelitian iSondakh idkk i(2015), 

iSanjaya idan iAfriyenis i(2018), iSukarno idkk i(2016), iserta iMahapsari idan 

iTaman i(2013) iyang imenemukan ibahwa ireturn ion iequity iberpengaruh ipositif 

idan isignifikan iterhadap iharga isaham. i 

Pengaruh iDebt ito iequity iratio iterhadap iHarga isaham 

Debt ito iequity iratio i(DER) idigunakan iuntuk imengukur ibesar ikecilnya 

iutang ijangka ipanjang idibandingkan idengan imodal isendiri iperusahaan. 

iBerdasarkan ihasil iuji ipersamaan ijalur imenunjukkan ibahwa iDER 

iberpengaruh inegatif idan itidak isignifikan iterhadap iharga isaham. iDari ihasil 

iuji ihipotesis imenggambarkan inilai istruktur imodal i(DER) irelatif irendah 

isehingga itidak iberdampak iterhadap iharga isaham. iHal iini imenjelaskan ibahwa 

iinvestor itidak iterlalu imemperhatikan ibesarnya itingkat ipinjaman iyang 

idigunakan iperusahaan, idalam ikeputusan iinvestasi ikarena imemang icenderung 

imengalami ipenurunan. iTerbukti idengan iterus imenurunnya inilai iDER, inamun 

inilai iharga isaham imasih imengalami ipeningkatan. i 

Hasil ipenelitian iini ikonsisten idengan ipenelitian iLambey i(2014) iserta 

iSanjaya idan iAfriyenis i(2018) imenemukan ibahwa idebt ito iequity iratio i(DER) 

itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap iharga isaham. 

Pengaruh iReturn ion iassets iterhadap iHarga isaham idengan iDebt ito iequity 

iratio isebagai iVariabel iMediasi 

Kemampuan iperusahaan idalam imemperoleh ilaba imerupakan iindikator 

iutama idalam ikemampuan iperusahaan iuntuk imembayar ideviden, isehingga 

ireturn ion iassets isebagai ifaktor ipenentu iterpenting iterhadap idebt ito iequity 

iratio, ikarena inaik iturunnya ilaba iperusahaan imempengaruhi ibesar ikecilnya 

ijumlah ipinjaman iyang idibutuhkan iperusahaan. iBerdasarkan ihasil iuji 

isignifikan iditemukan ibahwa iROA imelalui iDER iberpengaruh isignifikan 

iterhadap iharga isaham. i 

Dengan idemikian iperusahaan idapat imeningkatkan iharga isaham 

idengan imeningkatkan ikeuntungan iyang idihasilkan idari itotal iaktiva iyang 

idimiliki iperusahaan, idimana idalam imeningkatkan ikeuntungan iperusahaan 

itersebut ijuga idapat imeminimalkan ipenggunaan isumber idana iyang iberasal 

idari ipihak ieksternal iyang isecara itidak ilangsung idapat imeningkatkan iharga 
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isaham iperusahaan ilebih itinggi, imaka iinvestor isangat imemperhatikan istruktur 

imodal iperusahaan iuntuk imemutuskan imembeli isaham.Hasil ipenelitian iini 

isejalan idengan ihasil ipenelitian iyang idilakukan ioleh iMahapsari idan iTaman 

i(2013) iserta iSukarno idkk, i(2016) ibahwa istruktur imodal imemediasi ipengaruh 

iprofitabilitas iterhadap iharga isaham. 

Pengaruh iReturn ion iequity iterhadap iHarga isaham idengan iDebt ito iequity 

iratio isebagai iVariabel iMediasi 

Keefektifan iperusahaan idalam imengelola ipermodalan idari ipara 

iinvestor ijuga isangat imenjadi iindikator ipenting iterhadap iminat iinvestasi 

isaham, ikarena isemakin itinggi ipermodalan iyang idigunakan imaka isemakin 

itinggi ipula istruktur imodalnya iyang imengakibatkan ifluktuasi ilaba ibersih, 

imaka iyang iakan iterjadi itingkat ipengembalian imodal imenjadi ilemah, idan 

itidak imenarik iminat iinvestor iuntuk imenanamkan imodal. iBerdasarkan ihasil 

iuji isignifikan iditemukan ibahwa iROE imelalui iDER iberpengaruh itidak 

isignifikan iterhadap iharga isaham. 

Artinya iinvestor itidak iselalu imelihat idari inaik iturunnya inilai iROE, 

inamun imelihat idilihat idari ipeningkatan inilai iDER. iHasil ipenelitian iini itidak 

isejalan idengan ihasil ipenelitian iyang idilakukan ioleh iKamiliyah i(2018) iserta 

iWulandari idan iParamita i(2018) ibahwa irasio istruktur imodal idapat idijadikan 

imediasi iantara irasio iprofitabilitas iyang idiproksikan ioleh ireturn ion iasset 

i(ROA) idan ireturn ion iequity i(ROE) iterhadap iharga isaham. 

SIMPULAN i 

Berdasarkan ihasil ipengujian ihipotesis idan ianalisis ipenelitian iini iyang 

idilakukan ipada iperusahaan iproperty idan ireal iestate iyang iterdaftar idi iBEI 

iperiode i2015-2019, imaka idapat idisimpulkan isebagai iberikut: 

1. Kemampuan iperusahaan imemperoleh ilaba idari ihasil 

ipenggunaan/pengelolaan iasset, imembuat iperusahaan iProperty idan 

iReal iEstate icenderung imengurangi ipendanaan idari ieksternal. iKarena 

idengan imeningkatnya ilaba imaka iperusahaan ilebih ibaik 

imemilihipenggunan isumber idana iinternal iyakni idari isisa ilaba iyang 

iada i(laba iditahan). iDemikian ipula isebaliknya, ijika iperolehan ilaba 

isemakin imenurun, imaka iperusahaan iakan imemanfaatkan ipendanaan 

ieksternal. 

2. Meningkatnya ipenggunaan ihutang ioleh iPerusahaan iProperty idan iReal 

iesatate ilebih imenguntungkan iapabila idibandingkan idengan 

ipenggunaan imodal isendiri. iHal iini ikarena ipenggunaan ihutang idapat 

imeningkatkan iharga isaham iperusahaan iProperti idan iReal iEstate idi 

iBursa iEfek iIndonesia. i 

3. Besarnya ikeuntungan iatas ipengelolaan iaset iperusahaan iProperty idan 

iReal iestate, itidak imempengaruhi iminat ipara iinvestor idalam 

imenanamkan imodalnya. iHal iini ikarena ivariasi iperubahan iharga 

isaham iperusahaan iproperty idan ireal iestate itidak iditentukan ioleh 

iperubahan iROA. iTetapi ilebih iditentukan ioleh imekanisme ipenawaran 

idan ipermintaan isaham itersebut idilantai ibursa. i 
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4. Kondisi iperusahaan iyang ibaik idalam imemperoleh ilaba iatas 

ipenggunaan imodal isendiri iberpeluang iuntuk imemberikan ipendapatan 

iyang ibesar ibagi ipemilik isaham, isehingga imenarik iminat iinvestor 

iuntuk imenanamkan imodalnya. iSebaliknya, i ijika ikeuntungan 

iperusahaan imenurun, iberdampak ipada ikurangnya iminat iinvestor 

iuntuk iberinvestasi, iyang iakan iberpengaruh ipada iturunnya iharga 

isaham iperusahaan iProperty idan iReal iEstate. 

5. Tingkat ibesar ikecilnya ipenggunaan ihutang iperusahaan iProperty idan 

iReal iestate, itidak imempengaruhi ivariasi iperubahan iharga isaham. 

iKarena, iperubahan inilai iDER itidak imenjadi idasar ipertimbangan ibagi 

iinvestor iuntuk imembeli isaham iperusahaan iProperty idan iReal iEstate. 

6. Besarnya ipenggunaan ihutang imempengaruhi itingkat iperubahan 

ikeuntungan iatas ipenggunaan iaset idan ijuga imampu imendorong 

ipeningkatan iharga isaham i ipada iperusahaan iProperty idan iReal iestate. 

iSehingga istruktur imodal imampu imenjadi ipenentu iatau imenjadi ifaktor 

ipengubah idalam ihubungan iantara iprofitabilitas idengan iharga isaham. 

7. Tingkat ipenggunaan imodal ieksternal iperusahaan itidak imenjadi itolak 

iukur iperubahan ibesar ikecilnya ipenggunaan imodal isendiri imaupun 

iperubahan ivariasi iharga isaham iperusahaan iProperty idan iReal iestate. 

iSehingga istruktur imodal i itidak imenjadi ipenentu iatau imenjadi ifaktor 

ipengubah idalam ihubungan iantara iprofitabilitas idengan iharga isaham. 
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