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Abstract   

This study examines profitability's role in mediating ownership structure on firm value. Managerial ownership as 

a proxy for ownership structure shows an inconsistent effect on firm value. Efforts made to overcome this gap 

propose profitability variables as mediators for the impact of ownership structure on firm value. Therefore, a 

sample of consumer goods industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange for 2020-2022 was 

analyzed using WarpPls 5.0 as its software. The results support agency theory, especially the GCG (good corporate 

governance) mechanism. 
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1. Pendahuluan 

Perusahaan yang bertumbuh ditandai dengan adanya kegiatan investasi yang dilakukan. 

Kegiatan ini sangat penting, meskipun membutuhkan dana yang tidak sedikit. Itulah sebabnya, 

begitu ada peluang investasi yang memberikan net present value (NPV) yang positif, 

perusahaan akan menggarapnya. Keadaan ini akan berpengaruh pada peluang pertumbuhan 

yang dapat dilihat dari pertumbuhan asetnya. Jika aset-aset yang ada dapat memberikan 

kemampuan dalam menghasilkan laba maka tentunya akan dapat meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham. 

Berhasilnya kegiatan investasi sangat bergantung pada keputusan investasi yang dilakukan oleh 

manajer. Namun mengingat teori agensi (Jensen dan Meckling, 1976) yang mengungkapkan 

bahwa antara prinsipal dan agent harus dipisah, menyebabkan manajer bertindak oportunistik 

yang dapat merugikan pemegang saham. Keadaan ini jika berlangsung lama akan menurunkan 

nilai perusahaan. Konflik agensi yang seperti ini dapat diatasi dengan mekanisme good 

corporate governance (Eisenhardt, 1989) yaitu melalui struktur kepemilikan. Salah satu bentuk 

struktur tersebut adalah dengan kepemilikan manajerial. Agent yang memiliki saham berarti 

merupakan pemilik perusahaan. Keadaan ini mengandung makna bahwa manajer yang juga 

berperan sebagai pemilik tidak akan membuat keputusan investasi yang dapat menurunkan nilai 

perusahaan. Segala keputusan yang dibuat akan bertujuan untuk meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham. Dengan demikian seharusnya struktur kepemilikan yang diproksikan oleh 

kepemilikan manajerial akan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun fenomena 

dan hasil riset sebelumnya menunjukkan hal yang tidak sesuai dengan mekanisme tata kelola 

perusahaan yang baik. Fenomena yang terjadi tidak memperlihatkan kekonsistenan pengaruh 

mailto:jeudisianturi@yahoo.co.id
file:///D:/FMI%20SEMNAS%202024/Word%20files/Word%20-%20REG-2400587%20-%20Peran%20Profitabilitas%20dalam%20(08-10-24%2005_49%2006%20).docx%23_ENREF_12
file:///D:/FMI%20SEMNAS%202024/Word%20files/Word%20-%20REG-2400587%20-%20Peran%20Profitabilitas%20dalam%20(08-10-24%2005_49%2006%20).docx%23_ENREF_7


Seminar Nasional 
FMI 2024 Manado 
Prosiding 

  

 
 
 
 
 
e-ISSN: 3026-4499 
Vol. 2 
5-7 November 2024 

923 

Published by:  

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan yang dapat disajikan pada gambar 1 berikut 

ini: 

Gambar 1. Fenomena 

 

Tidak hanya dari sisi fenomena, ternyata dari sudut kesenjangan penelitian juga menunjukkan 

adanya ketidakkonsistenan yang dapat disajikan pada tabel 1 berikut ini: 

Tabel 1. Research Gap 

Issue Peneliti Temuan Research Gap 

Struktur Kepemilikan 

dan Nilai Perusahaan 

Nurwaidah et al. 

(2019) 

Kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Ada 

ketidakkonsistenan 

pengaruh struktur 

kepemilikan terhadap 

nilai perusahaan 

Utami, et al. (2022) 

Rifandi (2018) 

Tambalean (2018) Kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Apriantini et al. 

(2022) 

Kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Dahlia (2018) 

Berdasarkan deskripsi di atas, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran profitabilitas 

dalam mengatasi ketidakkonsistenan untuk pengaruh struktur kepemilikan terhadap 

kesejahteraan pemegang saham. Berdasarkan hal tersebut maka dapat disusun suatu model 
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teoretis sebagaimana yang ditunjukkan pada gambar 2 berikut ini. 

Gambar 2. Model Teoretikal 

 

2. Tinjauan Literatur 

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan. Akibat adanya pemisahan antara 

pemilik dan pengelola, menimbulkan konflik agensi yang jika tidak diatasi dengan segera akan 

berujung pada menurunnya kesejahteraan pemegang saham. Salah satu upaya untuk 

menguranginya adalah dengan memberikan saham kepada manajer. Kepemilikan saham oleh 

manajer ini membuat posisinya tidak hanya sebagai agent, namun juga sebagai principal. 

Kedudukan agent sebagai pemilik perusahaan menyebabkan tindakan oportunistik yang 

dilakukannya menjadi berkurang. Manajer akan berusaha untuk dapat memaksimalkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui keputusan keuangan yang 

dilakukannya sehingga akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Pernyataan ini 

didukung oleh hasil penelitian (Julianti, 2015; Harun et al., 2020) sebelumnya yang 

menemukan hasil struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dengan 

demikian dapat disusun suatu hipotesis 1 berikut ini: 

Hipotesis 1: Struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap profitabilitas. Kepemilikan manajerial sebagai proksi 

untuk mengukur struktur kepemilikan merupakan salah satu mekanisme dalam mengurangi 

adanya tindakan oportunistik yang dilakukan oleh manajer (Eisenhardt, 1989). Terbukti dari 

pengambilan keputusan keuangan yang dilakukan, seperti meningkatkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Manajer akan memilih proyek-proyek yang dapat 

memberikan nilai tambah sehingga profitabilitas perusahaan akan semakin besar. Selain 

didasari oleh mekanisme gcg  (good corporate governance) juga didukung oleh penelitian 

sebelumnya (Julianti, 2015) yang menemukan hasil bahwa struktur kepemilikan berpengaruh 
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positif terhadap profitabilitas. Oleh karena itu dapat disusun suatu hipotesis 2 berikut ini: 

Hipotesis 2: Struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Profitabilitas Memediasi Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan. Struktur 

kepemilikan merupakan mekanisme dari GCG (good corporate governance) yang dirancang 

untuk mengurangi terjadinya tindakan oportunistik yang dapat dilakukan oleh manajer. Apabila 

tindakan ini dibiarkan maka akan menyebabkan terjadinya penurunan nilai perusahaan 

sehingga harus diatasi segera mungkin. Ketika agent juga berperan sebagai principal maka 

manajer akan fokus pada kepentingan pemilik perusahaan dan akan berusaha untuk terus 

meningkatkan nilai perusahaan yang juga berarti meningkatkan kesejahteraannya. Mengacu 

pada keadaan ini tentunya struktur kepemilikan yang diproksikan oleh kepemilikan manajerial 

akan memberikan pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. Struktur kepemilikan ini 

juga akan semakin besar pengaruhnya terhadap nilai perusahaan, jika manajer yang berperan 

ganda dalam proses pengambilan keputusan, terutama keputusan keuangan, diantaranya yaitu 

keputusan investasi, tentunya akan mempertimbangkan secara matang proyek yang akan 

dipilih. Proyek yang memberikan NPV yang positif akan meningkatkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Semakin meningkat profitabilitas maka akan semakin 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian dapat disusun suatu hipotesis 3 sebagai 

berikut:                                                                

Hipotesis 3: Profitabilitas memediasi pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai 

Perusahaan 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. Profitabilitas yang didefinisikan sebagai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba merupakan salah satu faktor yang penting 

dalam meningkatkan nilai perusahaan. Semakin besar profitabilitas suatu perusahaan maka 

akan memberikan sinyal yang positif ke pasar dan ditindakanjuti dengan tertariknya para 

investor. Semakin banyak investor yang berinvestasi pada perusahaan ini maka akan berdampak 

pada meningkatnya nilai perusahaan. Situasi ini sesuai dengan teori signaling (Ross, 1977) yang 

mengungkapkan bahwa kinerja keuangan yang baik di masa lalu akan memberikan prospek 

yang cerah di masa depan. Profitabilitas juga merupakan salah satu faktor dari kinerja keuangan 

sehingga jika profitabilitas meningkat maka akan diikuti dengan meningkatnya nilai 

perusahaan. Selain sesuai dengan teori, para peneliti sebelumnya (Allini et al., 2018; Iswajuni 

et al., 2018; Kieschnick dan Moussawi, 2018) juga telah menemukan hasil bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu dapat disusun suatu hipotesis 4 

sebagai berikut: 

Hipotesis 4: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Ukuran perusahaan yang semakin 

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik. Tidak hanya itu 

saja, perusahaan yang berskala besar akan lebih mudah meningkatkan nilainya karena 

dipercaya oleh investor. Kepercayaan tersebut dilandasi oleh kecenderungan bahwa perusahaan 

yang besar memiliki kondisi yang lebih stabil. Perusahaan yang lebih besar juga akan dipercaya 
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jika meminjam modal untuk mendanai kegiatan investasi karena sang kreditur dapat melihat 

adanya peluang bagi perusahaan tersebut untuk memenuhi kewajiban-kewajibannya. Melalui 

kegiatan-kegiatan investasi yang memberikan NPV yang positif tentunya akan memberikan 

sinyal yang positif bahwa nilai perusahaan akan meningkat. Kemudian beberapa hasil 

penelitian (Diyanto dan Natariasari, 2019; Kolamban et al., 2020) sebelumnya menemukan 

hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu 

maka dapat disusun suatu hipotesis 5 sebagai berikut: 

Hipotesis 5: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas. Besarnya suatu perusahaan dapat dilihat 

dari total aset yang dimilikinya sehingga semakin besar total asetnya maka ukuran perusahaan 

juga akan semakin meningkat. Perusahaan yang besar juga mengindikasikan bahwa aset-aset 

yang dimilikinya tentu mampu menghasilkan laba. Situasi ini sesuai dengan teori signaling 

yang memberikan sinyal yang positif ke pasar bahwa perusahaan tersebut dapat menghasilkan 

profit yang pada akhirnya dapat menciptakan nilai. Selain teori signaling, juga didukung oleh 

peneliti-peneliti sebelumnya (Doğan, 2013; Isik et al., 2017) yang menemukan hasil bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Dengan demikian dapat disusun 

suatu hipotesis 6 sebagai berikut: 

Hipotesis 6: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas  

Profitabilitas Memediasi Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Ukuran 

perusahaan dapat dijadikan sebagai indikator utnuk menggolongkan besar atau kecilnya suatu 

perusahaan ditinjau dari total aset. Semakin besar ukuran perusahaan akan memberikan sinyal 

atas kemudahannya untuk memperoleh modal baik dari sumber pendanaan internal maupun 

sumber pendanaan eksternal. Mengacu pada kemudahan ini maka memungkinkan perusahaan 

untuk menggarap peluang-peluang investasi yang dapat menciptakan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba semakin besar dan juga dapat menciptakan nilai tambah bagi 

perusahaan. Dengan demikian profitabilitas dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu dapat disusun suatu hipotesis 7 sebagai berikut:  

Hipotesis 7: Profitabilitas memediasi pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan   

3. Metode Penelitian 

Sampel penelitian merupakan perusahaan-perusahaan manufaktur sub sektor barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022 yang telah memenuhi kriteria 

sebagai berikut: 1) Perusahaan menyajikan dan menerbitkan laporan keuangan dan tahunan 

secara berkala dalam mata uang Rupiah selama periode pengamatan. 2) Perusahaan yang tidak 

pernah dibekukan. 3) Perusahaan memiliki informasi yang lengkap tentang pengukuran 

variabel-variabel yang diteliti selama periode pengamatan. Berdasarkan kriteria pengambilan 

sampel ini, 57 perusahaan digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini, sehingga total 

pengamatan adalah 171 (jumlah sampel dikalikan dengan periode pengamatan).  

Nilai perusahaan merupakan variabel dependen dalam penelitian ini. Nilai perusahaan 
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didefinisikan sebagai nilai jual perusahaan sebagai bisnis, yang tercermin dalam nilai hutang 

dan ekuitasnya. Selain itu, ini juga merupakan bukti kepercayaan publik terhadap perusahaan 

setelah beberapa tahun beraktifitas. Proksi untuk mengukur nilai perusahaan ini menggunakan 

Tobin's Q yang didasarkan pada nilai pasar. Tobin's q adalah rasio nilai pasar suatu saham 

terhadap total kewajiban dan total asetnya (Nguyen et al., 2015) dan dapat dirumuskan secara 

matematis sebagai berikut: 

Tobin’s q = (MVS + DA)/ TA 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasil laba melalui aset-aset yang 

dimilikinya dan pada penelitian ini, profitabilitas diusulkan sebagai variabel mediasi. 

Profitabilitas diukur dengan menggunakan return on asset (ROA) yang merupakan 

perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan total asset (Warrad et al., 2013). Secara 

matematis, profitabilitas dapat dirumuskan sebagai berikut: 

ROA =
𝐸𝐴𝑇

𝑇𝐴
 

Struktur kepemilikan dan ukuran perusahaan dalam penelitian ini sebagai variabel bebas. 

Struktur kepemilikan mendefinisikan tentang kepemilikan saham yang dimiliki oleh individu, 

institusi dan manajer. Untuk penelitian ini, struktur kepemilikan akan diproksikan dengan 

kepemilikan manajerial. Sementara ukuran perusahaan menunjukkan besaran perusahaan 

ditinjau dari total asetnya (Kaźmierska-Jóźwiak, 2015; Kuncová et al., 2016). Secara matematis 

kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan dapat dinyatakan sebagai berikut: 

KM = 
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Firm Size = Ln TA 

Teknik analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah SEM-

PLS dengan menggunakan software WarpPLs 8.0. Berdasarkan model empiris penelitian ini, 

model matematis dapat disusun sebagai berikut. 

ROA = 1 + β1KMit + β2LnTAit + е1............................... (1) 

Tobin q = 2 + β3KMit + β4LnTAit + β5ROAit + е2........... (2)   

4. Hasil dan Pembahasan 

Setelah dilakukan pengujian dengan menggunakan SEM-PLS maka diperoleh hasil goodness 

of fit (GoF) seperti yang ditampilkan pada tabel 1 berikut ini.  

Tabel 1. Goodness of Fit Model Structural 

Kriteria  

Average path coefficient (APC) 0.338*** 

Average R-squared (ARS) 0.512*** 

Average adjusted R-squared (AARS) 0.439*** 

Average block VIF (AVIF) 1.420 
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Average full collinearity VIF (AFVIF) 1.491 

Tenenhaus GoF (GoF) 0.715 

Sympson’s paradox ratio (SPR) 1.000 

R-squared contribution ratio (RSCR) 1.000 

Statisical suppresion ratio (SSR) 1.000 

Nonlinear bivariate causality direction ratio (NLBCDR) 1.000 

     ***, **, * denotes significance levels at 0.001, 0.05, and 0.1, respectively 

Mengacu pada hasil GoF yang diperoleh, sebagaimana dirangkum dalam Tabel 1 di atas, dapat 

dilihat bahwa model penelitian memiliki fitting model yang baik. Selain itu, tidak ada masalah 

multikolinearitas antar indikator dan antar variabel eksogen. Hal ini ditunjukkan dengan nilai 

AVIF dan AFVIF dibawah 3,3. Nilai SPR, RSCR, SSR, dan NLBCDR dianggap ideal, sehingga 

tidak ada masalah kausalitas dalam model (Latan dan Ghozali, 2017). Selanjutnya berkaitan 

dengan hipotesis yang telah dikembangkan dan dirumuskan sebelumnya maka setelah 

dilakukan pengujian terhadap hipotesis tersebut, diperolehlah hasil sebagaimana yang tertera 

dalam gambar 2 di bawah ini.  

Gambar 2. Model Pengujian Hipotesis 

 

Berikutnya pada tabel 2 berikut ini memperlihatkan hasil estimasi hubungan antar konstruk 

serta besaran variance dan  yang dirangkum pada tabel 2 berikut ini: 
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Tabel 2. Hasil Pengujian Model Struktural 

Description Path Path 

Coefficient 

Adj R2 Q2 Effect Size Standard 

Error 

KM → Tobin q 0.037*** 0.611 0.685 0.016 0.181 

KM → ROA 0.430*** 0.266 0.360 0.241 0.161 

LnTA → Tobin q 0.586***   0.415 0.152 

LnTA → ROA 0.224   0.107 0.172 

ROA → Tobin q 0.413*   0.245 0.162 

***, **, * denotes significance levels at 0.001, 0.05, and 0.1, respectively 

Mengacu pada Tabel 2 di atas menunjukkan nilai adjusted R-squared (R2) dari perubahan yang 

mempengaruhi profitabilitas (ROA) sebesar 0,266. Nilai tersebut menginterpretasikan dampak 

fluktuasi struktur kepemilikan (KM) sebesar 26,6% terhadap profitabilitas, sedangkan sisanya 

sebesar 73,4% dipengaruhi oleh variabel lain yang ada di luar model penelitian. Berdasarkan 

rule of thumb, penilaian model struktural untuk nilai adjusted R-squared variability yang 

mempengaruhi nilai perusahaan (Tobin q) sebesar 0,611 menunjukkan bahwa model ini 

termasuk dalam kategori moderate (≤0,45). Dalam hal ini, nilai adjusted R-squared dari 

perubahan yang mempengaruhi nilai perusahaan (Tobin q) adalah 38,9% yaitu meliputi variabel 

struktur kepemilikan dan profitabilitas dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain di luar model 

penelitian. Nilai 0,611 ditempatkan pada kategori moderate (≤0,45), menunjukkan variabilitas 

yang dapat dijelaskan oleh 61,1% variabel independen dan mediator.  

Nilai Q-squared yang didapatkan dari Tobin q dan profitabilitas adalah 0.685 > 0 dan 0.360 > 

0. Nilai ini menjelaskan bahwa model mempunyai validitas prediktif. Effect size dari variabel 

struktur kepemilikan (KM) terhadap nilai perusahaan (Tobin q) menghasilkan 0.685. Mengacu 

pada tiga kategori effect size (referensi) yaitu lemah (0.02), medium (0.15), dan besar (0.35) 

maka struktur kepemilikan (KM) tergolong memberikan effect size yang besar terhadap nilai 

perusahaan (Tobin q). Kemudian nilai effect size untuk struktur kepemilikan  (KM) terhadap 

profitabilitas (ROA) adalah sebesar 0.360. Sementara nilai effect size sebesar 0.024 dari 

kebijakan dividen berkomitmen pertumbuhan perusahaan (Kdbpp) terhadap nilai perusahaan 

(Tobin q) termasuk dalam kategori lemah. Secara keseluruhan, nilai effect size yang terbesar 

dalam mempengaruhi nilai perusahaan adalah variabel profitabilitas (ROA) sehingga dapat 

dinyatakan bahwa secara empiris profitabilitas (ROA) memiliki peran penting dalam 

menentukan nilai perusahaan (Tobin q). Demikian juga peran profitabilitas (ROA) dalam 

mengoptimalkan pengaruh struktur kepemilikan (KM) terhadap nilai perusahaan secara empiris 

memiliki peran yang cukup penting. 

Hasil estimasi hubungan antar konstruk untuk variabel struktur kepemilikan (KM) terhadap 

nilai perusahaan (Tobin q) memperlihatkan tidak berpengaruhnya struktur kepemilikan 

terhadap nilai perusahaan. Namun sebenarnya berpengaruh, akibat adanya variabel 

profitabilitas yang memediasi maka pengaruh struktur kepemilikan menjadi terserap. Dengan 

demikian temuan ini berarti tetap menerima hipotesis 1 dan mendukung teori agensi (Ross, 
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1977) serta hasil penelitian empiris sebelumnya (Allini et al., 2018; Kieschnick dan Moussawi, 

2018) yang menyatakan struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

(Tobin q). 

Hasil estimasi hubungan antar konstruk untuk variabel struktur kepemilikan (KM) terhadap 

profitabilitas (ROA) memperlihatkan adanya pengaruh positif dengan nilai koefisien jalurnya 

sebesar 0.43 Temuan ini juga bermakna menerima hipotesis 2 sehingga temuan ini sejalan 

dengan teori signaling (Ross, 1973) dan mendukung hasil penelitian empiris sebelumnya (Abor 

dan Bokpin, 2010; Arko et al., 2014) yang menemukan struktur kepemilikan berpengaruh 

positif terhadap profitabilitas dan penelitian empiris lainnya (Riahi-Belkaoui, 2002; Utama dan 

Sulistika, 2015) yang menemukan struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas.  

Hasil estimasi hubungan antar konstruk untuk variabel profitabilitas (ROA) terhadap nilai 

perusahaan (Tobin q) memperlihatkan pengaruh yang positif dengan nilai koefisien jalur 

sebesar 0.41. Hasil ini berarti menerima hipotesis 4 sehingga sejalan dengan teori signaling 

(Ross, 1977) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

(Tobin q). 

Hasil estimasi hubungan antar konstruk untuk variabel ukuran perusahaan (LnTA) terhadap 

nilai perusahaan (Tobin q) memperlihatkan pengaruh yang positif dengan nilai koefisien jalur 

sebesar 0.59. Hasil ini berarti menerima hipotesis 5 sehingga sejalan dengan teori signaling 

(Ross, 1977) yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (Tobin q). 

Hasil estimasi hubungan antar konstruk untuk variabel ukuran perusahaan (LnTA) terhadap 

profitabilitas (ROA) ternyata tidak berpengaruh. Hasil ini berarti menolak hipotesis 6. Namun 

keadaan ini tetap sejalan dengan teori signaling (Ross, 1977) yang menyatakan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas (ROA). 

Pengujian hipotesis 3 (tiga) dan 7 (tujuh) mengikuti pendekatan 2 langkah (Baron dan Kenny, 

1986; Kock, 2011; Hair et al., 2012; Kock, 2013) dalam upaya membuktikan profitabilitas 

(ROA) mampu memediasi pengaruh struktur kepemilikan (KM) terhadap nilai perusahaan 

(Tobin q). Adapun pendekatan 2 langkah tersebut, yaitu: Pertama, mengestimasi pengaruh 

langsung dari variabel struktur kepemilikan (KM) terhadap nilai perusahaan (Tobin q), apabila 

hasil estimasi yang diperoleh signifikan maka dapat dilanjutkan; Kedua, mengestimasi 

pengaruh tidak langsung secara simultan dengan triangle PLS-SEM yaitu struktur kepemilikan 

→ nilai perusahaan; struktur kepemilikan → profitabilitas; dan profitabilitas → nilai 

perusahaan. Setelah dua langkah ini selesai dilakukan maka untuk menguji variabel 

profitabilitas sebagai variabel mediasi telah memenuhi persyaratan terlebih dahulu yaitu setelah 

diestimasi pengaruh langsung ataupun pengaruh tidak langsung antar variabel tersebut sudah 

signifikan. Selanjutnya untuk mengambil keputusan apakah variabel profitabilitas tergolong 

dalam mediasi partial atau mediasi penuh atau tidak memediasi maka dapat mengacu pada 

persyaratan (Sholihin dan Ratmono, 2013) berikut ini:  
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Jika koefisien jalur struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan pada langkah kedua  tetap 

signifikan dan tidak berubah (koefisien jalur KM → Tobin q pada langkah kedua sama dengan 

koefisien jalur KM → Tobin q pada langkah pertama) maka variabel profitabilitas tidak dapat 

memediasi 

Jika koefisien jalur struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan pada langkah kedua nilainya 

turun (koefisien jalur KM → Tobin q pada langkah kedua < koefisien jalur KM → Tobin q pada 

langkah pertama) namun tetap signifikan maka variabel profitabilitas dapat memediasi secara 

partial (partial mediation) 

Jika koefisien jalur struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan pada langkah kedua nilainya 

turun (koefisien jalur KM → Tobin q pada langkah kedua < koefisien jalur KM → Tobin q pada 

langkah pertama) dan menjadi tidak signifikan maka variabel profitabilitas dapat memediasi 

penuh (full mediation). 

Untuk itu perlu ditampilkan hasil estimasi untuk pengaruh langsung dari struktur kepemilikan 

(kepemilikan manajerial) terhadap nilai perusahaan (tobin q) dan juga untuk pengaruh ukuran 

perusahaan (LnTA) terhadap nilai perusahaan (tobin q) seperti yang tersaji pada gambar 3 

berikut ini: 

Gambar 3. Model Direct Effect 

 

Berlandaskan pada analisis gambar 3 dan gambar 2 dan juga kriteria persyaratan yang harus 

dipenuhi maka profitabilitas mampu memediasi secara penuh pengaruh struktur kepemilikan 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, temukan ini mendukung atau menerima hipotesis 

3. Namun untuk pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, tidak mampu untuk 

dimediasi oleh profitabilitas. Temuan ini berarti menolak hipotesis 7. 

Setelah dilakukan pengujian hipotesis maka output penelitian ini menggambarkan pengaruh 

struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan akan menjadi lebih besar jika merupakan 

pengaruh tidak langsung daripada pengaruh langsung. Hal ini terbukti dari variabel 
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profitabilitas yang mampu memediasi secara penuh pengaruh struktur kepemilikan terhadap 

nilai perusahaan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa struktur kepemilikan akan mampu 

meningkatkan nilai perusahaan melalui profitabilitas atau dapat juga dikatakan bahwa struktur 

kepemilikan akan mampu meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui profitabilitas 

yang semakin besar. 

5. Kesimpulan 

Temuan dari hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa struktur kepemilikan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan ataupun kesejahteraan pemegang saham dengan dimediasi oleh 

profitabilitas. 
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