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ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR MODAL, LIKUIDITAS, UKURAN
PERUSAHAAN DAN PERTUMBUHAN PENJUALAN TERHADAP NILAI
S PERUSAHAAN DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI VARIABEL
=~ MEDIASI PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR SEMEN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
PERIODE 2020-2024

dioyeH o

Oleh:

Rehan Hidayat
12170114544

Nely ejxsnsg NInN ¥!

Nilai perusahaan sangat berpengaruh karena mencerminkan kinerja perusahaan
yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui pengaruh Struktur Modal, Likuiditas, Ukuran Perusahaan Dan
Pertumbuhan Penjualan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai
Variabel Mediasi Pada Perusahaan Sub Sektor Semen Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Periode 2020-2024. Jenis penelitian ini adalah deskriptif kuantitatif dengan
total sampel 30 data Perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal
dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan
likuiditas, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan dan
pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
L%:SObEI diperoleh hasil bahwa profitabilitas memediasi secara signifikan likuiditas dan
ukudran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan profitabilitas tidak memediasi
secara signifikan pengaruh struktur modal dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai
pékusahaan. Pengaruh struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan
p@wjualan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah sebesar 91,2% sedangkan
stsanya sebesar 8,8% dipengaruhi oleh variabel diluar penelitian ini. Pengaruh struktur

al, likuiditas, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap profitabilias
adalah sebesar 72,6%, sedangkan sisanya sebesar 27,4% dipengaruhi oleh variabel diluar
pgﬁelitian ini.

[ ]
I@ta Kunci : Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal, Likuiditas, Ukuran
Perusahaan Pertumbuhan Penjualan
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ABSTRACT

ABH @

THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE, LIQUIDITY, COMPANY SIZE,
oAND SALES GROWTH ON FIRM VALUE WITH PROFITABILITY AS A
S MEDIATING VARIABLE IN CEMENT SUB-SECTOR COMPANIES
iISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE FOR THE PERIOD
2020-2024.

By:

d

Rehan Hidayat
12170114544

BlY BXSNS NIN

Firm value is highly influential because it reflects the company's performance,
which can affect investors' perception of the company. This research aims to determine
the effect of Capital Structure, Liquidity, Company Size, and Sales Growth on Firm Value
with Profitability as a Mediating Variable in Cement Sub-Sector Companies Listed on the
Indonesia Stock Exchange for the Period 2020-2024. This research is a descriptive
guantitative study with a total sample of 30 company data.The results of this study show
that capital structure and company size have a significant effect on firm value, while
liquidity, sales growth, and profitability do not have a significant effect on firm value.
Furthermore, capital structure, liquidity, company size, and sales growth have a
significant effect on profitability. Based on the Sobel test, the results obtained are that
profitability significantly mediates the effect of liquidity and company size on firm value.
Meanwhile, profitability does not significantly mediate the effect of capital structure and
sales growth on firm value. The influence of capital structure, liquidity, company size,
sates growth, and profitability on firm value is 91.2%, while the remaining 8.8% is
irﬁ'luenced by variables outside this study. The influence of capital structure, liquidity,
company size, and sales growth on profitability is 72.6%, while the remaining 27.4% is
i@uenced by variables outside this study.

po¥]
Keywords : Firm Value, Profitability, Capital Structure, Liquidity, Company Size, and
A Sales Growth
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KATA PENGANTAR

salamu“alaikum Warahmatullah Wabarakatuh.

w g1d19 yeH 6

Alhamdulillahirobbil,,alamin, Puji syukur kehadirat Allah Subhanahu wa
Tg%lla yang telah melimpahkan rahmat, taufiq dan hidayah-Nya kepada penulis.
Sholawat dan salam selalu tercurahkan kepada Nabi Muhammad Shallallahu
“Fé)laihi wa Sallam, sehingga penulis dapat menyelesaikan Skripsi dengan judul
“%ENGARUH STRUKTUR MODAL, LIKUIDITAS, UKURAN
PERUSAHAAN DAN PERTUMBUHAN PENJUALAN TERHADAP NILAI
P%RUSAHAAN DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI VARIABEL
MEDIASI PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR SEMEN YANG

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA”.

Skripsi ini diajukan sebagal syarat untuk memenuhi persyaratan akademis
dalam menyelesaikan program studi S1 Manajemen untuk memperoleh gelar
Sarjana Manajemen di Fakultas Ekonomi dan Illmu Sosial Universitas Islam
Negeri Sultan Syarif Kasim Riau. Penulis menyadari bahwa selama penyusunan
skgipsi ini banyak mengalami rintangan serta tantangan, namun berkat do®a,
u;gaha, dukungan, dan semangat serta bantuan dari berbagai pihak sehingga
p@ulis dapat menyelesaikan penulisan skripsi ini. Oleh karena itu, pada
k%empatan ini penulis ingin mengucapkan terima kasih yang sebesar-besarnya
te&utama kepada Ibunda “Susilawati” dan Ayahanda “Eka Putr” yang
n%mbesarkan dan memberikan cinta dan kasih sayang kepada penulis serta selalu
ni:;mberkati penulis dengan do“a mulai dari menjalankan perkuliahan hingga
te;c':selesaikannya skripsi ini. Dengan kasih sayang yang tulus ikhlas serta
n?ﬁmberikan bantuan material, spritual, dan moral yang tak akan dapat penulis
béas, selain berdo“a kepada Allah SWT agar ayah dan ibu senantiasa diberikan
ka?;sehatan dan umur panjang yang diberkahi serta selalu dalam lindungan Allah
s‘gw. Selain itu, penulis juga mengucapkan ribuan terima kasih kepada semua
pFﬁak yang turut andil dalam penyelesaian skripsi ini, diantaranya:
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

¥Illw ejdio yeH @

Perkembangan dunia bisnis di era globalisasi saat ini sangatlah pesat dan
nienimbulkan persaingan yang Kketat antar perusahaan, untuk itu perusahaan selalu
bﬁupaya melakukan berbagai inovasi demi mempertahankan keberlangsungan
usahannya serta mencapai tujuan perusahaan. Tujuan perusahaan didirikan untuk
ngnghasilkan laba dan dapat dipergunakan dalam mempertahankan kelangsungan
usdha perusahaan dengan jangka panjang dan terhindar dari kebangkrutan
(gkonomi et al., 2024) .Untuk menghasilkan laba, perusahaan harus meningkatkan
nilai perusahaan karena dengan nilai perusahaan yang meningkat berarti juga
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham.

Nilai perusahaan sangat berpengaruh karena mencerminkan kinerja
perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan.
Persepsi investor terhadap nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham,
sehingga semakin tinggi harga saham maka akan semakin tinggi pula nilai
pggusahaan dan begitu pula sebaliknya. Nilai perusahaan juga dapat dilihat dari
ké';_mampuan perusahaan menggunakan asetnya untuk meenghasilkan keuntungan.
ngusahaan yang mempunyai peluang investasi tinggi maka dapat dikatakan
ngmpunyai return yang tinggi (Tasnim & Wauryani, 2021). Rangkaian peluang
im(\:/estasi bisa mempengaruhi pertumbuhan aset perusahaan di masa depan.

=.  Terdapat beberapa jenis rasio yang dapat digunakan untuk mengukur nilai
pérusahaan di antaranya adalah Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratio
(E"ER) dan Tobin’s Q. Dari beberapa jenis rasio tersebut, Price Earning Ratio
(ISER) digunakan untuk mengukur nilai perusahaan dalam penelitian ini. Price
E,%jrning Ratio (PER) merupakan salah satu rasio yang mempunyai pengaruh
tghadap nilai perusahaan sehingga dapat digunakan untuk pengambilan
kgputusan investasi. Rasio ini menunjukkan perbandingan antara harga saham
dEmgan laba per lembar saham (earning per share) perusahaan, informasi PER

1€ ngindikasikan besarnya rupiah yang harus dibayar investor untuk memperoleh

I
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s%u rupiah earning perusahaan (Tandelilin, 2014). Nilai Price Earning Ratio
(IQTER) yang tinggi akan membuat nilai perusahaan semakin naik di hadapan para
i@estor karena nilai PER yang tinggi akan memberikan pandangan bahwa
pgyusahaan dalam keadaan sehat dan mampu menghasilkan laba di masa
mendatang.

=

<  Nilai perusahaan sangat penting sekali bagi suatu perusahaan, sehingga
pé\ting untuk mengeksplorasi semua kemungkinan faktor yang akan berdampak
p(a:da nilai perusahaan. Salah satu keputusan yang harus dihadapi manajer
pgrusahaan dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah
képutusan struktur modal. Pengelolaan operasional perusahaan membutuhkan
dgna atau modal agar tujuan utama perusahaan dapat tercapai. Pengaturan
komposisi modal perusahaan ini disebut dengan struktur modal. Pemenuhan
modal yang berasal dari sumber dana eksternal akan menentukan kemampuan
perusahaan dalam melakukan aktivitasnya sekaligus meningkatkan risiko
keuangan perusahaan tersebut. Dalam komposisi tertentu, liabilitas akan
meningkatkan produktivitas perusahaan sehingga meningkatkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham. Akan tetapi, jika
komposisi liabilitas menjadi berlebihan maka yang terjadi adalah peningkatan
r%l?ko keuangan yang dapat meningkatkan risiko kebangkrutan apabila kondisi
bgnis perusahaan tidak bagus (Damayanti & Darmayanti, 2022).

g Struktur modal merupakan perbandingan antara liabilitas jangka panjang
dengan modal sendiri. Struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena akan
bgthubungan dan berpengaruh terhadap besarnya risiko yang ditanggung oleh
pémegang saham dan besarnya tingkat pengembalian atau tingkat keuntungan
yéng diharapkan (Brigham & Houston, 2019). Dalam kondisi bisnis yang baik,
pengunaan liabilitas sebagai modal usaha dapat mempercepat perkembangan
pg}usahaan jika perusahaan mampu mengoptimalkan operasional usahanya untuk
@ndapat return sesuai dengan diharapkan, sehingga hal tersebut juga dapat
RiEmbuat investor menganggap bahwa perusahaan yang memiliki liabilitas tinggi
d%at menunjukkan perusahaan tersebut memiliki prospek usaha yang baik untuk

kﬁjepannya, yang pada akhirnya akan berpengaruh pada nilai perusahaan.
wn
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Terdapat tiga rasio yang dapat digunakan untuk mengukur struktur modal
yaitu Debt to Assets Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Long Term
Dibt to Equity Ratio (LTDER) (Sjahrial, 2015). Rasio struktur modal yang
d%unakan pada penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity

ABH @

Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai liabilitas dengan
egitas, rasio ini diukur dengan membandingkan antara liabilitas termasuk
Iiﬁoilitas jangka pendek dengan seluruh ekuitas (Sutrisno, 2013). Rasio ini
dzst?etahui dapat memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki
pgrusahaan sehingga melihat tingkat risiko tak terbayarkan suatu liabilitas dan
juta karena merupakan salah satu rasio pengelolaan ekuitas yang mencerminkan
kgmampuan perusahaan membiayai usahanya dengan pinjaman dana yang
disediakan pemegang saham (Brigham & Houston, 2019).

Likuiditas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya tepat pada waktunya, Indra (2012).
Perusahaan belum tentu dapat membayarkan dividen kepada para pemegang
saham karena tidak adanya dana untuk membayar dividen walaupun perusahaan
tersebut mempunyai laba yang sangat tinggi. Untuk dapat menilai baik buruknya
suatu perusahaan, para kreditor dapat menilai dengan melihat tingkat likuiditas
pﬁusahaan. Pada kondisi ini perusahaan mampu memenuhi kewajiban
f@ansialnya secara tepat waktu karena memiliki alat pembayaran atau pun asset
ygng lebih besar dari utang lancarnya. Di sisi lain, Gultom et al (2013) perusahaan
yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi mengindikasikan kesempatan
pg[tumbuhan perusahaan meningkat. Semakin baik nilai likuid perusahaan,
sémakin tinggi nilai tingkat kepercayaan kreditur dalam memberikan pinjaman
déna, sehingga berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan di mata calon
irdzestor dan kreditor.

g penelitian Mamat Maptuha, Imam Abu Hanifah, lis Ismawati (2021)
L§<uiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR) berpengaruh negatif
sighifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan indeks LQ 45 yang terdaftar di
E%I tahun 2014 - 2018. Hal ini mengindikasi bahwa current ratio (CR) merupakan

sfah satu faktor yang mempengaruhi dan meningkatnya likuiditas yang

nery wis
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bﬁpengaruh pada penurunan profitabilitas. Dapat disimpulkan bahwa perusahaan
y§1g meningkatkan atau menurunkan likuiditas perusahaan akan berpengaruh
rﬁda profitabilitas, dalam hal ini karena perusahaan meningkatkan asset lancar
dgam peningkatan piutang perusahaan, sehingga akan menimbulkan piutang yang
ticak bisa tertagih atau penghapusan piutang, dimana akan menyebabkan pada
p;urunan tingkat profitabilitas. Dapat disimpulkan bahwa semakin meningkatnya
r%io likuiditas pada perusahaan indeks LQ 45 yang terdaftar di BEI tahun 2014 -
2(9:)18 akan menyebabkan penurunan profitabilitas.
o Variabel lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah Pertumbuhan
pénjualan mencerminkan pencapaian perusahaan di masa lalu, dan digunakan
ugtuk memprediksikan pencapaian perusahaan di masa depan. Pertumbuhan
penjualan juga dapat menunjukkan daya saing perusahaan dalam pasar. Apabila
pertumbuhan penjualan perusahaan positif dan semakin meningkat, maka akan
mengindikasikan nilai perusahaan yang besar, yang merupakan harapan dari
pemilik perusahaan. Para investor menggunakan pertumbuhan penjualan sebagai
indikator untuk melihat prospek dari perusahaan tempat mereka akan berinvestasi
nantinya (Wijaya, 2019).

Hasil penelitian Baiq Fitri Arianti, Riya Yatiningrum (2022) Berdasarkan
h%il uji t (parsial) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
sé}:ara positif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ketika
psrusahaan mengalami  kenaikan penjualan, hal tersebut belum tentu
mengidentifikasikan bahwa laba juga akan meningkat dengan kata lain laba akan
n%nurun. Dengan menurunnya laba tersebut dapat mengakibatkan tidak dapat
nﬁaningkatnya nilai perusahaan, karena semakin besarnya pertumbuhan penjualan
r%ka akan semakin besar pula biaya-biaya yang harus dikeluarkan perusahaan
dan meningkatnya pertumbuhan penjualan belum tentu diikuti dengan
ngningkatnya laba perusahaan. Hal tersebut akan membuat investor ragu untuk
ngngeluarkan dana lagi untuk investasi dan pengaruhnya juga kecil terhadap nilai
p%?rusahaan. Hasil ini berbeda dengan teori pensinyalan yang mengatakan bahwa

j+¥]
pE(tumbuhan penjualan membuat sinyal positif pada nilai perusahaan. Maka dari
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ilﬁ dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai

-
perusahaan.

E. Selain beberapa indikator yang telah dijelaskan, ukuran perusahaan

dianggap juga mampu mempengaruhi nilai perusahaan yang sangat penting. Hal
m:Tr dapat diindikasikan bahwa apabila semakin besar ukuran suatu perusahaan
ntaka akan dengan mudah suatu perusahaan mendapatkan sumber pendanaan, baik
yﬁg bersifat internal ataupun eksternal. Ukuran perusahaan merupakan potret
dgri total asset yang dimiliki suatu perusahaan atau bisa disebut dengan ukuran
perusahaan, dimana perusahaaan dapat dibagi menjadi dua bagian yaitu
péfusahaan kecil dan perusahan yang berskala besar.

c Menurut penelitian Mamat Maptuha, Imam Abu Hanifah, lis Ismawati
(2021) Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan logaritma total asset
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan indeks
LQ 45 yang terdaftar di BEI tahun 2014 - 2018. Hal tersebut menunjukan bahwa
variabel ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan indeks LQ 45 yang terdaftar di BEI tahun 2014 -
2018. Karena tidak semua investor menilai perusahaan yang besar dapat
menjamin meningkatkan kinerja perusahaan yang baik, malah sebaliknya
péu')rusahaan kecil lebih dapat menjaga stabilitas dalam pengambilan keputusan.

° Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas
ygg dihasilkan oleh perusahaan. Brigham dan Houston (2019) menyatakan
bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh profitabilitas perusahaan, yang berarti
bghwa laba yang lebih tinggi menciptakan kemungkinan lebih besar bahwa lebih
bényak dividen akan dibagikan kepada para investor (pemegang saham) sehingga
q%)at menciptakan nilai perusahaan yang tinggi.

Berdasarkan teori nilai perusahaan dan signaling theory profitabilitas

S 3o

n¥encerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktivitas

H

oBerasionalnya. Laba yang tinggi menjadi sinyal positif bagi investor bahwa

S

perusahaan dikelola secara efisien dan memiliki prospek baik di masa depan.

Ie

Dengan demikian, profitabilitas dapat menjadi saluran yang menghubungkan
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pﬁ’]garuh struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan
pgnjualan terhadap peningkatan nilai perusahaan.

”§ Keputusan struktur modal (proporsi utang dan ekuitas), kemampuan
rr%njaga likuiditas, ukuran perusahaan yang besar, serta pertumbuhan penjualan
yihg baik akan berdampak pada kemampuan perusahaan menghasilkan laba
(;ofitabilitas). Setelah profitabilitas meningkat, investor menilai prospek
péusahaan lebih baik, yang selanjutnya meningkatkan harga saham dan nilai
pgrusahaan.

~  Industri semen bersifat padat modal dan sensitif terhadap biaya energi.
Maéka, kemampuan perusahaan dalam mengelola modal, menjaga likuiditas, dan
n%mpertahankan efisiensi ~ operasional sangat menentukan  tingkat
profitabilitasnya. Profitabilitas yang stabil menjadi indikator utama daya saing dan
kepercayaan investor dalam sektor ini, sehingga sangat logis dijadikan variabel
mediasi antara variabel X dan variabel Y. Karena itulah saya menjadikan
profitabilitas variabel mediasi memberikan sinyal positif bagi investor tentang
Kinerja perusahaan.

Ada berbagai macam jenis rasio yang digunakan untuk menilai atau
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba di antaranya Return
OE Equity (ROE), Return on Assets (ROA), Net Profit Margin (NPM), Gross
P:.r.ofit Margin (GPM) dan Earning per Share (EPS) (Kasmir, 2014). Dalam
p§1elitian ini rasio profitabilitas diukur dengan Return on Equity (ROE). Return
oR'Equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kemampuan
pg[usahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk pengembalian ekuitas terhadap
pémegang saham, perhitungan rasio ini dilakukan dengan cara membandingkan
I%a bersih setelah pajak dengan total ekuitas (Tandelilin, 2014).Semakin tinggi
r&io ROE maka kinerja perusahaan akan semakin baik, artinya posisi pemilik
pg}usahaan semakin kuat dan meningkatkan nilai perusahaan.

g Sektor semen memegang peranan penting dalam kemajuan ekonomi
kdfena terkait langsung dengan infrastruktur dan konstruksi. Sebuah studi di
I\l%pal menemukan bahwa konsumsi semen berkorelasi positif dengan Produk

D@mestik Bruto (PDB), pengeluaran modal pemerintah, dan aliran remitansi.
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,%tinya, saat investasi infrastruktur naik, konsumsi semen ikut mendorong
pgrtumbuhan ekonomi (Al, 2024). Proyeksi pertumbuhan ekonomi Indonesia pada
téun 2024 diperkirakan mencapai 5,0%, didukung oleh konsumsi domestik yang
ki:.;at dan belanja pemerintah yang meningkat, terutama dalam sektor infrastruktur
(Eittps://setkab.go.id, 2024) Realisasi investasi juga menunjukkan tren positif,
d;gan peningkatan 15,24% pada triwulan 111 2024 dibandingkan periode yang
s%na tahun sebelumnya (Https://bkpm.go.id, 2024).Stabilitas ekonomi ini
mclefnciptakan iklim yang kondusif bagi investasi di sektor semen. Parlemen
Igtdonesia pada hari Kamis mengesahkan anggaran perdana Presiden terpilih
Prabowo Subianto untuk tahun 2025, dengan pengeluaran ditetapkan sebesar
3?621,3 triliun rupiah ($237 miliar) dan defisit fiskal diproyeksikan sebesar 2,53%
dari produk domestik bruto (Reuters). Anggaran tersebut mengasumsikan
pertumbuhan ekonomi sebesar 5,2%, sedikit meningkat dari perkiraan tahun 2024
sebesar 5,1%, dan target pendapatan sebesar 3.005,1 triliun rupiah.

Struktur Modal (DER) Emiten seperti SMCB (Solusi Bangun Indonesia)
memiliki leverage tinggi (utang Rp12,41 triliun vs ekuitas Rp7,06 triliun di 2020).
Tingkat utang yang besar membuat perusahaan sensitif terhadap kenaikan biaya
energi dan tekanan harga, sehingga margin laba turun — berdampak pada

7
p&nurunan PBV & Tobin’s Q karena risiko finansial meningkat.

Likuiditas (CR) : SMBR (Semen Baturaja) sempat mencatat kerugian
besar (2020) dan penurunan EBITDA (2023-2024). Hal ini mengindikasikan

eIS] @

!

L]

likuiditas yang tertekan, di mana perusahaan sulit menutup kewajiban jangka
=]

pendek. Akibatnya, investor menilai saham lebih berisiko — harga saham rendah

(1°]
dan PBV tidak optimal.

jo A3

Ukuran Perusahaan (Total Aset/Log Aset) : SMGR (Semen Indonesia)

agélah perusahaan terbesar di industri, namun PBV 2024 hanya 0,46%. Fenomena

[

i menunjukkan bahwa ukuran besar tidak selalu menjamin nilai perusahaan

tidygi, terutama jika profitabilitas menurun dan pasar menilai aset tidak produktif.
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Pertumbuhan Penjualan : Walaupun proyek infrastruktur (IKN, tol Trans

ABH @

Jawa) meningkatkan volume penjualan semen, fenomena 2022-2024
menunjukkan bahwa kenaikan penjualan tidak otomatis menaikkan laba. Biaya
4]

energi (batubara) yang melonjak menekan margin laba, sehingga pertumbuhan

thjuaIan tidak berdampak signifikan pada PBV & harga saham.
=

g Investor membutuhkan informasi untuk menilai prospek masa depan
pesusahaan untuk menghasilkan keuntungan, sehingga dilakukan analisis terhadap
niai suatu perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur dengan 5 menggunakan
b%rbagai aspek, antara lain PER, DER, CR,PBV, dan Tobin's Q. Price to Book
\Alue (PBV) digunakan sebagai proksi nilai perusahaan dalam penelitian ini
kgrena banyak digunakan oleh investor saat mengambil keputusan investasi. PBV
adalah rasio harga saham suatu perusahaan terhadap nilai bukunya, dimana modal
yang diinvestasikan ditunjukkan dengan kemampuan perusahaan dalam

menciptakan nilai yang relatif.

nery wisey JireAg uejng jo A}JISIaATU() dDTWIR]S] 3)©1S



NV VISNS NIN

nery wigy

dal, dan pertumbuhan adalah pertumbuhan penjualan perusahaan.

N ~ T ©
o e gx
5 Do3 2 Tabel 1.1
2@dg8 = . .
= £5 32 ¢ Data Variabel Independen dan Variabel Dependen
[0} o 2
@ Ei § @ g E’ Perusahaan Sub Sektor Semen Periode 2020-2024
E2cs K
3 Kode ¢ BTahun |PBV | Tobin’s |Harga |[DER [CR |Growthof | Total
9 e = | (kali) | Q(kali) |Saham | (kali) | (kali) | Sales (%) Aset ROE
g < ~5E c (Rp) (RTr)ilun (kali)
180 o = p
o INTP 2 52020 | 2,40 1,59 +13.500 | 0,23 | 2,92 -11,0% 27,40 8,15
g § § 8 202k | 2,16 1,40 +12.000 | 0,27 | 2,44 4.10% 26,10 8,67
g 5835|2023 | 1,74 | 135 | +11500| 031 | 2,14 1053% | 2570 9,42
g9 § g 2023 | 154 1,17 +9.900| 041 | 125 9.94% 29,60 9,30
T8 52120240 | 113 0,96 +7900| 0,38 | 1,53 3.34% 30,40 9,08
2;@@% 20200 | 2,07 1,36 +11.100| 1,19 | 1,35 12,9 % 5,20 0,32
tg_ 3 ; » (2021 | 1,08 1,14 £7975| 092 | 111 4.34% 5,27 1,56
5 i ® 2| 2022 0,94 1,05 +6.900| 0,76 | 1,45 -0.88% 5,24 2,51
B = %§ 2023 0,90 0,96 +5.850| 0,36 | 1,23 6.24% 4,86 1,56
¢ 05 212024 0,46 0,79 +3.700 | 055 | 1,25 -6.36% 4,91 0,32
5%@ 2020 3,10 1,10 +470s| 0,68 | 1,33 -9,3% 20,74 8,60
5 o2 5 [2021 2,05 1,07 450 | 0,76 | 2,77 1.69% 21,49 6,37
§ 22 22022 1,25 0,95 +380| 0,69 | 1,72 7.44% 21,74 7,08
L§F % % 2023 0,87 0,73 +250| 053 | 112 8.42% 22,21 7,15
= 3 212024 0,62 0,63 +190| 050 | 1,22 2.49% 21,05 5,77
;;SM%% 2020 1,46 1,00 +1420 | 1,74 | 1,02 —8,6 % 78,06 7,83
§ © 32021, | 1,36 0,93 +1580| 0,92 | 1,34 11,00% 76,50 5,08
3 o< (20225 | 1,08 0,88 +1.490| 0,80 | 1,04 9,30% 83,00 5,01
T :::s" g 202% | 0,71 0,95 +1310| 0,78 | 1,10 0,90% 81,80 4,54
= 5 320245 | 0,75 0,85 +1.400| 0,82 | 1,05 —4,5 % 76,99 1,49
3 WSBP, | 2022 | 1,08 0,74 +220| 8,12 | 0,55 —68,8 % 3,62 | -370,42
E - § 202@- -0,85 0,77 +80| -348 | 0,34 37,6 % 4,47 | 69,94
§ T8 o 2022~ | -041 0,79 +50| -3,84 | 0,63 49,30% 6,96 | -32,13
g g 2023F, | -0,56 0,81 +64| -2,13 | 0,53 —27,9 % 6,88 | -0,95
8 © 20247 | -0,69 0,81 70| -3,32 | 0,46 32,60% 8,86 | 64,02
NWTON |2020: | 0,99 0,81 +220] 151 | 112 -31,70% 7,63 3,78
¢« & [202& | 062 0,78 +186| 159 | 1,12 12,10% 9,45 2,40
éo ;. 2022 | 0,46 0,79 172 160 | 1,18 7,60% 9,08 4,48
g = 2023p | 0,44 0,80 +£198 | 1,10 | 1,29 3,70% 8,67 0,94
5 o 2024~ | 0,37 0,79 +165| 0,95 | 1,28 16,5 % 8,86 1,76
T s & Sumber: idx.co.id dan Data Saham Indonesia

=)

o n

§ § Dari tabel diatas, PBV adalah indikator dari nilai perusahaan, PER

% irtikator keputusan investasi, CR indikator likuiditas, DER indikator struktur

c

5

4

=
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Sumber: idx.co.id

@)

g Tabel 1. 2

-~

o Rata-Rata Industri PBV Sub Sektor Semen

E’ No que PBV

= Emiten | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
= 1 INTP 2,40 2,16 1,74 1,54 1,13
g 2 | SMBR | 3,10 | 2,05 | 1,25 | 0,87 | 0,62
= 3 SMCB 1,46 | 1,36 | 1,08 | 0,71 | 0,75
- 4 SMGR 2,07 | 1,08 | 094 | 0,90 | 0,46
£ 5 WSBP 1,08 | -0,85 | -0,41 | -0,56 | -0,69
= 6 WTON 0,99 | 062 | 0,46 | 0,44 | 0,37
o) Rata-Rata 185 | 1,07 | 0,84 0,65 0,44
=.

(=

Dilihat dari Tabel 1.2 diatas bahwa rata-rata nilai PBV dari tiap
perusahaan pada perusahaan sub sektor semen dari tahun 2020 hingga 2024 sangat
bervariasi mengalami perubahan dari tahun ke tahun yang menjadikan perusahaan
ini menarik untuk diteliti. Dari 6 perusahaan yang menjadi objek penelitian, pada
tahun 2024 seluruh perusahaan mengalami penurunan PBV dari tahun
sebelumnya. Pada tahun 2020-2024 perusahaan yang memiliki PBV tertinggi
yaitu PT Semen Baturaja Tbk (SMBR) dengan nilai PBV nya sebesar 3,10 pada
tzgiun 2020, sedangkan perusahaan yang memiliki PBV terendah vyaitu PT
VEaskita Beton Precast Tbk (WSBP) dengan nilai PBV nya sebesar -0,85 pada

tahun 2021.

8
é Rata-rata industri nilai perusahaan tahun 2024 sebesar 0,44. Berdasarkan

Tabel 1.2 dapat dilihat bahwa terdapat 4 perusahaan yang memiliki PBV lebih
bzﬁsar dari rata-rata industri 2024, yaitu INTP, SMBR, SMCB, dan SMGR.
Sﬁdangkan 2 perusahaan lainnya yaitu WSBP dan WTON memiliki PBV lebih
kil dari rata-rata industri tahun 2024. PBV dari Setiap perusahaan memiliki
k%ijakan tersendiri atas dividen yang akan dibagikan. Dari tabel diatas terlihat
jlgnlah DPR dari tahun ke tahun mengalami penurunan dan kenaikan. Laba bersih
ygﬁg diterima perusahaan tidak dibagikan dalam bentuk dividen tetapi menjadi

Igua ditahan.

10

Nery wisey|



‘nery e)sng NiN Wizl edue)y undede ynjuaq weep Ul siin} eA1ey yninjas neje ueibeqas yeAueqladwaw uep ueyjwnuwnbuaw Buele|iq 'z

NV VISNS NIN
AL

‘nery eysng NiN Jefem BueA uebuuaday ueyiBnisw yepn uedynbuad g

‘yelesew niens uenelun neje ynuy uesinuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw | efuey uesiinuad ‘ueniguad ‘ueyipipuad uebunuaday ¥njun eAuey uednnbusd ‘e

Jequins ueyngaAusw uep ueywnuesusw edue) 1ul SNy ARy ynunjes neje ueibegses diynbusw Buelseq ‘|

Buepun-6uepun 16unpuljig eydid xeH

©

g Pada setiap tahun nilai perusahaan tidak stabil meski prospek industri

pgsitif, contohnya pada tahun 2022 pemerintah menggenjot proyek infrastruktur
réional seperti IKN dan tol trans Jawa, yang seharusnya mendorong permintaan
sgmen dan meningkatkan nilai perusahaan. Namun, PBV emiten semen masih
berfluktuasi dan belum mencapai level optimal, menunjukkan bahwa peluang
pgar tidak otomatis mengangkat nilai perusahaan. Yang dimana biaya energi
ngk signifikan, harga batu bara sebagai bahan bakar utama pabrik semen
n%?lonjak lebih dari 60% pada 2022, menekan margin keuntungan meski volume
pénjualan naik. Overcapacity industri semen Kapasitas produksi nasional 120
juta ton/tahun, sedangkan permintaan domestik hanya sekitar 70 juta ton —
pgrsaingan harga semakin ketat. Investor melihat sektor semen sebagai industri
strategis, tapi nilai perusahaan yang tidak stabil membuat mereka ragu untuk
berinvestasi jangka panjang. Perlu analisis lebih dalam faktor internal seperti
struktur modal, Likuiditas, Ukuran perusahaan, Pertumbuhan penjualan,
Pertumbuhan  perusahaan, profitabilitas yang bisa menjadi  kunci

peningkatan PBV.

Penelitian ini menggunakan perusahaan sub sektor semen sebagai objek
p@elitian dikarenakan perusahaan sub sektor semen memiliki potensi yang
n%njanjikan. Hal tersebut mengingat Indonesia merupakan negara berkembang
sé_ﬁingga kebutuhan terhadap semen akan terus mengalami peningkatan seiring
dgpgan pembangunan yang dilakukan oleh pemerintah maupun pembangunan
y%]g dilakukan oleh pihak swasta. Adanya prospek bisnis yang menjanjikan akan
n?gnjadi daya tarik para investor untuk menanamkan modalnya. Dari informasi di
a%s dapat dikatakan bahwa perusahaan sub sektor semen mengalami peningkatan
pgrtumbuhan kinerja yang baik. Peningkatan pertumbuhan tersebut dapat
rr'a}'?nimbulkan dampak positif bagi setiap perusahaan tersebut karena dapat
n?enarik calon investor untuk menanamkan modalnya di setiap perusahaan sub
s%i}dor semen yang berdampak pada peningkatan laba dan meningkatnya harga

szham sehingga nilai perusahaan menjadi meningkat.

I
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Berdasarkan uraian latar belakang diatas dan adanya perbedaan hasil

ABH @

penelitian, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“'EENGARUH STRUKTUR MODAL, LIKUIDITAS, UKURAN
P%RUSAHAAN DAN PERTUMBUHAN PENJUALAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI VARIABEL
I\ZTEDIASI PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR SEMEN YANG
T%RDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA”.

w
=

1;2; Rumusan Masalah
Q

Bérdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, rumusan masalah dalam
j4Y]
penelitian ini adalah:

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan sub sektor semen
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

B

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan sub

sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

o

Apakah struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas pada
perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

IS

Apakah likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas sub sektor semen

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

~

Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap profitabilitas sub

sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

©o

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas sub sektor
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

©w

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

12
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©

g 10. Apakah profitabilitas memediasi hubungan antara struktur modal dan nilai

1d192 Y

1w e

1

BlHo.BYSNS NIN X

perusahaan pada PT Semen Indonesia Thk?

‘11.Apakah profitabilitas memediasi hubungan antara likuiditas dan nilai

perusahaan pada PT Semen Indonesia Thk?

- 12. Apakah profitabilitas memediasi hubungan antara pertumbuhan penjualan

dan nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk?

13. Apakah profitabilitas memediasi hubungan antara ukuran perusahaan dan

nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia Thk?

Tujuan Penelitian

T'l:Jjuan dari penelitian ini adalah:

nery wisey JireAg uejng jo A}JISIaATU() dDTWIR]S] 3)©1S

1.

B

o

IS

~

©o

Untuk mengetahui apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada PT Semen Indonesia Thk.

Untuk mengetahui apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Untuk mengetahui apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Untuk mengetahui apakah struktur modal berpengaruh terhadap
profitabilitas pada perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia?

Untuk mengetahui apakah likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas
sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

Untuk mengetahui apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap
profitabilitas sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap

profitabilitas sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

13
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[EEN

nely e)sns NiN !jiw ejdio yeH o
[N

14

©

[HEN
o

[EEN
N

[EEN
w

Untuk mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia?

. Untuk mengetahui apakah profitabilitas memediasi hubungan antara
struktur modal dan nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk?
.Untuk mengetahui apakah profitabilitas memediasi hubungan antara
likuiditas dan nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk?

.Untuk mengetahui apakah profitabilitas memediasi hubungan antara
pertumbuhan penjualan dan nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia
Tbk?

. Untuk mengetahui apakah profitabilitas memediasi hubungan antara

ukuran perusahaan dan nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbhk?

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara teoritis maupun

praktis:

1.

N

nery wisey JireAg uejng jo A}JISIaATU) dDTUWIR]S] 3)®1S

Bagi Peneliti

Penelitian ini menjadi sarana untuk meningkatkan kemampuan dalam
analisis keuangan perusahaan, pengolahan data, serta penyusunan karya
ilmiah berbasis data empiris. Penelitian ini juga berfungsi sebagai
pembelajaran langsung untuk mengembangkan wawasan akademik dan

praktis di bidang keuangan.

. Bagi Perusahaan

Dengan adanya penelitian ini dapat memberikan informasi kepada
perusahaan terutama manejer keuangan untuk dijadikan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan dan penentuan kebijakan perusahaan
terutama terkait struktur modal yang dapat meningkatkan profitabilitas

perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

14
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Memberikan informasi kepada investor dan calon investor tentang struktur
modal, nilai perusahaan, dan profitabilitas perusahaan sehingga menjadi
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan ketika ingin ber

investasi di perusahaan semen di indonesia.

Penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dan tambahan informasi

dengan variabel-variabel penelitian ini untuk meningkatkan nilai perusahaan

©

mIS. Bagi Investor
-~

T

©

4]

=

=

4. Untuk Instansi
z

(@)

c

w

> Yang ada.

z

jub]

=

5 Sistematika Penulisan

Adapun sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

BAB |

BAB |1

nery wisey JireAg uejng jo A}JISIaATU() dDTWIR]S] 3)©1S

: PENDAHULUAN

Bab ini berfungsi sebagai dasar dan pedoman untuk menjelaskan
alasan di balik pelaksanaan penelitian ini. Bagian pendahuluan
menjelaskan konteks masalah, perumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat dari hasil penelitian, serta struktur penulisan.

: LANDASAN TEORITIS

Bab ini menyajikan analisis mendalam mengenai dasar teoritis
yang berkaitan dengan variabel penelitian, dengan menjelaskan
pendekatan yang digunakan dan merujuk pada berbagai literatur
dari buku dan jurnal yang relevan. Selain itu, bab ini juga
merangkum penelitian-penelitian sebelumnya yang berkaitan
dengan objek penelitian, menekankan perbedaan dari studi-studi
sebelumnya, menggambarkan variabel penelitian, kerangka
pemikiran, definisi operasional variabel, serta merumuskan

hipotesis penelitian.

15
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BAB 111

BAB IV

BAB V

BAB VI

: METODE PENELITIAN

Bab ini berisi penjelasan mengenai lokasi dan durasi pelaksanaan
penelitian, jenis serta sumber data, populasi dan sampel yang
digunakan, teknik pengumpulan data, prosedur pengelolaan data,
serta metode yang diterapkan untuk menganalisis hasil uji

sampel.

: GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN

Bab ini menyajikan gambaran umum mengenai objek penelitian
yang penting untuk pemahaman yang menyeluruh. Hal ini
mencakup sejarah singkat objek penelitian, visi dan misi,
karakteristik dan tujuan, serta struktur organisasi yang ada pada

objek penelitian tersebut..

: HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini memuat pembahasan tentang temuan penelitian dan hasil
analisis yang disajikan dalam bentuk data statistik, yang
kemudian diinterpretasikan menjadi informasi deskriptif agar

lebih mudah dipahami.

: PENUTUP

Bab ini berisi ringkasan temuan hasil penelitian, termasuk
kesimpulan untuk penelitian masa depan berdasarkan hasil
penelitian yang dilakukan.
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BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Signaling Theory

¥Illw ejdio yeH @

Model signaling theory dalam penelitian Lu, (2024) menjelaskan tentang
niekanisme sinyal dalam konteks pendidikan. Hal ini, pendidikan berfungsi
sg)agai alat bagi individu untuk menunjukkan kemampuannya kepada calon
pgmberi kerja. Pada interpretasinya, individu yang memiliki tingkat pendidikan
y@g lebih tinggi dianggap memiliki kemampuan dan kompetensi yang lebih
balk. Secara tidak langsung, sinyal ini mempengaruhi keputusan perusahaan
d%am merekrut tenaga kerja, di mana tingkat pendidikan menjadi salah satu
indikator utama dalam menilai calon pekerja. Signaling theory menurut
Manurung & Hasyim (2024) pada konteks teori Modigliani dan Miller, dijelaskan
bahwa manajer dan investor memiliki tingkat informasi yang sama mengenai
prospek suatu perusahaan. Namun, manajer sebagai pihak internal perusahaan
memiliki akses ke informasi yang lebih lengkap dan akurat mengenai kondisi
nyata perusahaan dibandingkan dengan investor. Pada model Spence, pendidikan
bg)rfungsi sebagai sinyal untuk menunjukkan kompetensi individu, sementara
dé:lam konteks Brigham dan Houston informasi yang disampaikan oleh manajer
bgrfungsi sebagai sinyal yang bisa memengaruhi persepsi investor terhadap nilai
pgrusahaan. Dalam hal ini, sinyal yang dihasilkan memberikan informasi yang
dggerlukan bagi penerima sinyal untuk membuat keputusan yang lebih tepat, baik
dalam hal penerimaan tenaga kerja maupun dalam keputusan investasi. Sinyal
yéqg kuat dari penjual atau manajer dapat mendorong investor untuk
r@'mpercayai prospek perusahaan, yang akhirnya dapat meningkatkan nilai
p&usahaan. Dengan demikian, pendidikan sebagai sinyal dalam konteks model
Sgence dan informasi keuangan yang disampaikan oleh manajer dalam konteks
t&ri signaling Brigham dan Houston, keduanya menggambarkan betapa
pgntingnya komunikasi yang jelas dalam membangun Kkepercayaan dan

n;angurangi ketidakseimbangan informasi di antara para pemangku kepentingan.

17
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EH ®

Teori ini menjelaskan bagaimana manajer perusahaan memberikan sinyal
pgsitif kepada investor melalui informasi keuangan seperti laba (profitabilitas),
sﬁhktur modal, dan pertumbuhan penjualan. Profitabilitas menjadi sinyal utama
t%tang kinerja dan prospek perusahaan. Profit yang tinggi memberi sinyal bahwa
perusahaan dikelola dengan baik dan memiliki prospek jangka panjang yang baik
uguk meningkatkan nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan dan likuiditas juga
d%)at menjadi sinyal positif jika menunjukkan perusahaan memiliki kemampuan
oqf%rasional yang baik. Sebaliknya, struktur modal yang terlalu tinggi (utang
bgsar) memberi sinyal risiko tinggi kepada investor, sehingga dapat menurunkan
nifai perusahaan.

j4Y]
c

2.2 Firm Value Theory (Teori Nilai Perusahaan)

Teori nilai perusahaan (firm value theory) menjelaskan bahwa tujuan
utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan sebagai representasi
dari kemakmuran pemegang saham (Brigham & Houston, 2011). Nilai
perusahaan menggambarkan persepsi investor terhadap prospek dan kinerja
perusahaan di masa depan, yang tercermin dalam harga saham. Semakin tinggi
hgrga saham suatu perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut,
s%lingga kesejahteraan pemegang saham juga meningkat. Dalam konteks
n@najemen keuangan, nilai perusahaan dianggap sebagai indikator yang paling
kgmprehensif untuk menilai kinerja perusahaan, karena tidak hanya
n@ncerminkan profitabilitas, tetapi juga mempertimbangkan risiko, struktur
ni;dal, pertumbuhan, dan efisiensi manajemen. Oleh karena itu, berbagai
kgputusan keuangan yang diambil perusahaan (seperti keputusan pendanaan,
kébijakan dividen, dan strategi investasi) diarahkan untuk meningkatkan nilai
p?gtusahaan di mata investor. Nilai perusahaan biasanya diukur dengan beberapa
irfgikator, seperti Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratio (PER), dan
T%bin’s Q. PBV menunjukkan sejaunh mana pasar menghargai nilai buku
pérusahaan, PER mencerminkan kepercayaan investor terhadap prospek laba di
m:;sa depan, sementara Tobin’s Q menunjukkan perbandingan antara nilai pasar

aset perusahaan dengan biaya penggantiannya. Ketiga indikator ini banyak

18

nery w



‘nery e)sng NiN Wizl edue)y undede ynjuaq weep Ul siin} eA1ey yninjas neje ueibeqas yeAueqladwaw uep ueyjwnuwnbuaw Buele|iq 'z

NV VISNS NIN
AL

‘nery eysng NiN Jefem BueA uebuuaday ueyiBnisw yepn uedynbuad g

‘yelesew niens uenelun neje ynuy uesinuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw | efuey uesiinuad ‘ueniguad ‘ueyipipuad uebunuaday ¥njun eAuey uednnbusd ‘e

Jequins ueyngaAusw uep ueywnuesusw edue) 1ul SNy ARy ynunjes neje ueibegses diynbusw Buelseq ‘|

Buepun-6uepun 16unpuljig eydid xeH

©

diﬁunakan dalam penelitian empiris untuk menggambarkan nilai perusahaan.
Q;;ngan demikian, teori nilai perusahaan sangat relevan digunakan dalam
rﬁ\elitian ini, karena variabel dependen yang diteliti adalah nilai perusahaan.
I\Zelalui perspektif ini, dapat dipahami bahwa struktur modal, likuiditas, ukuran
pﬁusahaan, dan pertumbuhan penjualan pada akhirnya akan memengaruhi

-~

persepsi investor, yang terefleksi dalam nilai perusahaan.

2.3 Trade-Off Theory

BYSNg N

Menurut Brigham & Houston (2011), perusahaan dapat meningkatkan
n?ai dengan menggunakan utang karena adanya manfaat pajak (tax shield), di
mana bunga utang dapat mengurangi laba kena pajak sehingga laba bersih
meningkat. Namun, penggunaan utang yang berlebihan juga menimbulkan risiko
berupa biaya kebangkrutan, tekanan keuangan (financial distress), serta biaya
keagenan akibat konflik kepentingan antara manajemen, pemegang saham, dan
kreditur. Oleh karena itu, struktur modal optimal adalah kondisi ketika manfaat
marjinal dari penggunaan utang sama dengan biaya marjinal yang
ditimbulkannya, sehingga pada titik tersebut nilai perusahaan akan maksimal dan

b(igya modal rata-rata tertimbang (WACC) berada pada tingkat minimum.

Dalam kaitannya dengan nilai perusahaan, teori ini menyatakan bahwa

I 33e)

t&dapat tingkat struktur modal yang optimal, yaitu ketika manfaat marjinal dari
pgnggunaan utang sama dengan biaya marjinal yang ditimbulkan. Pada titik inilah
nﬁai perusahaan akan berada pada level maksimum (Myers, 2001). Artinya,
k’;ﬁ')utusan pendanaan melalui komposisi antara utang dan ekuitas dapat
n%ningkatkan nilai perusahaan apabila dikelola secara seimbang. Apabila
p;'[usahaan menggunakan utang secara moderat, investor akan menilai bahwa
pEPusahaan mampu memanfaatkan tax shield untuk meningkatkan profitabilitas,
y;Ewg pada akhirnya tercermin dalam kenaikan harga saham dan nilai perusahaan.
$g‘oaliknya, jika proporsi utang terlalu tinggi, pasar akan merespons negatif
k%Eena meningkatnya risiko kebangkrutan, yang pada gilirannya menurunkan

kgpercayaan investor serta menurunkan nilai perusahaan. Dengan demikian,
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@)
Tﬁde-Off Theory relevan dalam menjelaskan hubungan antara struktur modal
dgn nilai perusahaan. Teori ini memberikan dasar konseptual bahwa keputusan
pEndanaan yang tepat—yaitu menemukan titik optimal antara risiko dan
4]

pengembalian—akan berdampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan.
2.4 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan yang

NS NIN X!

tescermin dalam harga sahamnya. Nilai perusahaan mencerminkan keberhasilan

b

perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi para pemegang saham dan
pgmangku kepentingan lainnya. Peningkatan nilai perusahaan sering kali menjadi
tlﬁuan utama perusahaan karena mencerminkan pertumbuhan yang berkelanjutan
dan kepercayaan investor terhadap prospek bisnisnya. Menurut (Brigham &
Houston, 2011)nilai perusahaan didefenisikan sebagai nilai pasar, karena nilai
perusahaan dapat memberikan kemakmuran bagi pemegang saham secara
maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Jadi dapat diambil
kesimpulan bahwa nilai perusahaan adalah nilai pasar dari perusahaan dimata
publik, artinya berapa harga yang bersedia dibayar publik atau pembeli jika

pgrusahaan tersebut dijual dipasar

Y

m:3.4.1 Jenis jenis nilai perusahaan

&

8

~  Nilai perusahaan berhubungan sama keahlian perusahaan dalam
G . . o
meningkatkan  kekayaan shareholder value, sehingga nilai perusahaan
<

nengoptimalkan kemakmuran stockholder. Berdasarkan jenis nilai perusahaan
wn
r@'nurut metode perhitungan ialah :

o

Nilai kelangsungan usaha
Nilai kelangsungan usaha ialah nilai bisnis jika dijual selaku kelangsungan
usaha. Kelangsungan usaha ialah prinsip dasar saat menyusun financial

report, entitas terlihat selaku kelanjutan dalam bisnis dimasa depan.

20

nerny wisey] jrreAg uejng jo



‘nery e)sng NiN Wizl edue)y undede ynjuaq weep Ul siin} eA1ey yninjas neje ueibeqas yeAueqladwaw uep ueyjwnuwnbuaw Buele|iq 'z

NV VISNS NIN
I

‘nery eysng NiN Jefem BueA uebuuaday ueyiBnisw yepn uedynbuad g

‘yelesew niens uenelun neje ynuy uesinuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw | efuey uesiinuad ‘ueniguad ‘ueyipipuad uebunuaday ¥njun eAuey uednnbusd ‘e

Jequins ueyngaAusw uep ueywnuesusw edue) 1ul SNy ARy ynunjes neje ueibegses diynbusw Buelseq ‘|

Buepun-6uepun 16unpuljig eydid xeH

nely e)sns NiN !jiw ejdio yeH o

o
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=

13

4.2

Nilai Pasar

Nilai pasar ialah harga pasar dipakai dalam aset perdagangan. Sering
disebut dengan nilai tukar, harga dihasilkan dari proses negosiasi pasar
saham. Nilai ini bisa ditetapkan jika saham perusahaan tersebut dijual di
pasar modal.

Nilai Intrinsik

Nilai intrinsic ialah konsep abstrak karena mengarah pada perkiraan nilai
sebenarnya suatu perusahaan. Nilai suatu perusahaan arti nilai intrinsik
bukan sekedar harga sekumpulan aset, nilai perusahaan 20 selaku suatu
unit bisnis mampu menciptakan profit di masa yang akan datang.

Nilai Buku

Nilai buku perusahaan ialah aset di neraca setelah dikurangi kewajiban
dan saham preferen. Nilai buku ialah nilai suatu perusahaan dihitung
berdasarkan konsep akuntansi. Dihitung sama membagi total neraca
dengan total utang dengan total saham beredar.

Nilai Likuiditas

Nilai likuiditas ialah total uang bisa direalisasikan jika aktivitas/kelompok
aset dijual terpisah dari obligasi yang mengoperasikannya. Nilai likuidasi
ialah nilai jual seluruh harta kekayaan usaha sesudah dikurangi seluruh

kewajiban.

Indikator Nilai Perusahaan

ikator yang umum digunakan untuk mengukur nilai perusahaan meliputi:

Tobin's Q : Rasio antara nilai pasar aset perusahaan terhadap biaya
penggantian aset tersebut. Rasio ini menunjukkan bagaimana pasar
menilai aset perusahaan dibandingkan dengan nilai bukunya. Jika Tobin's
Q > 1, berarti pasar menilai aset perusahaan lebih tinggi daripada biaya
penggantiannya, yang menunjukkan optimisme pasar terhadap perusahaan
(James Tobin 1969).
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nely e)sns NiN !jiw ejdio yeH o

N

w

Price to Book Value (PBV) : Rasio harga saham terhadap nilai buku
perusahaan. PBV mencerminkan sejauh mana pasar menghargai nilai
buku perusahaan. Semakin tinggi PBV, semakin besar kepercayaan
investor terhadap prospek perusahaan di masa depan. Rasio ini sering
digunakan oleh investor untuk membandingkan valuasi perusahaan dalam
industri yang sama.

Harga saham : Nilai suatu saham yang diperdagangkan dipasar
modal,yang terbentuk dari interaksi harga antara permintaan dan
penawaran investor. Harga ini mempresentasikan persepsi pasar terhadap
kinerja, prospek, dan risiko perusahaan. Menurut Brigham dan Houston
(2011) saham adalah tanda kepimilikan dalam suatu perusahaan.
Pemegang saham berhak atas bagian laba perusahaan serta memiliki hak
suara dalam RUPS.

2.4.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan

Beberapa faktor yang memengaruhi nilai perusahaan antara lain:

nery wisey JireAg uejng jo A}JISIaATU() dDTWIR]S] 3)©1S

=

no

w

B

Struktur Modal: Struktur modal yang seimbang antara utang dan ekuitas
dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap stabilitas keuangan
perusahaan. Rasio utang yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko
kebangkrutan, sementara rasio ekuitas yang tinggi dapat mengurangi
pengembalian bagi pemegang saham.

Likuiditas : Likuiditas yang tinggi berarti perusahaan mampu melunasi
kewajiban jangka pendek, tetapi terlalu tinggi bisa menandakan dana
menganggur.

Ukuran perusahaan : Skala besar kecilnya perusahaan yang biasanya
diukur dengan total aset, total penjualan, atau logaritma natural total aset.
Pertumbuhan penjualan : Persentase peningkatan penjualan dari periode
sebelumnya ke periode berjalan. Tingginya pertumbuhan penjualan

menunjukkan peningkatan kinerja dan prospek perusahaan.
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o

Profitabilitas : Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan efisiensi
operasional perusahaan, yang berdampak positif terhadap persepsi pasar.
Perusahaan yang mampu menghasilkan laba yang konsisten lebih dihargai

oleh investor.

o

Ukuran Perusahaan: Perusahaan yang lebih besar biasanya memiliki akses
ke sumber daya yang lebih luas, sehingga lebih mampu menghadapi risiko
pasar. Selain itu, perusahaan besar sering kali memiliki keunggulan dalam

hal skala ekonomi dan reputasi.

4.4 Perhitungan Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat diukur melalui nilai harga saham di pasar, berdasarkan
terbentuknya harga saham perusahaan di pasar, yang merupakan refleksi
penilaian oleh publik terhadap kinerja perusahaan secara riil (Harmono,

2009). Berikut beberapa indikator yang dapat mewakili Nilai Perusahaan:

1. PBV (Price to Book Value)

merupakan salah satu rasio nilai pasar terhadap nilai buku. Rasio ini
memberikan indikasi pandangan investor atas perusahaan, perusahaan yang
dipandang baik oleh investor dijual dengan rasio 27 nilai buku yang lebih
tinggi dibandingkan perusahaan dengan pengembalian yang lebih rendah
(Brigham & Houston, 2010). Artinya rasio ini menggambarkan seberapa
besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaaan. Harga saham
adalah harga yang terjadi dipasar bursa pada waktu tertentu yang ditentukan
oleh pelaku pasar yaitu melalui permintaan dan penawaran. Sedangkan nilai
buku adalah nilai bila perusahaan tersebut dijual oleh pemegang saham
dengan mengandaikan seluruh utang telah dilunasi. Adapun cara
perhitungannya :

Harga Saham Per Lembar

PBV =
Nilai Buku Per Lembar Saham
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Makin tinggi rasio ini, berarti pasar percaya akan prospek perusahaan
tersebut. PBV juga menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan mampu
menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang
diinvestasikan. Untuk perusahaan-perusahaan yang berjalan dengan baik,
umumnya rasio ini mencapai diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai
pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV
semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal relatif dibandingkan

dengan dana yang telah ditanamkan di perusahaan.

2. EPS (Earning per Share)

adalah laba per lembar saham diperoleh dari laba setelah pajak
dibagi jumlah lembar saham yang beredar. Menurut (Harmono, 2009) EPS
bisa dijadikan indikator dalam penilaian nilai perusahaan, karena dengan EPS
bisa diketahui berapa laba yang dihasilkan setiap lembar saham perusahaan.
Adapun rumus perhitungannya adalah :

Laba Setelah Pajak (EAT)

EPS =
Jumlah Lembar Saham Beredar

Untuk menganalisa fundamental saham, nilai EPS adalah hal pertama
yang perlu dilihat, sebab untung atau ruginya suatu perusahaan dapat
tercermin melalui nilai EPS nya. Jika nilai EPS nya positif maka dikatakan
perusahaan tersebut untung, dan bagusnya nilai perusahaan tergantung
besaran nilai EPS nya, dan jika nilai EPS perusahaan negatif maka dikatakan
perusahaan tersebut rugi, dan tentu akan berpengaruh ke nilai perusahaan
tersebut.

3. PER (Price Earning Ratio)
merupakan salah satu rasio nilai pasar yang menunjukkan seberapa
besar investor menilai harga saham terhadap kelipatan earning (Harmono,

2009) Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar perbandingan
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antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh oleh para
pemegang saham. Indikator ini secara praktis telah diaplikasikan dalam
laporan keuangan laba rugi bagian akhir dan menjadi bentuk standar
pelaporan keuangan perusahaan publik di Inonesia. Oleh Kkarena itu,
pemahaman terhadap PER penting dilakukan dan bisa dijadikan sebagai
salah satu indikator nilai perusahaan dalam model penelitian. Rumus

perhitungannya adalah :

Harga Pasar

PER = EPS

nely e)sns NiN !jiw ejdio yeH o

PER berfungsi untuk mengukur perubahan kemampuan laba yang
diharapkan di masa yang akan datang. Semakin tinggi nilai PER, berarti
harga saham perusahaan tersebut semakin mahal. Dan sebaliknya, semakin
rendah nilai PER, berarti harga saham perusahaan tersebut semakin murah.
Kalau PER perusahaan rendah sekali (dibandingkan industri sejenis) dan
memilki prospek pertumbuhan yang baik, maka ada kemungkinan besar
harga saham dimasa mendatang akan naik tinggi. Dan semakin besar PER,

ada kemungkinan harga saham perusahaan dimasa mendatang akan semakin

9p]

% sulit untuk naik lebih tinggi.

@

&

?. 2.5 Struktur Modal

(]

c

E- Struktur modal ialah ilmu mengkaji komitmen modal dari luar perusahaan
dgn nilai modal dari di perusahaan (Anwar et al., 2022). Struktur modal berarti

}

keputusan keuangan manajer keuangan mengenai utang, saham preferen, dan

(0]

s@am biasa (Isnaeni et al., 2021). Struktur modal baik ialah struktur modal bisa
r@ngimbangi risiko dan return buat memaksimalisasi harga saham perusahaan
(ﬁmin, 2021). Struktur permodalan, liabilitas jangka panjang di ukur di modal
Iigbilitas. Struktur modal berbeda dengan struktur keuangan berarti struktur

medal ialah pembiayaan mencerminkan kewajiban jangka panjang dan nilai

25

Nery wisey|



‘nery e)sng NiN Wizl edue)y undede ynjuaq weep Ul siin} eA1ey yninjas neje ueibeqas yeAueqladwaw uep ueyjwnuwnbuaw Buele|iq 'z

NV VISNS NIN
AL

‘nery eysng NiN Jefem BueA uebuuaday ueyiBnisw yepn uedynbuad g

‘yelesew niens uenelun neje ynuy uesinuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw | efuey uesiinuad ‘ueniguad ‘ueyipipuad uebunuaday ¥njun eAuey uednnbusd ‘e

Jequins ueyngaAusw uep ueywnuesusw edue) 1ul SNy ARy ynunjes neje ueibegses diynbusw Buelseq ‘|

Buepun-6uepun 16unpuljig eydid xeH

©
niﬁdal suatu perusahaan. Struktur financial mencerminkan bagian dari semua
ugng, baik utang jangka panjang/jangka pendek.

Struktur modal memiliki tujuan untuk menentukan besar proporsi atas

w eyd

kf_zmbinasi sumber pendanaan yang digunakan, agar dapat memaksimalkan nilai
pgusahaan. Kombinasi sumber dana dibagi menjadi dua jenis, yaitu modal yang
berasal dari dalam perusahaan dan modal yang berasal dari luar 32 perusahaan.
I\Flc’édal yang berasal dari dalam perusahaan merupakan sumber dana internal
dalam bentuk laba ditahan,sedangkan modal yang berasal dari luar perusahaan
ng;grupakan sumber dana eksternal dalam bentuk utang (Nasrah & Resni, 2020).
Satgr'uktur modal perusahaan dapat diukur memakai DER dan DAR. DER ialah
perbandingan antar total semua utang sama total modal dari perusahaan. DAR
lalah perbandingan antar total utang sama total asset perusahaan. Meskipun
konsep struktur modal berkaitan sama pembiayaan jangka panjang, namun kedua
rasio struktur modal ini tidak memasukkan utang jangka pendek di

perhitungannya. Penulis memakai perhitungan Debt to Equity Ratio.

Struktur modal merupakan kombinasi antara utang dan ekuitas yang
digunakan perusahaan untuk membiayai operasionalnya. Struktur modal yang
t%at adalah salah satu keputusan penting yang harus diambil oleh manajemen
pg‘jusahaan karena memiliki implikasi langsung terhadap profitabilitas dan nilai
pgrusahaan. Selain itu, struktur modal juga mencerminkan bagaimana perusahaan
ngngelola risiko keuangannya dan mengoptimalkan sumber daya yang tersedia.
K%putusan mengenai struktur modal melibatkan penentuan proporsi yang optimal
a%ara modal sendiri dan utang, yang dapat berbeda-beda tergantung pada

ké?akteristik perusahaan, kondisi pasar, dan sektor industri yang digeluti.
=]

Lo o
§5.1 Definisi Struktur Modal

}

j+¥]
=
< Struktur modal didefinisikan sebagai proporsi pembiayaan perusahaan
j+¥]

y?g\mg berasal dari sumber internal (modal sendiri) dan eksternal (utang). Menurut

(@eston & Brigham, 1993), struktur modal adalah perbandingan antara utang
wn
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j@gka panjang dan modal sendiri dalam pembiayaan perusahaan. Definisi ini

ng?nyoroti pentingnya keseimbangan antara modal sendiri dan utang dalam

mencapai efisiensi keuangan. Struktur modal yang baik akan membantu

4]
perusahaan dalam menurunkan biaya modal, mengelola risiko kebangkrutan, dan

memaksimalkan keuntungan bagi para pemegang saham. Selain itu, pengelolaan

-~

struktur modal yang efektif dapat membantu perusahaan untuk mempertahankan

déya saing dan fleksibilitas dalam menghadapi perubahan lingkungan bisnis.
w

C
2.5.2  Teori Struktur Modal
jeh]

A

ngerapa teori penting dalam struktur modal meliputi:

nery wisey JireAg uejng jo A}JISIaATU() dDTWIR]S] 3)©1S

1.

N

w

Trade-Off Theory: Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan harus
menyeimbangkan manfaat pajak dari penggunaan utang dengan risiko
kebangkrutan yang meningkat akibat penggunaan utang yang berlebihan.
Penghematan pajak (tax shield) berasal dari bunga utang yang dapat
dikurangkan dari laba kena pajak, sehingga mengurangi beban pajak
perusahaan. Namun, risiko kebangkrutan yang tinggi dapat menurunkan
kepercayaan investor dan meningkatkan biaya modal.

Pecking Order Theory: Teori ini menyatakan bahwa perusahaan memiliki
hierarki dalam pembiayaan, yaitu menggunakan dana internal terlebih
dahulu, kemudian utang, dan terakhir ekuitas. Hal ini karena dana internal
memiliki biaya yang lebih rendah dibandingkan dengan utang dan ekuitas,
serta tidak melibatkan biaya transaksi atau pengungkapan informasi
kepada pihak eksternal.

Modigliani and Miller Theory: Modigliani dan Miller berargumen bahwa
dalam kondisi pasar yang sempurna, struktur modal tidak memengaruhi
nilai perusahaan. Namun, teori ini mengabaikan faktor seperti pajak, biaya
kebangkrutan, dan informasi asimetris yang memengaruhi keputusan
struktur modal. Dalam praktiknya, faktor-faktor ini memiliki pengaruh

signifikan terhadap pilihan struktur modal perusahaan.
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5.3 Faktor yang Mempengaruhi Keputusan Struktur Modal

e1dio )8+ @

Penentuan struktur modal akan melibatkan pertukaran antara resiko dan
pengembalian. Menggunakan utang dalam jumlah yang lebih besaar akan
n%ningkatkan resiko yang ditanggung oleh pemegang saham, namun
menggunakan lebih banyak utang pada umumnya akan meningkatkan perkiraan
p%gembalian atas ekuitas. Resiko yang yang makin tinggi terkait dengan utang
dgé)am jumlah yang lebih besar cenderung akan menurunkan harga saham, tetapi
pérkiraan tingkat pengembalian yang lebih tinggi diakibatkan oleh utang yang
leBih besar akan menaikkannya. Jadi, perusahan berusaha untuk mencari struktur
n%dal yang menghasilkan keseimbangan antara resiko dan pengembalian yang
akan memaksimalkan harga saham. Menurut (Brigham & Houston, 2010)
terdapat empat faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal: 1). Resiko
usaha, makin tinggi resiko usaha perusahaan, maka makin rendah rasio utang
optimalnya. 2). Posisi pajak perusahaan. Salah satu alasan utama digunakannya
utang adalah karena beban bunga yang akan menjadi pengurangan pajak,
selanjutnya menurunkan biaya utang efektif. 3).Fleksibilitas keuangan, atau
kemampuan untuk menghimpun modal dengan persyaratan yang waajar dalam
k&disi buruk. 24 4). Konservatisme atau keagresifan manajerial. Beberapa

m:énejer lebih agresif dibandingkan manejer lain, sehingga mereka lebih bersedia

I

urtuk menggunakan utang sebagai usaha untuk meningkatkan laba.

Q dTUr

5.4 Pengukuran Struktur Modal

uktur modal merupakan struktur pendanan perusahan yang terdiri dari

wn

ngungan antara hutang dan ekuitas atau hutang saja atau ekuitas saja yang dapat

ATU

mempengaruhi nilai perusahaan melalui biaya modalnya. Struktur modal pada
p'gj_nelitian ini diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER) yakni rasio utang
t@hadap modal sendiri (ekuiti). Indikator DER dapat digunakan para calon
ifestor sebagai dasar untuk berinvestasi kedalam perusahaan karena indikator
ii- menggambarkan modal sendiri dan total utang, dimana keduanya

dfﬁwanfaatkan oleh mereka untuk melihat tingkat risiko, tingkat pengembalian
wn
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@
(%turn) dan pendapatan (revenue) yang akan diterima oleh perusahaan.
Pgngukuran struktur modal dengan indikator DER menggunakan rumus :

Total Utang
Modal Sendiri (Ekuiti)

DER =

2.6 Likuiditas

S NIn Yitw eyd

Likuiditas sering digunakan oleh investor untuk mengetahui tingkat

N

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Likuiditas dapat diukur
d@gan current ratio, yang merupakan rasio antara asset lancar dibagi utang
I%car. Menurut Sudiani dan Darmayanti (2016) Current ratio dapat memberikan
gambaran tentang kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban

kewajiban jangka pendeknya.

Likuiditas sendiri merupakan rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Kasmir, 2017:128).
Artinya ketika perusahaan menerbitkan faktur, perusahaan dapat melunasi
hutangnya terutama yang telah jatuh tempo. Dengan demikian, dapat dikatakan
bahwa penggunaan likuiditas adalah untuk menentukan kemampuan perusahaan
dgi’am memenuhi dan membiayai kewajiban (utang) pada saat ditagih. Sejalan
m;énurut Hery (2016:149) mengatakan bahwa likuiditas merupakan rasio yang

n%nunjukkan kapabilitas perusahaan untuk menutupi kewajiban jangka

pgndeknya.
c
E. Menurut Hery (2016:162) ada tiga kategori utama yang digunakan untuk

miengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka

IS

pEhdeknya, antara lain :

jo

»]. Rasio Lancar (Current Ratio) merupakan rasio yang digunakan untuk

n

mengukur kemampuan perusahaan dalam menggunakan total asset lancar
yang ada. Rasio ini menunjukkan total ketersediaan asset lancar yang

dimiliki dibandingkan dengan total kewajiban lancar.
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. Rasio Sangat Lancar (Quick Ratio) merupakan rasio dimana persediaan dan
biaya dikurangi dari total aktiva lancar, dan hanya menyisakan aktiva lancar
yang likuid saja yang kemudian dibagi dengan kewajiban lancar.

. Rasio kas (Cash Ratio) merupakan rasio yang mengukur
kemampuanperusahaan dengan perbandingan kas yang ada di perusahaan
dan di bank dengan kewajiban lancar.

. Net Working Capital to Assets Ratio merupakan rasio antara selisih aset

lancar dengan kewajiban lancar dan total asset.

dTEASIST NI H!I!UJweld!O AEH @

Likiuditas menjelaskan kompetensi dasar apakah perusahaan mempunyai
masalah arus kas atau tidak. Perusahaan yang baik adalah perusahaan yang
mcemiliki kemampuan untuk menjaga aset perusahaan untuk menjaga stabilitas
Perusahaan (Wulansari, 2013). Dalam penelitian ini, likuiditas dipromosikan

menggunakan Current Ratio ( CR ).
2.7 Ukuran Perusahaan

Istilah "ukuran perusahaan™ mengacu pada ukuran bisnis, yang dapat
dinyatakan dalam bentuk total aset atau total penjualan bersih. Ukuran bisnis
najngkin juga terkait dengan jumlah uang yang dimilikinya. Ukuran bisnis
dﬁentukan oleh total penjualan bersih tahunan rata-rata selama periode
bg':rtahuntahun. Jika penjualan melebihi biaya variabel dan tetap, jumlah
pgpdapatan sebelum pajak diperoleh. Di sisi lain, jika penjualan kurang dari biaya
v&iabel dan tetap, bisnis akan kehilangan uang (Brigham, Eugene ., Houston,
2511). Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan bahwa bisnis tersebut
bgrkembang dan berkembang, yang meningkatkan nilai perusahaan. Menurut
C;ggus, 2011), dalam sebuah perusahaan yang besar dan memiliki saham yang
te_"';‘;ebar luas, setiap peningkatan modal saham akan berdampak kecil pada risiko
pg:bak dominan kehilangan atau menggeser kendali atas perusahaan tersebut. Di
s% lain, untuk perusahaan kecil yang sahamnyaterkonsentrasi pada wilayah
ggografis yang sempit, peningkatan jumlah saham akan berdampak signifikan

pg;jla peluang pihak dominan kehilangan kendali atas perusahaan tersebut.
V]
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©
Eghgan demikian, perusahaan besar dengan saham yang tersebar luas akan lebih
bgrani mengeluarkan tambahan saham untuk mendanai ekspansi penjualan

pErusahaan yang ukurannya lebih kecil.
4]

w

= sejalan dengan meningkatnya ukuran sebuah perusahaan, maka pengakuan
atas perusahaan tersebut akan meningkat pula. Hal tersebut diakibatkan oleh
pgfusahaan yang besar akan memenuhi permintaan publik akan pengakuan
pesusahaan. (Husnan,2001) mendefinisikan ukuran perusahaan sebagai skala di
n%na ukuran bisnis dapat dicirikan dalam berbagai kategori, termasuk total aset,
U?Uuran log, nilai pasar, dan lainlain. Secara umum, bisnis diklasifikasikan
menurut ukurannya menjadi tiga kategori: bisnis besar (badan usaha atau
pgrseroan besar), bisnis menengah (badan usaha atau perseroan menengah), dan
usaha kecil (usaha kecil) (badan usaha atau perseroan kecil). Teknik penentuan
besar kecilnya suatu usaha didasarkan pada total aset (harta kekayaan) usaha
tersebut. Total aset dipilih sebagai proksi untuk ukuran perusahaan karena
stabilitas relatifnya dibandingkan dengan nilai kapitalisasi pasar dan penjualan.
Besar kecilnya usaha dapat ditentukan oleh total aset yang dimiliki oleh usaha
yang dapat digunakan untuk kegiatan usaha (Brigham, Eugene ., Houston, 2011).
u'_}furan Perusahaan didefinisikan dalam penelitian ini dengan menggunakan total
aget. Rumus berikut digunakan untuk menghitung ukuran perusahaan:

SIZE = LN(Total Asset)

2.8 Pertumbuhan Penjualan

IJATU ) dDTWR]S]

Menurut (Brigham, Eugene., Houston, 2011) pertumbuhan perusahaan
déefinisikan sebagai perubahan total aset yang dimiliki oleh badan usaha atau
pgrseroan (naik atau turun). Pertumbuhan perusahaan dalam pecking order theory
r@miliki hubungan yang positif terhadap keputusan pendanaan. Dalam keadaan
nﬁ organisasi yang mengalami ekspansi pesat harus sangat bergantung pada
pembiayaan eksternal. Semakin cepat bisnis tumbuh, semakin banyak uang yang
d?lgutuhkan untuk mendukung ekspansi. Menurut (Ross et al., 2009) pertumbuhan
a@lah salah satu sarana yang memudahkan dalam hal perangkum berbagai aspek
®
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©
ké,rbijakan keuangan dan investasi sebuah perusahaan. Pertumbuhan didefinisikan
sg)agai peningkatan pada nilai pasar ekuitas perusahaan, maka sasaran

pErtumbuhan dan kenaikan nilai pasar ekuitas perusahaan adalah hal yang tidak

R

jagh berbeda.

>  Pertumbuhan perusahaan diukur dari perubahan total aset, yang
=

mzencerminkan profitabilitas di masa depan. Growth menunjukkan persentase

kemaikan atau penurunan aset perusahaan dibandingkan dengan tahun
(=

sgpelumnya, menggambarkan perubahan aset yang dialami selama satu periode
(gorisnando & Novitasari, 2021).

= Secara umum, bisnis yang bertumbuh dengan cepat akan mendapatkan
hasil yang sangat baik dalam hal meningkatkan posisi kompetitif mereka,
meningkatkan pendapatan secara signifikan dan dengan demikian meningkatkan
pangsa pasar. Bisnis yang tumbuh cepat juga mendapat manfaat dari citra yang
menguntungkan, tetapi mereka harus lebih berhati-hati karena kesuksesan
mereka membuat mereka terpapar pada situasi tidak baik. Item tertentu yang
memerlukan perhatian sangat penting karena dapat menjadi sumber berita buruk
tentang kapasitas perusahaan dalam usahanya untuk mempertahankan,
n(fp?ngembangkan, dan membangun kecocokan antara kualitas produk dan layanan
d%gan harapan pelanggan. Selain itu, ekspansi yang cepat mendorong sumber
d§"ya manusia untuk berpartisipasi secara optimal. Semakin cepat pertumbuhan
s@atu perusahaan mengakibatkan meningkatnya dana yang dibutuhkan untuk
nglakukan ekspansi. Sejalan dengan meningkatnya kebutuhan dana, maka
k§butuhan untuk menahan laba juga akan meningkat. Hal tersebut mengakibatkan
pénahanan dividen oleh perusahaan yang sedang bertumbuh, dan lebih memilih
ufituk menggunakan laba sebagai ekspansi melalui penelitian dan pengembangan
p%?usahaan. (Sartono, 1997). Untuk memastikan bahwa ekspansi yang cepat tidak
r@ngakibatkan kenaikan biaya yang tidak terkendali, bisnis harus melakukan

ni@najemen operasional, dengan fokus khusus pada pengendalian biaya.
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GROWTH =Total Assett — Total Assett—1

Total Assett—1

2.9 Profitabilitas

N Yiiw eydio yey @

profitabilitas dijelaskan sebagai indikator penting untuk menilai kinerja
keuangan perusahaan, yang mencerminkan kemampuan perusahaan
nﬁcﬁnghasilkan laba dari penjualan, aset, atau ekuitas yang dimiliki (Brigham &
Hbuston, 2011). Profitabilitas menjadi salah satu indikator utama yang digunakan
u%uk menilai keberhasilan operasional perusahaan dalam jangka panjang. Selain
@ profitabilitas juga mencerminkan efisiensi perusahaan dalam mengelola

sumber daya yang dimiliki untuk mencapai tujuan keuangan.

Profitabilitas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba dari aktivitas operasionalnya. Rasio profitabilitas seperti Return on Equity
(ROE), Return on Assets (ROA), dan Net Profit Margin (NPM) digunakan untuk
mengukur efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya
yang dimilikinya. Menurut (Kasmir, 2018), profitabilitas yang tinggi
mgncerminkan kinerja operasional yang baik, yang pada gilirannya meningkatkan

d%/a tarik perusahaan di mata investor.

@
g Profitabilitas juga berfungsi sebagai indikator kesehatan keuangan
pérusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas yang baik cenderung memiliki

n

kses yang lebih mudah ke sumber pendanaan eksternal, karena dianggap mampu
n'fgmenuhi kewajiban keuangan. Selain itu, profitabilitas yang tinggi dapat
d@unakan untuk mendukung kegiatan investasi yang bertujuan untuk

mningkatkan pertumbuhan dan nilai perusahaan.

wn

=

2.9.1 Indikator Profitabilitas

=

<

B§_berapa indikator yang digunakan untuk mengukur profitabilitas meliputi:
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©
il

Ly

o menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. Rasio ini memberikan

Return on Assets (ROA): ROA mengukur efisiensi perusahaan dalam

© gambaran tentang sejauh mana aset perusahaan dapat menghasilkan

e

5 keuntungan. ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu

= mengelola asetnya secara produktif, dapat dirumuskan dengan:

ROA EAT 100%
= —— X
Total Aset Q

SNS NIN

25, Return on Equity (ROE): ROE mengukur kemampuan perusahaan dalam
A menghasilkan laba bersih dari modal yang diinvestasikan oleh pemegang
= saham. ROE yang tinggi mencerminkan pengembalian yang baik bagi

investor, sehingga dapat meningkatkan minat mereka terhadap saham

perusahaan.

LAba Bersih

ROE =
Ekuitas Biasa

X 100%

3. Net Profit Margin (NPM): NPM mengukur persentase laba bersih terhadap

pendapatan total perusahaan. Rasio ini mencerminkan efisiensi operasional

9p]

& perusahaan dalam mengelola pendapatan. NPM yang tinggi menunjukkan
;kemampuan perusahaan untuk mengendalikan biaya dan meningkatkan
gprofitabilitas. Rasio ini  menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
~ menghasilkan laba bersih dari aktivitas penjualan yang dapat dirumuskan
S_dengan:

<

L

o Ny 2 EAT

< "~ PEnjualan

S

wn

=

4§Earning per share (EPS)

Merupakan tolak ukur profitabilitas modal yang telah ditanamkan
emegang saham. Digunakan untuk mengukur jumlah pendapatan per lembar
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(Y) / Terikat: Nilai
Perusahaan (PBV) —

Price to Book Value

berarti bahwa keputusan investasi yang
tepat dapat meningkatkan tingkat laba
perusahaan. Struktur modal juga
memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV), menunjukkan bahwa proporsi
pendanaan yang optimal antara utang
dan ekuitas dapat meningkatkan
persepsi pasar terhadap perusahaan.
Namun, keputusan investasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, yang menunjukkan bahwa
faktor lain, seperti efisiensi operasional
atau manajemen risiko, mungkin lebih
berperan dalam membentuk nilai
perusahaan. Sementara itu, profitabilitas
(ROE) terbukti berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan,

mengindikasikan bahwa perusahaan
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keuangan perusahaan
sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia
periode 20152019, dan
diambil dengan teknik
purposive sampling.
Analisis data dilakukan
menggunakan regresi
linier berganda untuk
mengukur pengaruh
simultan dan parsial dari
variabel bebas terhadap
variabel terikat. Uji
statistik yang digunakan
meliputi uji normalitas,
multikolinearitas,
heteroskedastisitas,

autokorelasi, uji t, uji F,

perusahaan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan,
menunjukkan bahwa semakin besar
ukuran perusahaan justru dapat
menurunkan nilai perusahaan dalam

konteks penelitian ini.
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konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode
2014-2018. Teknik
analisis data yang
digunakan adalah regresi

linier berganda dengan

bantuan software SPSS 24.

Untuk memastikan
validitas model, dilakukan
uji asumsi klasik seperti
uji normalitas,
multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan
autokorelasi, serta
dilakukan penyesuaian
menggunakan robust
standard error. Analisis

dilengkapi dengan uji t, uji

efisiensi laba. Sementara itu,
pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, sehingga peningkatan aset
tidak serta-merta meningkatkan
persepsi investor atau nilai pasar

perusahaan.
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determinasi untuk
mengukur pengaruh
parsial, simultan, dan
kontribusi variabel
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variabel dependen.
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Pengaruh Kinerja
Keuangan,
Struktur Modal,
Profitabilitas,
Kebijakan Hutang
dan Kebijakan
Dividen Terhadap
Nilai Perusahaan
Pad a Perusahaan
Yang Terdaftar di
Bursa Efek

Jurnal
Akuntansi
dan
Keuangan
Volume 8
No. 2
Oktober
2021, SINTA
5

Variabel Independen
(X): Profitabilitas,
Kinerja keuangan,
Struktur modal,
Kebijakan hutang,
dan Kebijakan

deviden

Variabel Dependen
(Y): Nilai

perusahaan
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Planning dan
Leverage
Terhadap Nilai
Perusahaan
dengan
Transparansi

Perusahaan

Akuntasi dan
Keuangan
Vol. 1 No. 1
(Januari
2022),
SINTA 2

(X): Tax Planning,

Leverage

Variabel Dependen
(Y): Nilai
Perusahaan

Variabel Intervening

menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan metode
eksperimen semu (quasi-
experimental), yang
bertujuan untuk
mengetahui pengaruh

model pembelajaran

pembelajaran Problem Based Learning
(PBL) memberikan pengaruh positif
terhadap kemampuan berpikir kreatif
siswa. Hasil uji statistik (uji-t)
menunjukkan terdapat perbedaan yang
signifikan antara kelompok eksperimen

yang menggunakan model PBL dan
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sebagai Variabel / Mediasi (2): problem based learning kelompok kontrol yang menggunakan
Moderasi (Studi Transparansi (PBL) terhadap metode pembelajaran konvensional.
Empiris pada Perusahaan kemampuan berpikir
Perusahaan kreatif siswa. Desain yang Nilai rata-rata kemampuan berpikir
Properti dan Real digunakan adalah non- kreatif siswa pada kelas eksperimen
Estate yang equivalent control group lebih tinggi dibandingkan kelas kontrol.
Terdaftar di Bursa design, yang melibatkan Ini mengindikastkan bafwa penerapan
Efek Indonesia dua kelas: satu sebagai PBL secara efektif meningkatkan
Tahun 2016- kelas eksperimen (dengan kemampuan berpikir kreatif siswa
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2020)

penerapan PBL) dan satu
lagi sebagai kelas kontrol
(dengan metode
pembelajaran

konvensional).

dalam pembelajaran matematika.
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Pengaruh Kinerja
Keuangan dan
Good Corporate
Governance
Terhadap  Nilai
Perusahaan
dengan Corporate
Social
Responsibility
Sebagai Variabel
(Studi
pada Perusahaan

LPERTUMBUH

Moderasi

Jurnal
Akuntansi
dan
Keuangan
Methodist
Volume 7
No.1, 2023,
1-8, SINTA
5.

Variabel Independen
(X): Kinerja
Keuangan dan Good
Corporate

Governance

Variabel Dependen
(Y): Nilai
Perusahaan

Variabel Intervening
/ Mediasi (2):
Corporate Social

Responsibility

Penelitian ini
menggunakan pendekatan
kuantitatif kausal, yaitu
jenis penelitian yang
bertujuan untuk menguji
hubungan sebab-akibat
antara variabel-variabel
yang diteliti melalui
prosedur statistik. Data
yang digunakan
merupakan data sekunder,
yang diperoleh dari

laporan keuangan dan

Berdasarkan hasil penelitian, dapat
disimpulkan bahwa kinerja keuangan
yang diukur dengan Return on Assets
(ROA) memiliki pengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan, yang menunjukkan bahwa
peningkatan laba perusahaan belum
tentu secara langsung meningkatkan
nilai pasar perusahaan. Kepemilikan
institusional justru menunjukkan
pengaruh negatif dan signifikan,
mengindikasikan bahwa dominasi

kepemilikan institusi dalam struktur
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AN
PENJUALANS
yang Terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia Periode
2017-2021).

laporan tahunan
perusahaan
LPERTUMBUHAN
PENJUALANS yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama
periode 2017-2021.
Penentuan sampel
dilakukan dengan
purposive sampling, yaitu
pemilihan perusahaan
berdasarkan kriteria
tertentu yang sesuai

dengan tujuan penelitian.

saham dapat menurunkan nilai
perusahaan, kemungkinan karena
potensi konflik kepentingan atau
ketidakefektifan pengawasan.
Sebaliknya, proporsi dewan komisaris
independen terbukti berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, yang menguatkan
pentingnya pengawasan eksternal
dalam meningkatkan kepercayaan
investor dan kinerja perusahaan. Secara
simultan, variabel-variabel ROA,
kepemilikan institusional, dan proporsi
komisaris independen secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Namun, corporate
social responsibility (CSR) sebagai
variabel moderasi tidak menunjukkan

pengaruh yang signifikan, artinya CSR
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tidak mampu memperkuat hubungan
antara kinerja keuangan maupun good
corporate governance terhadap nilai
perusahaan. Secara keseluruhan, 40,5%
variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan
oleh variabel yang diteliti, sedangkan
sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di
luar model, seperti profitabilitas,
kebijakan utang, kebijakan dividen, dan

keputusan investasi.
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2.11

Kerangka Pemikiran

Berdasarkan landasan teori dan penelitian — penelitian yang relevan, maka

pgda gambar 2.1 sebagai berikut :

dapat disusun kerangka pemikiran dalam penelitian ini dan dapat digambarkan

Nilai Perusahaan
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a Kerangka pemikiran penelitian ini dirancang untuk menjelaskan hubungan
=

agtara struktur modal, ukuran perusahaan, likuiditas, pertumbuhan penjualan,

pﬁfitabilitas, dan nilai perusahaan. Struktur modal, ukuran perusahaan, likuiditas,

pertumbuhan penjualan dihipotesiskan memengaruhi nilai perusahaan baik secara
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©
I@gsung maupun tidak langsung melalui profitabilitas. Profitabilitas diharapkan
bgrfungsi sebagai variabel mediasi yang memperkuat hubungan tersebut.

eyd

variabel X dan Z berhubungan erat dengan nilai perusahaan, bahkan
sgt_)agian bisa mencerminkan kinerja yang memengaruhi nilai tersebut. Walaupun
s@uktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan
peefitabilitas semuanya berhubungan dengan nilai perusahaan, mereka tidak
dg’adikan nilai perusahaan (Y) karena variabel x dan z adalah faktor penentu
internal, bukan hasil akhir yang dinilai oleh pasar. Nilai perusahaan adalah
pggsepsi eksternal investor, tercermin dalam harga saham atau PBV, bukan
kéhdisi internal. Penempatan variabel seperti ini sesuai dengan kerangka teoritis
(signaling, trade-off, firm value theory) dan model kausal penelitian keuangan
modern. Nilai perusahaan ditentukan oleh bagaimana pasar menafsirkan informasi
keuangan perusahaan. Faktor seperti profitabilitas, struktur modal, likuiditas, dan
ukuran perusahaan hanyalah sinyal (signal) yang membantu investor menilai

apakah perusahaan layak dihargai tinggi atau tidak.
2.12  Definisi Operasional Variabel

wn
Definisi operasional variabel diperlukan untuk menjelaskan bagaimana variabel-
vgiriabel dalam penelitian ini diukur dan dianalisis. Variabel-variabel yang

dgunakan meliputi:

(]

= Tabel 2.2

=4

“ Defenisi Operasional Variabel

[ ]

~Variabel Konsep Variabel Indikator Rumus Skala
- o B ]

o (Definisi) Perhitungan
Stfuktur Struktur modal Debt to DER = Total Rasio
I\E@dal (X1) adalah perbandingan | Equity Utang / Total

j+¥]

antara liabilitas dan Ratio Ekuitas
ekuitas perusahaan, (DER)

yang menunjukkan
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©
§ bagaimana
-
o perusahaan
= membiayai asetnya
4]
3 (Brigham & Houston,
= 2019).
=
Lgkuiditas Likuiditas adalah Current CR = Aset Lancar | Rasio
(22) kemampuan Ratio (CR) |/ Utang Lancar
7))
£ perusahaan untuk
2 memenuhi kewajiban
X jangka pendeknya
j4Y]
c tepat waktu (Kasmir,
2017).
Ukuran Ukuran perusahaan Total Aset | SIZE = Ln (Total | Rasio
Perusahaan mencerminkan besar | (Ln) Aset)
(X3) kecilnya perusahaan,
yang biasanya diukur
dari total aset
(Brigham & Houston,
9p]
g 2011).
P&tumbuhan Pertumbuhan Growth of | GROWTH = Rasio
Pgnjualan penjualan Sales (Penjualan t —
(X4) menunjukkan Penjualan t-1) /
c
=3 peningkatan atau Penjualan t-1
<
o penurunan penjualan
wn
= dari tahun
2 sebelumnya,
w
=3 mencerminkan
= prospek perusahaan
%’ (Wijaya, 2019).
Profitabilitas | Profitabilitas adalah | Return on ROE = Laba Rasio
—A
V]
&,
=
& 52
p+¥]
c
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©
(5 kemampuan Equity Bersih / Total
: perusahaan (ROE) Ekuitas
§ menghasilkan laba
; bersih dengan
= memanfaatkan
=
= ekuitas, aset, atau
z penjualan (Brigham
g & Houston, 2011).
Nilai Nilai perusahaan 1.Priceto | PBV =Harga Rasio
Péfusahaan adalah persepsi pasar | Book Value | Saham / Nilai
(g) terhadap Kkinerja (PBV) 2. Buku Saham
perusahaan yang Tobin’s Q | Tobin’s Q = (Nilai
tercermin dalam 3. Harga Pasar Saham +
harga saham Saham Total Utang) /

(Brigham & Houston,
2011). saham = nilai
pasar per lembar

Total Aset Harga

saham

2.13 Hubungan Antar Variabel

1. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal memengaruhi nilai perusahaan melalui biaya
modal. Hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan didasarkan
pada Trade-Off Theory, yang menjelaskan bahwa perusahaan berusaha
mencapai struktur modal optimal dengan menyeimbangkan manfaat pajak
dari penggunaan utang (tax shield) dengan risiko kebangkrutan akibat
utang berlebih (Brigham & Houston, 2011).

Struktur modal yang efisien dapat menurunkan biaya modal dan
meningkatkan kepercayaan investor sehingga nilai perusahaan meningkat.

Namun, penggunaan utang yang terlalu besar dapat meningkatkan risiko
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finansial dan menurunkan nilai perusahaan. Penelitian oleh (Ross, 1977)
menunjukkan bahwa struktur modal yang optimal dapat memaksimalkan
nilai perusahaan dengan menyeimbangkan manfaat pajak dan risiko.
Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Perusahaan yang menggunakan utang sebaga bagian dari struktur
modalnya cenderung akan menghasilkan Kkinerja yang lebih bagus
daripada perusahaan yang tidak menggunakan utang. Struktur modal dapat
dikatakan optimal jika dapat memaksimalkan harga saham dan
meningkatkan pengembalian atas ekuitas. Teori trade off menjelaskan
mengenai adanya fakta bahwa bunga yang dibayarkan sebagai beban
pengurangan pajak membuat utang menjadi lebih murah dibandingkan
penerbitan saham biasa atau preferen. Secara tidak langsung, pemerintah
membayar sebagian utang, atau dengan kata lain utang memberikan
manfaat perlindungan atau pengurangan pajak. Oleh karena itu,
penggunaan utang dalam jumlah besar akan dapat mengurangi pajak dan
menyebabkan makin banyaknya laba operasi (EBIT). Dengan peningkatan
laba operasi maka profitabilitas akan menngkat pula (Brigham & Houston,
2011).

Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan

Menurut  Signaling Theory, likuiditas memberikan sinyal
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Kasmir,
2017). Likuiditas yang baik menunjukkan stabilitas keuangan yang
membuat investor percaya terhadap perusahaan, sehingga meningkatkan
nilai perusahaan.

Namun, likuiditas yang terlalu tinggi dapat berarti dana
menganggur dan rendahnya efisiensi penggunaan aset. Investor cenderung
menyukai perusahaan dengan likuiditas baik, tetapi likuiditas yang terlalu
tinggi bisa berarti kas menganggur dan menurunkan efisiensi laba
(Wulansari, 2013). SMBR sempat rugi (2020) dan likuiditasnya tertekan,
sehingga harga saham rendah dan PBV menurun. Likuiditas dapat
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&

o

berpengaruh positif pada nilai perusahaan bila optimal, namun bisa negatif
bila terlalu tinggi atau terlalu rendah.

Pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas

Penelitian Mamat Maptuha et al. (2021) menunjukkan likuiditas
berpengaruh negatif terhadap profitabilitas pada perusahaan indeks LQ 45.
Hal ini karena piutang dan aset lancar yang tinggi bisa menurunkan laba
bila tidak dikelola dengan baik. Pada emiten semen, tingginya piutang
dagang dapat menyebabkan penurunan ROE. Likuiditas memengaruhi
profitabilitas, yang pada gilirannya memengaruhi nilai perusahaan.
Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan ~ Firm  Value Theory, ukuran  perusahaan
mencerminkan kapasitas finansial, skala operasi, serta reputasi perusahaan
(Brigham & Houston, 2011). Perusahaan besar cenderung memiliki risiko
lebih rendah, akses pendanaan lebih mudah, dan kemampuan operasional
lebih efisien yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun Mamat
Maptuha et al. (2021) menemukan ukuran perusahaan justru berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan, karena perusahaan besar tidak selalu
efisien. SMGR, meskipun terbesar di sektor semen, memiliki PBV sangat
rendah (0,46x di 2024). Artinya, ukuran besar tidak menjamin nilai
perusahaan tinggi bila profitabilitas lemah. Ukuran perusahaan bisa positif
atau negatif terhadap nilai perusahaan, tergantung kinerja.
Pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas

Menurut Agus (2011), perusahaan besar memiliki skala ekonomi
sehingga seharusnya lebih efisien. Namun Mamat Maptuha et al. (2021)
menunjukkan ukuran perusahaan bisa berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas karena biaya operasional yang juga besar. SMGR sebagai
perusahaan besar tetap mengalami penurunan profitabilitas akibat biaya
energi. Ukuran perusahaan memengaruhi profitabilitas yang pada

akhirnya berdampak pada nilai perusahaan.
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o

Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan

Menurut Signaling Theory, peningkatan penjualan merupakan
sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan memiliki prospek cerah dan
pertumbuhan pasar yang baik (Wijaya, 2019). Namun Arianti (2022)
menunjukkan pertumbuhan penjualan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan karena peningkatan penjualan bisa diikuti biaya yang lebih
besar. Pada industri semen, meski volume penjualan naik akibat proyek
infrastruktur, kenaikan biaya energi (batubara) membuat laba turun —
nilai perusahaan tetap menurun. Pertumbuhan penjualan tidak otomatis
meningkatkan nilai perusahaan.
Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap profitabilitas

Pertumbuhan penjualan dapat meningkatkan laba jika biaya
terkendali (Brigham & Houston, 2011). Namun jika biaya produksi tinggi,
maka peningkatan penjualan justru menurunkan profitabilitas (Baiq Fitri
Arianti, 2022). Pada INTP, meski ada peningkatan volume semen saat
proyek infrastruktur, profitabilitas turun karena biaya energi melonjak.
Pertumbuhan penjualan memengaruhi profitabilitas, tapi hubungan bisa
positif atau negatif tergantung efisiensi biaya.
. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan
laba bagi pemegang saham. Berdasarkan Firm Value Theory,
profitabilitas yang tinggi menjadi sinyal positif bagi investor (Brigham &
Houston, 2019). Perusahaan dengan ROE tinggi cenderung memiliki PBV
tinggi karena dianggap efisien dan prospektif. Penelitian oleh Fama dan
French (1998) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki hubungan
positif dengan nilai perusahaan, karena perusahaan yang menguntungkan

cenderung memiliki prospek pertumbuhan yang lebih baik.

.. Peran Profitabilitas sebagai Variabel Mediasi

Profitabilitas dapat menjadi variabel mediasi dalam hubungan
antara struktur modal dan nilai perusahaan. Struktur modal yang baik

mendukung pencapaian tingkat profitabilitas yang optimal, yang
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kemudian meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian oleh Chen et al.
(2011) mendukung peran profitabilitas sebagai mediator yang signifikan
dalam hubungan ini.

Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas karena tingkat likuiditas yang sehat membantu kelancaran
operasi perusahaan dan meningkatkan kemampuan menghasilkan laba.
Laba yang meningkat akan meningkatkan kepercayaan investor dan
menaikkan nilai saham perusahaan.

Ukuran perusahaan memengaruhi nilai perusahaan melalui
profitabilitas. Perusahaan besar memiliki peluang efisiensi operasional
yang lebih tinggi sehingga menghasilkan laba lebih besar. Laba tersebut
menjadi sinyal positif yang meningkatkan nilai perusahaan di mata
investor.

Pertumbuhan penjualan memengaruhi nilai perusahaan secara tidak
langsung melalui profitabilitas. Kenaikan penjualan yang diikuti
peningkatan laba akan meningkatkan nilai perusahaan. Namun, jika
pertumbuhan penjualan tidak disertai peningkatan profitabilitas, maka
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan menjadi lemah.

2.14  Hipotesis Penelitian

Berdasarkan kerangka pemikiran, hipotesis yang diajukan adalah:

1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Berdasarkan teori sinyal, perusahaan dapat memberikan informasi
yang positif kepada investor mengenai kondisi keuangannya sebagai
upaya menarik minat investasi. Dalam hal ini, perusahaan perlu
memastikan bahwa aset lancar yang dimilikinya cukup besar dibandingkan
kewajiban jangka pendek, sehingga likuiditas perusahaan menjadi optimal
(Dewi dkk., 2021). Likuiditas mengacu pada kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan dengan

tingkat likuiditas yang tinggi sering kali dianggap memiliki kinerja yang
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baik oleh para investor. Tingginya likuiditas dapat menarik minat investor
untuk menanamkan modal mereka di perusahaan tersebut, sehingga
meningkatkan permintaan saham perusahaan dan mendorong kenaikan
harga saham (Aslindar & Lestari, 2020). Dalam penelitian yang dilakukan
oleh Latipah dkk., (2023) menunjukkan hasil likuiditas berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari penjelasan diatas maka
diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H1: Diduga likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
signaling theory. Menurut teori ini, perusahaan besar biasanya lebih
cenderung menggunakan utang untuk mendanai asetnya. Hal ini
didasarkan pada anggapan bahwa perusahaan besar dianggap mampu
menghadapi risiko kebangkrutan meskipun proporsi utangnya tinggi.
Dalam hal ini, tingginya tingkat utang perusahaan berfungsi sebagai sinyal
dari manajemen kepada para investor, menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki kinerja yang solid dan mampu mengelola risiko kebangkrutan
dengan baik (Mudjijah dkk., 2019). Menurut Hermuningsih (2012)
struktur modal merupakan proporsi pendanaan perusahaan yang terdiri
dari pembiayaan melalui utang, yang mencerminkan rasio leverage atau
tingkat pengungkit perusahaan. Dengan kata lain, utang adalah bagian
penting dari struktur modal perusahaan. Pengelolaan struktur modal yang
tepat dapat menjadi faktor utama  dalam meningkatkan kinerja
perusahaan dan bahkan berkontribusi pada peningkatan produktivitas.
Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Adelin dkk., 2023) menunjukkan
hasil struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari
penjelasan diatas maka diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H2: Diduga struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Ukuran perusahaan biasanya diukur dari total aset. Perusahaan

yang lebih besar cenderung lebih menarik bagi investor karena dianggap
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lebih stabil dan memiliki akses pendanaan lebih luas (Brigham &
Houston, 2011). Chen & Chen (2011) juga menekankan bahwa
perusahaan besar lebih dipercaya pasar. Namun, hasil empiris kadang
kontradiktif. Mamat Maptuha et al. (2021) menemukan ukuran perusahaan
justru berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena perusahaan
besar belum tentu efisien. Fenomena SMGR sebagai perusahaan semen
terbesar di Indonesia menunjukkan hal ini: meski besar, PBV SMGR pada
2024 hanya 0,46x karena profitabilitas rendah.

H3: Diduga ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

4. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai

perusahaan?

Teori sinyal menjelaskan pentingnya informasi yang disampaikan
oleh perusahaan kepada pihak eksternal. Informasi menjadi elemen kunci
bagi investor dan pelaku bisnis, karena berfungsi sebagai sumber data
yang memberikan gambaran menyeluruh tentang kondisi masa lalu, saat
ini, maupun proyeksi di masa depan. Informasi yang lengkap, relevan,
akurat, dan disampaikan tepat waktu sangat dibutuhkan untuk membantu
proses analisis dalam pengambilan keputusan investasi, yang pada
akhirnya akan berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Investor
biasanya melakukan analisis terhadap laporan keuangan perusahaan,
termasuk menilai pertumbuhan penjualan dari waktu ke waktu. Analisis
ini memberikan sinyal penting kepada investor, memungkinkan mereka
untuk menilai prospek perusahaan di masa depan. Ketika investor yakin
dengan potensi perusahaan, mereka akan menanamkan kepercayaan, yang
pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, jika
kepercayaan tersebut tidak ada, nilai perusahaan cenderung menurun
(Romadhina & Andhitiyara, 2021). Menurut Kesuma (2009) pertumbuhan
penjualan (growth of sales) mengacu pada peningkatan volume penjualan
dari waktu ke waktu, baik dari tahun ke tahun maupun dalam periode

tertentu. Indikator ini mencerminkan keberhasilan operasional perusahaan
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di masa lalu dan dapat dijadikan panduan strategis untuk merencanakan
langkah-langkah di masa depan. Dalam penelitian yang dilakukan oleh
(Fajriah  dkk., 2022) menunjukkan hasil pertumbuhan penjualan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari penjelasan diatas maka
diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H4: Diduga pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas?

Dalam teori sinyal perusahaan perlu menyampaikan kondisi
internalnya, seperti tingkat profitabilitas, melalui sinyal atau isyarat
tertentu. Dengan menyediakan informasi keuangan yang positif dan
terpercaya, perusahaan dapat membangun kredibilitas yang lebih tinggi,
yang pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan kesuksesan bisnisnya
(Purwaningsih, 2019). Likuiditas mengukur kemampuan sebuah
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio
likuiditas dihitung dengan membandingkan aset lancar perusahaan dengan
kewajiban lancarnya, di mana kewajiban tersebut mencakup utang yang
harus diselesaikan dalam waktu dekat. Sementara itu, profitabilitas
merupakan indikator yang digunakan untuk menilai sejauh mana
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan serta seberapa efektif
manajemen dalam mengelola sumber daya untuk menciptakan laba.
Tingkat profitabilitas ini mencerminkan prospek masa depan perusahaan
dan memberikan gambaran tentang potensi pertumbuhannya. Likuiditas
juga dapat dijadikan indikator untuk menilai profitabilitas perusahaan.
Dengan kata lain, peningkatan likuiditas berkontribusi pada peningkatan
profitabilitas. Hal ini  menunjukkan bahwa perusahaan mampu
memanfaatkan kas dan setara kasnya secara optimal untuk mendongkrak
nilai profitabilitas secara efektif dan efisien. Hasil menunjukkan likuiditas
berpengaruh terhadap profitabilitas (Manurung & Hasyim, 2024). Dari
penjelasan diatas maka diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H5: Diduga likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
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6. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas?

Dalam signaling theory informasi yang diungkapkan oleh
perusahaan berperan sebagai panduan utama bagi investor dalam
mengambil keputusan investasi. Sinyal yang diberikan dapat berupa
tingkat keuntungan, struktur modal, maupun ukuran perusahaan. Dan teori
ini menjelaskan bahwa penggunaan utang dalam struktur modal dapat
meningkatkan nilai perusahaan hingga mencapai tingkat optimal tertentu.
Namun, jika utang melebihi batas optimal risiko kebangkrutan meningkat
sehingga nilai perusahaan juga menurun. Oleh karena itu, struktur modal
yang dirancang dengan baik mampu mendukung profitabilitas, yang
selanjutnya berdampak positif pada peningkatan nilai perusahaan
(Fadmala dkk., 2023). Struktur modal adalah komposisi pembiayaan
jangka panjang perusahaan yang diperoleh melalui kombinasi utang
jangka panjang, saham biasa, saham preferen, serta laba ditahan yang
telah terakumulasi. Isu ini menjadi salah satu aspek krusial dalam
pengelolaan perusahaan, karena kualitas struktur modal secara langsung
memengaruhi kesehatan finansial perusahaan. Oleh karena itu, diperlukan
analisis yang cermat dan strategis untuk menentukan proporsi struktur
modal yang paling optimal. Selanjutnya, profitabilitas dimana kemampuan
untuk menghasilkan keuntungan, merupakan indikator dalam bentuk
persentase yang digunakan untuk mengukur sejauh mana sebuah
perusahaan mampu mencapai tingkat laba yang dianggap memadai. Hasil
menunjukkan struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas penelitian
dari (Ridwan dkk., 2023). Dari penjelasan diatas maka diperoleh hipotesis
sebagai berikut:

H6: Diduga struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas?

Menurut Agus (2011), semakin besar perusahaan, semakin tinggi peluang
skala ekonomi yang meningkatkan laba. Namun, Mamat Maptuha et al.
(2021) menyatakan ukuran besar bisa berpengaruh negatif karena beban

biaya operasional juga meningkat.Fenomena SMGR menunjukkan hal ini:
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meski ukuran besar, profitabilitas rendah karena biaya energi menekan
margin
H7: Diduga ukuran perusahaan berpengaruh tetapi tidak selalu positif

signifikan terhadap nilai perusahaan.

8. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh  terhadap
profitabilitas?

Trade off theory menjelaskan proporsi utang dan ekuitas yang
dimiliki suatu perusahaan berpengaruh terhadap keseimbangan antara
biaya yang dikeluarkan dan keuntungan yang diperoleh. Jika utang
digunakan secara optimal diharapkan akan menciptakan peningkatan
keuntungan, dan selanjutnya dapat mendorong kenaikan harga saham dan
berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan (Manurung &
Hasyim, 2024). Pendapatan yang dihasilkan menjadi indikator penting
untuk mengukur pertumbuhan penjualan. Jika perusahaan memiliki
tingkat penjualan yang rendah, hal ini akan memengaruhi keuntungan dan
berdampak pada menurunnya pendapatan perusahaan secara keseluruhan
(Limbong & Chabachib, 2016). Semakin pesat pertumbuhan penjualan,
semakin signifikan laba yang mampu dihasilkan oleh perusahaan.
Penelitian oleh (Yulimtinan & Atiningsih, 2021) membuktikan dengan
hasil pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap profitabilitas. Dari
penjelasan diatas maka diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H8: Diduga pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap
profitabilitas.

9. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Teori sinyal menyatakan bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi
dapat menjadi indikator positif bagi investor, dimana menggambarkan
kemampuan atau kesuksesan perusahaan dalam menghasilkan laba. Hal
ini mencerminkan kinerja keuangan yang solid, sehingga meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan. Kepercayaan tersebut dapat
berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan secara keseluruhan

(Manurung & Hasyim, 2024). Profitabilitas mencerminkan potensi masa
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depan yang dapat dihasilkan melalui penjualan, pemanfaatan, atau
penggunaan modal perusahaan (Wardoyo dkk., 2021). Tingkat
profitabilitas yang tinggi menjadi daya tarik bagi para investor dan calon
investor, karena dianggap sebagai peluang investasi yang menjanjikan.
Hal ini, pada gilirannya, dapat memberikan dampak positif terhadap nilai
saham perusahaan dan meningkatkan nilai keseluruhan perusahaan
(Sofiatin, 2020). Hasil menunjukkan profitabilitas mempengaruhi nilai
perusahaan pada penelitian oleh (Wardoyo & Fauziah, 2024). Dari
penjelasan diatas maka diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H9: Diduga profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

10. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan

profitabilitas sebagai mediasi?

Signaling theory pada konteks teori Modigliani dan Miller,
dijelaskan bahwa manajer dan investor memiliki tingkat informasi yang
sama mengenai prospek suatu perusahaan. Namun, manajer sebagai pihak
internal perusahaan memiliki akses ke informasi yang lebih lengkap dan
akurat mengenai kondisi nyata perusahaan dibandingkan dengan investor.
Peningkatan nilai perusahaan memberikan sinyal positif kepada pasar
bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang unggul dalam mengelola
likuiditas. Selain itu, perusahaan dinilai mampu mengelola aset yang
dimilikinya secara efisien dan efektif untuk menghasilkan keuntungan
secara konsisten. Kondisi ini dapat meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada kenaikan nilai
perusahaan secara keseluruhan. Dan dari penelitian oleh Manurung &
Hasyim (2024) yang menunjukkan hasil profitabilitas mampu memediasi
pengaruh pertumbuhan penjualan dan likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Dari penjelasan diatas maka diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H10: Diduga profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai

perusahaan.
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11. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

dengan profitabilitas sebagai mediasi?

Trade-off theory menyatakan bahwa ketika struktur modal
perusahaan berada di bawah titik optimal, penambahan utang dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Namun, jika struktur modal telah
melampaui titik optimal, tambahan utang justru dapat menurunkan nilai
perusahaan (Brigham & Houston, 2011). Ardiana & Chabachib (2018)
mengatakan profitabilitas yang tinggi mencerminkan prospek dan nilai
perusahaan yang menjanjikan di masa depan. Hal ini memberikan sinyal
positif yang mampu menarik respons optimis dari para investor. Pada
penelitian oleh Santosa dkk., (2022) semakin besar nilai struktur modal
suatu perusahaan, semakin kuat dorongan untuk menjaga reputasi dan
nilai perusahaan agar tetap positif. Dukungan dari profitabilitas yang
tinggi akan semakin meningkatkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan dan menunjukkan hasil penelitian profitabilitas mampu
memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Dari
penjelasan diatas maka diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H11: Diduga profitabilitas memediasi pengaruh struktur modal terhadap

nilai perusahaan.

12. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

dengan profitabilitas sebagai mediasi?

Menurut Sujoko & Soebiantoro (2007) meskipun ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap nilai, pengaruh tersebut sering diperkuat
oleh kinerja profitabilitas yang menjadi cerminan kemampuan manajemen
dalam mengelola sumber daya perusahaan.Sujoko & Soebiantoro (2007)
menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, namun efeknya akan lebih signifikan bila dimediasi oleh
profitabilitas.

H12: Diduga profitabilitas memediasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.
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perusahaan dengan profitabilitas sebagai mediasi?

Teori sinyal menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan oleh
manajer kepada investor dapat berfungsi sebagai indikator penting bagi
pasar dalam pengambilan keputusan. Tingkat profitabilitas yang tinggi
menjadi sinyal positif yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
mencapai  pertumbuhan  penjualan  yang  berkelanjutan  dan
menguntungkan. Hal ini pada akhirnya dapat meningkatkan

kepercayaan investor terhadap perusahaan, yang berpotensi
mendorong peningkatan nilai perusahaan (Manurung & Hasyim, 2024).
Pertumbuhan penjualan yang konsisten dari tahun ke tahun mencerminkan
prospek cerah bagi masa depan perusahaan. Seiring dengan peningkatan
penjualan, laba perusahaan cenderung bertambah. Tingkat laba yang
tinggi ini menjadi salah satu faktor penting bagi investor dalam
menentukan keputusan investasi. Ketika laba perusahaan meningkat,
kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan untuk
memberikan imbal hasil yang baik juga akan bertambah. Hal ini pada
akhirnya berkontribusi pada peningkatan profitabilitas dan nilai
perusahaan di mata para pemangku kepentingan (Limbong & Chabachib,
2016). Penelitian oleh Yulimtinan & Atiningsih (2021) menunjukkan hasil
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan dapat
memediasi pengaruh leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan
penjualan terhadap nilai perusahaan. Dari penjelasan diatas maka
diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H13: Diduga profitabilitas memediasi pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap nilai perusahaan.

2.15 Pandangan Islam tentang Nilai Perusahaan

Dalalm Islam, investasi merupakan kegiatan muamalah yang dianjurkan

ena dapat membuat harta yang dimiliki menjadi lebih produktif dan
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nﬁndatangkan manfaat bagi banyak orang. Menabung atau investasi adalah
tﬁdakan yang dianjurkan dalam islam, dengan menabung seseorang dapat
mempersiapkan diri untuk pelaksanaan perencanaan di masa yang akan datang.

4]
Inyestasi merupakan salah satu cara yang tepat dilakukan.
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Attinya: Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allah dan

hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah diperbuatnya

nery

untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah. Sungguh,
Allah Maha teliti terhadap apa yang kamu kerjakan.

QS. Al-Qasas ayat 77 :

Sl s ¥ 5=enl) A GRal G ol 55EAT G Spad (ui V5 0 5oald )0 26T s Tas &35

R

VY Gpandall Land ¥ & G T Lo

Artinya : Dan carilah (pahala) negeri akhirat dengan apa yang telah
dianugerahkan Allah kepadamu, tetapi janganlah kamu lupakan
bagianmu di dunia dan berbuat baiklah (kepada orang lain)
sebagaimana Allah telah berbuat baik kepadamu, dan janganlah kamu
berbuat kerusakan di bumi. Sungguh, Allah tidak menyukai orang yang

berbuat kerusakan.

. An-Nisa’ ayat 29 :

néFo Ayrsraatun orureysy aje3s
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we)
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gian di bumi. Berkaitan sama ayat ini,

Dan janganlah kamu membunuh dirimu. Sungguh, Allah Maha

Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu saling memakan
harta sesamamu dengan jalan yang batil (tidak benar), kecuali dalam
perdagangan yang berlaku atas dasar suka sama suka di antara kamu.

Ayat di atas menjelaskan Allah SWT selalu menyuruh kita buat berbuat

masyarakat selalu disuruh berbuat baik dalam bisnisnya untuk meningkatkan nilai
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BAB IlI

METODOLOGI PENELITIAN

Lokasi dan Waktu Penelitian

.1 Lokasi Penelitian

niw®idio yey o

Z Objek pada penelitian ini adalah perusahaan sub sektor semen yang
téfdaftar di BEI periode Tahun 2020 - 2024. Dalam memperoleh data dan
iq:%ormasi yang dibutuhkan dalam penelitian ini, penulis melakukan penelitian di

Bursa Efek Indonesia melalui media internet dengan situs www.idx.co.id.

j4Y]
c

3.1.2 Waktu Penelitian

Penelitian ini direncanakan berlangsung selama enam bulan, dengan tahapan

sebagai berikut:

1. Bulan 1-2: Pengumpulan data laporan keuangan dan data pasar.

2. Bulan 3-4: Analisis data statistik, termasuk uji asumsi klasik dan analisis

regresi.
5033. Bulan 5-6: Penulisan laporan penelitian, interpretasi hasil, dan
®  penyusunan kesimpulan.
wn
&
32  jenis dan Sumber Data
(]
(= .
5 3.21 Jenis Data
<
(1°]
@
5‘ Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang

berbentuk numerik. Data kuantitatif ini memungkinkan pengukuran secara
onjektif terhadap variabel-variabel yang diteliti, seperti rasio keuangan dan nilai
p%ar saham. Jenis data ini dipilih untuk mendukung analisis statistik yang lebih

akurat dan mendalam.
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3.2.2 Sumber Data

Siimber data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari:

o2
w

nelry ejysng Nin yijlw eyd
N

=

w

Laporan Keuangan Tahunan: Data ini diambil dari laporan keuangan
PT Semen Indonesia Tbk yang dipublikasikan melalui website resmi
perusahaan dan BEI.

Data Pasar Saham: Data ini meliputi harga saham, kapitalisasi pasar, dan
rasio keuangan lainnya yang diambil dari situs resmi BEI, Bloomberg,
dan sumber terpercaya lainnya.

Literatur dan Penelitian Terdahulu: Literatur terkait digunakan untuk

memperkuat landasan teori dan membandingkan hasil penelitian.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

studi dokumentasi. Studi dokumentasi dilakukan dengan cara mengakses dan

mengumpulkan data yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan, laporan

tahunan, serta data pasar saham. Langkah-langkah pengumpulan data meliputi:

w

w

&]}SIBA!UH JIWe[sS] 9jelg

[ejng jo

As

<
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1.

N

w

mengunduh laporan keuangan perusahaan semen yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2020-2024 melalui website resmi www.idx.co.id.
Mencatat rasio-rasio keuangan seperti Debt to Equity Ratio (DER),
Return on Assets (ROA), dan Price to Book Value (PBV) dari laporan
keuangan.

Memvalidasi data yang diperoleh untuk memastikan akurasi dan

konsistensinya.

Populasi dan Sampel

.1 Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek

g mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yalng ditetapkan oleh peneliti
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uﬁuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017). Populalsi
pgda penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di
Birsa Efek Indonesia periode 2020-2024 yang berjumlah 6 perusahaan, yaitu PT
ngen Indonesia Tbk (SMGR), PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP),
PT. Semen Baturaja Tbk (SMBR), PT Solusi Bangun Indonesia Thk (SMCB), PT

-~

Wijaya Karya Beton Tbhk (WTON), dan PT Waskita Beton Precast Thk (WSBP).

N

3%.2 Sampel

Beysn

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
pgpulasi tersebut (Sugiyono, 2017). Dalam penelitian ini, sampel dipilih dengan
mcempertimbangkan jumlah populasi yang relatif sedikit sehingga dapat diteliti
secara keseluruhan. Oleh karena itu, jumlah sampel dalam penelitian ini sama
dengan jumlah populasi, yaitu enam perusahaan semen yang terdaftar di BEI
periode 2020-2024.

Sampel dalam penelitian ini berjumlah 6 perusahaan, sehingga data yang
dibutuhkan menjadi 6 perusahaan % 5 tahun yaitu 30 data. Perusahaan yang

termasuk dalam sampel penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 3.1

Nama Perusahaan yang Menjadi Sampel

No Kode Nama Perusahaan Tanggal IPO
Perusahaan
1 |INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk | 5-Des-1989
2 |SMBR PT Semen Baturaja (Persero) Thk 28-Juni-2013
3 [SMCB PT Solusi Bangun Indonesia Thk 10-Aug-1977
4 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Thk 8-Juli-1991
5 WSBP PT Waskita Beton Precast Tbk 20-Sept-2016
6 WTON PT Wijaya Karya Beton Thk 8-April-2014

Sumber : www.idx.co.id
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Alat Analisis Data

dio Y6H 0

EViews merupakan alat yang dirancang khusus untuk analisis ekonomi
dan keuangan. Kemampuannya dalam menangani data time series dan panel
sgjgat relevan untuk penelitian ini, mengingat fokus pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. EViews dirancang khusus untuk menangani
dgﬂ memproses data deret waktu (time series) dan data panel dengan efisien.
Antarmuka EViews memudahkan dalam mengatur struktur data panel
(éenggabungkan data waktu dan entitas). EViews memiliki fitur bawaan untuk
ﬁ%lakukan pengujian penting dalam analisis data panel, yaitu: Uji Chow
(€@ommon Effect vs. Fixed Effect), Uji Hausman (Fixed Effect vs. Random
E?fect), dan Uji Lagrange Multiplier (LM) (Common Effect vs. Random Effect).
Hasil dari pengujian ini akan menentukan model terbaik yang akan digunakan
(CEM, FEM, atau REM). EViews mampu dengan mudah mengestimasi model
regresi data panel untuk ketiga pendekatan tersebut (CEM, FEM, REM) dan
menguji asumsi klasik yang relevan (misalnya heteroskedastisitas dan
autokorelasi) dalam konteks data panel.

Antarmuka EViews memungkinkan pengguna untuk melakukan analisis
st;a:tistik dengan relatif mudah, bahkan bagi yang tidak terlalu berpengalaman. Ini
p%fnting untuk meningkatkan efisiensi dalam pengolahan data. EViews
nEndukung berbagai metode analisis statistik, termasuk regresi linier, analisis
p%r)el, dan analisis jalur, yang diperlukan untuk menguji hipotesis dan hubungan
a&ar variabel dalam penelitian ini.Alat ini juga menyediakan fitur untuk
v%’ualisasi data, yang dapat membantu dalam interpretasi hasil dan presentasi
d%l_am laporan.

-

o3 Dalam penelitian ini, terdapat uji mediasi yang dilakukan dengan

jo

mgnggunakan sobel test. Sobel Test adalah salah satu metode yang banyak
d%unakan untuk menguji mediasi. Dalam konteks penelitian ini, penting untuk
n&ngevaluasi apakah profitabilitas benar-benar berfungsi sebagai variabel
rrfediasi antara variabel independen (struktur modal, likuiditas, ukuran

pﬁusahaan, pertumbuhan penjualan) dan variabel dependen (nilai perusahaan).
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Sﬁbel Test memiliki rumus matematis yang jelas dan dapat diimplementasikan
dgngan mudah dalam software statistik seperti EViews. Hal ini memungkinkan
rﬁheliti untuk dengan cepat mendapatkan hasil dan menarik kesimpulan.
I\Eenggunakan Sobel Test memungkinkan peneliti untuk memverifikasi
sﬁnifikansi pengaruh mediasi, yang memberikan substansi lebih pada analisis. Ini
ngmbantu menegaskan argumen apakah profitabilitas berperan penting dalam
hﬁ_bungan antara variabel yang diteliti. Sobel Test memungkinkan peneliti untuk
n%ngukur besaran efek mediasi, memberikan gambaran yang lebih komprehensif
tehtang dinamika antar variabel.

Py

32)6 Teknik Analisis Data

Metode analisis data kuantitatif merupakan pendekatan komputasi
statistik yang difokuskan pada pengolahan data secara matematis, numerik, dan
statistik. Dalam model ini, data yang dianalisis bersifat terukur dan dapat
dinyatakan dalam bentuk angka. Penelitian kuantitatif biasanya dimulai dengan
penerapan statistik deskriptif untuk memberikan gambaran umum mengenai data,
dilanjutkan dengan analisis yang lebih mendalam guna memperoleh wawasan
secara spesifik. Pendekatan ini memungkinkan peneliti untuk mengumpulkan
s%ta menganalisis data dalam jumlah besar. Secara umum, terdapat dua jenis
uEma metode analisis data kuantitatif, yaitu metode deskriptif dan metode
ir%_erensial. Metode deskriptif digunakan untuk menggambarkan atau
n&anjelaskan suatu fenomena tertentu, sedangkan metode inferensial digunakan
uEtuk menarik kesimpulan atau membuat prediksi berdasarkan data yang telah
d%nalisis, dilakukan dengan pengujian statistik secara umum meliputi: Uji-T,
A@\IOVA (analisis varians), analisis regresi, dan analisis faktor (Sofwatillah dkk.,
2'{}'24). Model analisis data pada penelitian ini yaitu metode inferensial dan
n%nggunakan beberapa pengujian diantaranya uji estimasi, uji asumsi klasik, dan
ujj hipotesis.
<

P
1=. Uji Estimasi

§Pemilihan model estimasi yang digunakan dalam penelitian ini dilakukan
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g dengan melakukan beberapa pengujian yaitu, uji chow dan uji hausman dan

:uji lagrange multiplier (LM). Pengujian ini dilakukan untuk mendapatkan

N
ue}[ng jo

As

nery wisey jue
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AJISIdATUN) dTWIR[S] 91¥)S

estimasi model yang terbaik antara common effect model, fixed effect model,

atau random effect model.

Uji Chow

Uji ini digunakan untuk menentukan apakah akan menerapkan common
effect model atau fixed effect model.

HO : Common effect model

H1 : Fixed effect model

Jika nilai prob pada cross-section chi-square < 0,05, maka H1 diterima.
Jika nilai prob pada cross-section chi-square > 0,05, maka HO diterima.
Uji Hausman

Uji yang berfungsi untuk menentukan pilihan antara Fixed Effect Model
atau Random Effect Model.

HO : Random effect model

H1 : Fixed effect model

Jika nilai prob pada Cross-section random > 0,05, maka HO diterima.
Jika nilai prob pada Cross-section random < 0,05, maka H1 diterima.
Uji Langrange Multiplier

Uji ini dimanfaatkan untuk menentukan apakah akan menggunakan
random effect model atau common effect model.

HO : Common effect model

H1 : Random effect model

Jika nilai probabability cross-section pada breusch-pagan > 0,05,

maka HO diterima.

Jika nilai probabability cross-section pada breusch-pagan < 0,05,

maka H1 diterima.

Uji Asumsi Klasik
a Uji Heterokedastisitas

Tujuan dari pengujian heterokedastisitas ialah untuk mengetahui apabila

dalam model regresi yang digunakan tidak terjadi kesamaan variasi dari
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residual satu pengamatan ke pengamatan lain.

HO : Terjadi masalah heterokedastisitas.

H1 : Tidak terjadi masalah heterokedastisitas

Jika nilai probabilitas < 0,05, maka HO diterima

Jika nilai probabilitas > 0,05, maka H1 diterima

Uji Multikolinearitas.

Uji multikolinearitas data panel perlu dilakukan sebagai pemenuhan syarat
tidak melanggar asumsi dasar. Tujuan dilakukannya uji multikolinieritas
ialah untuk mengetahui model regresi yang digunakan terjadi korelasi antar
variabel bebas.

HO : Terjadi masalah korelasi

H1 : Tidak terjadi masalah korelasi

Jika nilai korelasi lebih dari 0,8 maka HO diterima.

Jika nilai korelasi tidak lebih dari 0,8 maka H1 diterima

3 Uji Hipotesis

a

(o

Nery wisey| ;}5194{5 ue}[ng jo AJISIdATU) DTWIR]S] 3}e1S

Analisis Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel merupakan metode yang bertujuan untuk
menguji keberadaan pengaruh signifikan baik secara parsial maupun
simultan antara satu atau lebih variabel independen terhadap dependen
dengan mempertimbangkan dimensi individu dan waktu. Dalam analisis ini,
terdapat tiga pendekatan model regresi yang dapat digunakan yaitu model
common effect, fixed effect, dan random effect.

Uji Parsial (uji t)

Untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen.

HO : Berpengaruh

H1 : Tidak berpengaruh

Jika nilai prob < 0,05, maka HO diterima.

Jika nilai prob > 0,05, maka H1 diterima.

Uji Simultan (uji f)

Dilakukan untuk menguji apakah variabel bebas secara parsial atau
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bersamaan memengaruhi variabel terikat.

HO : Berpengaruh

H1 : Tidak berpengaruh

Jika nilai probabilitas < 0,05, maka HO diterima.

Jika nilai probabilitas > 0,05, maka H1 diterima.

Koefisien Determinasi (uji R2)

Untuk mengukur proporsi variasi variabel dependen yang dapat dijelaskan
oleh variabel independen. Selain itu, koefisien determinasi dapat
memberikan informasi apakah model regresi yang diestimasi baik atau
tidak. Koefisien determinasi berkisar antara O sampai 1, semakin mendekati
1 semakin akurat prediksinya.

Uji Sobel

Pengujian mediasi dengan prosedur sobel test dilakukan untuk menguji
kekuatan pengaruh tidak langsung variabel X ke variabel Y melalui variabel
Z.
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= BAB IV
-
2 GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN
@)
491 Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia
=
4;.1 Sejarah Bursa Efek Indonesia
=
= Pasar modal sudah ada jauh sebelum Indonesia merdeka, bahkan sebelum
Pg’merintah Belanda mendirikan pasar modal di Batavia pada tahun 1912. Pasar
w
Pl

meodal didirikan untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC, tetapi ditutup

Py
karena Perang Dunia | (1). Meskipun telah ada sejak tahun 1912, pasar modal

c
tidak berkembang dan berkembang dengan cepat seperti yang diharapkan, dan
pada beberapa waktu kegiatan tidak berfungsi atau bahkan ditutup karena
berbagai alasan. Pada beberapa waktu, kegiatan pasar modal mengalami
kevakuman, yang disebabkan oleh beberapa factor.

Pada tahun 1977, Bursa Efek dibuka kembali dan diubah menjadi bursa
r@dal modern dengan sistem perdagangan otomatis Jakarta (JATS) yang

f+¥]
digabungkan dengan sistem kliring dan penyelesaian. Selain itu, PT. Kustodian
wn

I_‘gpositori Efek Indonesia (KDEI) memiliki depositori saham.

[
g}

5 Perdagangan surat berharga dimulai di Pasar Modal Indonesia pada 3 Juni
1§52. Kebangkitan Pasar Modal Indonesia pada 10 Agustus 1977, bagaimanapun,
a&élah tonggak paling penting. Setelah Bursa Efek Jakarta diswastakan dan
di@isahkan dari Institusi BAPEPAM pada tahun 1992, pasar modal menjadi
s:gl’_]gat cepat berkembang. Pasar modal berkembang pesat pada tahun 1992-1997.
@sis Asia Tenggara 1977 menyebabkan pasar modal runtuh. Indeks Harga

Sawam Gabungan (IHSG) turun ke titik terendahnya dalam sejarahnya. Namun,
V]
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©

rriﬁsalah pasar modal tidak hanya disebabkan oleh arus investasi yang berdampak

=

pada ekonomi sebuah negara, seperti yang terlihat di Indonesia dan negara-

1d

n®gara Asia Tenggara lainnya.

w

tah

=
z
(¢

Pasar modal diaktifkan kembali oleh pemerintah Republik Indonesia pada

un 1977, dan beberapa tahun kemudian mengalami peningkatan sebagai hasil

ddfi berbagai insentif dan undang-undang yang dibuat oleh pemerintah.

=
2]

Pgrkembangan pasar modal di Indonesia dapat digambarkan dalam tabel berikut:

Py
o Tabel 4. 1
(=
Perkembangan Pasar Modal Indonesia
Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk oleh
Sesember 1912 Pemerintah Hindia Belanda.
1914 — 1918 Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia 1.
1925 — 1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan

Bursa Efek di Semarang dan Surabaya.

Awal tahun 1939

Karena isu politik (Perang Dunia Il) Bursa Efek Surabaya
dan Semarang di tutup.

Y

o : . ]

1942 — 1952 Bursa Efek di Jakarta dltut_up kembali selama Perang
& Dunia II.

3

) 1956 Program nasionalisasi perusahaan Belanda dimana Bursa Efek|
& semakin tidak aktif.

E.

3_ 1956 — 1977 Perdagangan di Bursa Efek vakum.

e

o Presiden Soeharto meresmikan kembali Bursa Efek.

a BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal) bertanggung
£ jawab atas BEJ. 10 Agustus adalah Hari ulang tahun Pasar
EEO Agustus 1977 Modal. PT. Semen Cibinong, yang menjadi emiten pertama
31 Surat berharga Syariah Negara pada tahun 2008, juga

< merupakan bukti kembalinya pasar modal.

- Hingga tahun 1987, hanya ada 24 emiten yang berpartisipasi

1977 — 1987

dalam perdagangan di Bursa Efek. Dibandingkan dengan
instrumen pasar modal, masyarakat lebih suka instrumen

nery wigey J
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@
o perbankan.
-
o
= Ini ditandai dengan munculnya Paket Desember 1987
2 1987 (PAKDES 87) yang memungkinkan perusahaan melakukan
3 penawaran umum dan memungkinkan investor asing
= menanamkan modal di Indonesia.
a Paket deregulasi di pasar modal dan perbankan dimulai. Pintu
— 1988 — 1990 BEJ terbuka bagi orang asing. Sepertinya aktivitas di Bursa
= meningKat.
g Berdiri dari dealer dan broker, Bursa Paralel Indonesia (BPI)
«» 2 Juni 1988 didirikan dan dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan
o Efek (PPUE).
Py Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES
aDesember 1988 | 88), yang memfasilitasi perusahaan go public dan beberapa
< kebijakan lain yang mendukung pertumbuhan pasar modal.
Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan
16 Juni 1989 dikelolaoleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT
Bursa Efek
Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan
13 Juli 1992 Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai
HUT BEJ.
: Sistem otomasi perdagangan BEJ dioperasikan melalui
22 Mei 1995 sistem komputer yang disebut JATS.
Pemerintah mengeluarkan Undang-Undang Pasar Modal No.
1;?November 1995 8 Tahun 1995, yang berlaku mulai Januari 1996.
®
g_ 1995 Bursa Efek Surabaya dan Bursa Paralel Indonesia bergabung.
=
£ Pasar Modal Indonesia mulai menerapkan sistem
c 2000
= perdagangan tanpa warkat.
=
(1°]
E_ 2002 BEJ mulai menerapkan metode perdagangan jarak jauh.
<
SU'; 2007 menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) setelah merger dengan
g Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya.
j+¥]
= PT Bursa EfekIndonesia Meluncurkan Sistem Perdagangan
&2 Maret 2009 Baru: JATS—NextG

w
(cnd {4

nery wisey J
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@)
4&.2 Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia
-
© a. Visi
o
D Menjadi bursa yang kredibel di tingkat global.
S b. Misi
z Meningkatkan daya saing untuk menarik investor dan emiten
z melalui pemberdayaan anggota bursa dan peserta, peningkatan nilai,
w
C - . .y q R
» efisiensi biaya, dan penerapan pemerintahan yang baik.
-~
m -
4.1.3 Struktur Pasar Modal Indonesia
=
c Gambar 4.1
Struktur Pasar Modal Indonesia
OTORITAS JASA KEUANNGAN
Bursa Efek Kliring Penjaminan Efek KustodianSentral Efek
Indonesia (BEI) Indonesia (KPEI) Indonesia (KSEI)
PerusahaanEfek Lembaga Penunjang ProfesiPenunjang Pemodal Emiten
¢ PenjaminEmisi ¢ Biro Adm Efek e Akuntan e Domestk Perusahaan
e Perantara ¢ BankKustodian ¢ Notaris e Asing Publik
PedagangEfek ¢ Wali Amanat ¢ Penilai Reksad
¢ ManajerInvestas: || » PemeringkatEfek |[ » Konsultan ersadana
Hukum
= Sumber : www.idx.com
<
]
[ ]
n
=
!
Q
Lo =Y
w
=
s
=¥}
=
n
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-
P
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gl
o Gambar 4.2
-~
o Struktur Kepemimpinan Bursa Efek Indonesia
o
Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS) ]
Dewan Komisaris
Divisi Hukum i Divist Perencanaan
Direktur Utama Strategis & Manajemen
- Proyek
Satuan Pemeriksa
[ ]
Internal | Sekretaris Perusahaan |
Direktur Direktur . Direktur Direktur Direktur
Penilaian Perdagangan Direktur Pengembangan Teknologi& Keuangan &
Perusahaan & Pengaturan Pengawasan Manajemen SDM
Anggota Transaksi & Risiko
Bursa Kepatuhan

Sumber : www.idx.com
4.2 Gambaran Umum Perusahaan Sub Sektor Semen yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

4.2.1 PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk (INTP)

PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk., didirikan berdasarkan Akta Nomor

ays] 23035

227 tanggal 16 Januari 1985, yang dibuat di hadapan Notaris Ridwan Suselo,

H., dan telah diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia (BNRI)

nfuw

I\E)mor 57, Tambahan Nomor 946 tanggal 16 Juli 1985 dengan nama PT Inti
C%haya Manunggal.

;n Cikal bakal pendirian Perseroan sejatinya telah dimulai sejak tahun 1975
y;%g ditandai dengan berdirinya PT Distinct Indonesia Cement Enterprise
(@CE) yang memiliki pabrik semen dengan kapasitas terpasang sebesar 500.000

j+¥]
t(i{;\_ di wilayah Citeureup, Jawa Barat. Pendirian DICE kemudian disusul dengan

P
b&rdirinya perusahaan dan pabrik lainnya. Dalam kurun waktu sepuluh tahun,

80
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©
te:;fah berdiri delapan pabrik tambahan dengan kapasitas terpasang 7,7 juta ton per
-

tdhun yang dikelola oleh enam perusahaan yang berbeda, yaitu PT Distinct
@)

IAtonesia Cement Enterprise, PT Perkasa Indonesia Cement Enterprise, PT
=

Perkasa Indah Indonesia Cement Putih Enterprise, PT Perkasa Agung utama
=

Irgonesia Cement Enterprise, PT Perkasa Inti Abadi Indonesia Cement
F_g?terprise, dan PT Perkasa Abadi Mulia Indonesia Cement Enterprise. Keenam
p?ﬁ)rik tersebut bergabung menjadi PT Inti Cahaya Manunggal, yang kemudian
pgija 1985 berubah nama menjadi PT Indocement Tunggal Prakarsa, berdasarkan
AT(ta Nomor 81 tanggal 11 Juni 1985, yang dibuat di hadapan Benny Kristianto,
S.H., Notaris Publik di Jakarta dan telah diumumkan dalam BNRI Nomor 75,
Tambahan Nomor 947 tanggal 16 Juli 1985.

Pada 1989, Perseroan menapaki babak baru dengan melakukan Penawaran
umum Saham Perdana dan menjadi perusahaan publik dengan mencatatkan
seluruh sahamnya di bursa efek di Indonesia dengan kode “INTP” pada 5

S‘ﬂ

Désember 1989. Guna mengantisipasi pertumbuhan pasar yang semakin Kkuat,

Indocement terus berupaya menambah jumlah pabriknya untuk meningkatkan

mg_] ST

k@)asitas produksi. Perseroan mengakuisisi Plant 9 pada 1991 dan menyelesaikan

!

u

péfnbangunan Plant 10 di Kompleks Pabrik Cirebon, Cirebon, Jawa Barat pada
[ ]

é%. Selanjutnya pada 1997, Plant 11 selesai dibangun di Kompleks Pabrik
=]

C10'3teureup, Bogor, Jawa Barat.

Pada 29 Desember 2000, dari hasil merger antara Perseroan dengan PT

nery wisey juess uejn

0 Kodeco Cement (IKC), maka Perseroan menjadi pemilik pabrik semen di
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©
Tgrjun, Kotabaru, Kalimantan Selatan. Pabrik tersebut menjadi Plant 12 milik

A

PErseroan.
o

@ Pada 2001, HeidelbergCement Group menjadi pemegang saham mayoritas
=

melalui entitas anaknya, Kimmeridge Enterprise Pte. Ltd., setelah mengakuisisi
o

657% saham Perseroan. Pada 2008, HeidelbergCement AG mengalihkan seluruh
2z

sécﬁamnya di Indocement kepada Birchwood Omnia Ltd. (Inggris), yang 100%
w

dimiliki oleh HeidelbergCement Group.

Py
—  Pada 2009 Birchwood omnia Ltd., menjual 14,1% sahamnya kepada publik,

j4Y]
c

sehingga kepemilikan saham Indocement oleh HeidelbergCement AG melalui
Birchwood Omnia di Perseroan menjadi 51%.

Pada Oktober 2016, Perseroan mulai mengoperasikan pabrik ketiga belas
yang disebut Plant 14 di Kompleks Pabrik Citeureup, yang merupakan pabrik
semen terintegrasi terbesar milik Indocement dengan kapasitas desain terpasang

mgncapai 4,4 juta ton semen per tahun dan juga merupakan pabrik semen terbesar

}

f+¥]
yang pernah dibangun oleh Indocement dan HeildelbergCement Group.

Pada September 2022, Indocement melakukan Perjanjian Sewa Pakai Aset

dengan PT Semen Bosowa Maros dan PT Bosowa Corporindo. Saat ini Perseroan

UfBDIlHE]S

I

terdbéh mempunyai 13 pabrik dengan total kapasitas produksi tahunan sebesar 25,5
jéa ton semen. Sepuluh pabrik berlokasi di Kompleks Pabrik Citeureup, Bogor,
Jé’?u\gva Barat; dua pabrik di Kompleks Pabrik Cirebon, Cirebon, Jawa Barat; dan
s%u pabrik di Kompleks Pabrik Tarjun, Kotabaru, Kalimantan Selatan.

42.2 PT Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR)

82
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©

g Pada saat didirikan pada 14 November 1974, Perusahaan lahir dengan nama

=

PT. Semen Baturaja (Persero) dengan kepemilikan saham sebesar 45% dimiliki
@)

—

ofeh PT Semen Gresik dan PT Semen Padang sebesar 55%. Lima tahun
=

kemudian, pada tanggal 9 November 1979 Perusahaan berubah status dari

-~

Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) menjadi Persero dengan komposisi
Z

sécﬂam sebesar 88% dimiliki oleh Pemerintah Republik Indonesia, PT Semen
w
Padang sebesar 7% dan PT Semen Gresik sebesar 5%. Beberapa tahun kemudian

ygtu pada tahun 1991, saham Perseroan diambil alih secara penuh oleh
Pimerintah Republik Indonesia. Selanjutnya Perseroan terus mengalami
perkembangan sehingga pada tanggal 14 Maret 2013 PT Semen Baturaja
(Persero) mengalami perubahan status menjadi Perseroan terbuka dan berubah
nama menjadi PT Semen Baturaja (Persero) Tbk.

Akhir tahun 2022 menjadi milestone bersejarah bagi SMBR, di mana
prgses integrasi SMBR ke PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (SIG) berhasil
d%elesaikan dan telah melengkapi seluruh tahapan pembentukan holding BUMN
S%b klaster semen yang ditandai dengan penandatanganan Akta Perjanjian

P&ngalihan Saham pada tanggal 19 Desember 2022 antara Negara Republik

D T LI

u

Ir;.ﬂonesia dan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk di mana sebanyak
7%99.999.999 (tujuh miliar empat ratus sembilan puluh sembilan juta sembilan
ré:}ys sembilan puluh sembilan ribu sembilan ratus sembilan puluh sembilan)
S:imam Seri B milik Negara RI di SMBR beralih kepemilikannya kepada PT
S%?nen Indonesia (Persero) Thk, sehingga status saat ini SMBR berubah menjadi

"t
Non-Persero menjadi PT Semen Baturaja Tbk.

83
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4&.3 PT Solusi Bangun Indonesia Tbhk (SMCB)

_fg_ PT Solusi Bangun Indonesia Thk (SMCB) pada awalnya didirikan dalam
r&;hgka Undang-undang No. 1 tahun 1967 juncto Undang-undang No. 11 tahun
1:{70 tentang Penanaman Modal Asing (PMA), berdasarkan Akta No. 53 tanggal

15 Juni 1971 dari Notaris Abdul Latief, S.H dengan nama PT Semen Cibinong.
Z

Egéktif per tanggal 1 Januari 2006, Perseroan mengganti namanya dari PT Semen
C%)inong Tbk menjadi PT Holcim Indonesia Tbk. Selanjutnya Perseroan secara
rgmi melakukan pergantian nama pada 11 Februari 2019 dan telah dinyatakan
dZIam akta notaris No. 11 tanggal 11 Februari 2019 dari Notaris Aulia Taufani
S.H menjadi PT

Solusi Bangun Indonesia Tbhk sebagai konsekuensi dari pelepasan saham
Perseroan oleh LafargeHolcim, yang melepas seluruh kepemilikan sahamnya

(80,64%) kepada PT Semen Indonesia (Persero) Tbk melalui anak usahanya, PT

Sgmen Indonesia Industri Bangunan (S1IB), pada 31 Januari 2019. Dua anak

e

perusahaan Perseroan juga berganti nama: PT Holcim Beton menjadi PT Solusi
@
B'lgngun Beton, sedangkan PT Lafarge Cement Indonesia menjadi PT Solusi
gun Andalas.
2.
< Perseroan mengoperasikan empat pabrik semen masing-masing di
[ ]
@Togong, Jawa Barat, Cilacap, Jawa Tengah, Tuban di Jawa Timur dan

knga, Aceh dengan total kapasitas gabungan per tahun 14,5 juta ton semen.

nggo

[

duk semen Perseroan terdiri dari Dynamix Extra Power, Dynamix Serba
=
Glina, Semen Andalas Multi Fungsi, dan Semen Andalas Konstruksi, serta
j+¥]

"t
rangkaian produk mortar. Perseroan melalui Solusi Bangun Beton menawarkan

84
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©

j%a yang menyeluruh untuk beton jadi di Indonesia dengan memiliki jaringan
-

pengolahan beton jadi yang tersedia untuk melayani berbagai proyek besar.
@)

—

Perseroan juga merupakan pemasok agregat terkemuka di Indonesia yang
memiliki tambang terbesar di Malolo, Jawa Barat serta beberapa tambang dalam

=

situ manajemen dan tambang Jeladri dekat Surabaya dan juga memasok pasir
Z

dghgan kualitas tinggi. Divisi NATHABUMI Perseroan menyediakan jasa
w
pgngolah limbah yang aman, terpercaya dan terjamin untuk seluruh limbah

A
nagjustrl.
[ o

4.2.4 PT Semen Indonesial (Persero) Tbk (SMGR)

PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk., sebelumnya bernama PT. Semen
Gresik (Persero) Tbk. merupakan perusahaan yang bergerak di bidang industri
semen. Diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleh Presiden RI
pgftama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun. Pada tanggal 8

%]
Jali 1991 saham Semen Gresik tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek

IS

rabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan BUMN pertama

wé

g go public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada masyarakat.

B!

y

u

2

¢ mposisi pemegang saham pada saat itu: Negara Rl 73% dan masyarakat 27%.
&

Péda bulan September 1995, Perseroan melakukan Penawaran Umum Terbatas |
(Right Issue 1), yang mengubah komposisi kepemilikan saham menjadi Negara
Rt 65% dan masyarakat 35%.

« Pada tanggal 15 September 1995 PT.Semen Gresik berkonsolidasi dengan
PE. Semen Padang dan PT. Semen Tonasa. Total kapasitas terpasang Perseroan

o
n
=
=
w
j+¥]
Hn
IR
V]
=
8
2
=
e
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©
sét itu sebesar 8,5 juta ton semen per tahun. Pada tanggal 17 September 1998,

=

Négara RI melepas kepemilikan sahamnya di Perseroan sebesar 14% melalui
@)

penawaran terbuka yang dimenangkan oleh Cemex S. A. de C. V., perusahaan
=

semen global yang berpusat di Meksiko. Komposisi kepemilikan saham berubah
-~
rTEnjadi Negara Rl 51%, masyarakat 35%, dan Cemex 14%. Kemudian tanggal
Z

3g’September 1999 komposisi kepemilikan saham berubah menjadi: Pemerintah
w

REpublik Indonesia 51,01%, masyarakat 23,46% dan Cemex 25,53%.

Py
o Pada tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham Cemex Asia

c

Holdings Ltd. kepada Blue Valley Holdings PT.E Ltd. sehingga komposisi
kepemilikan saham berubah menjadi Negara Rl 51,01% Blue Valley Holdings
PT.E Ltd. 24,90%, dan masyarakat 24,09%. Pada akhir Maret 2010, Blue Valley
Holdings PT.E Ltd, menjual seluruh sahamnya melalui private placement,
sehingga komposisi pemegang saham Perseroan berubah menjadi Pemerintah
51,01% dan publik 48,99%. Pada tanggal 18 Desember 2012 Perseroan resmi

f+¥]
méngambil alih 70% kepemilikan saham Thang Long Cement Joint Stock
@

%mpany (TLCC) dari Hanoi General Export-Import Joint Stock Company

[

(@eleximco) di Vietnam, berkapasitas 2,3 juta ton. Aksi korporasi ini menjadikan

=
Pﬁ'rseroan tercatat sebagai BUMN Multinasional yang pertama di Indonesia. Pada

-

téxggal 20 Desember 2012 Perseroan resmi berperan sebagai strategic holding

o
c%mpany sekaligus mengubah nama, dari PT. Semen Gresik (Persero) Tbk.
=
r’@njadi PT. Semen Indonesia (Persero) Thk. Dengan akuisisi hingga akhir 2012,
=

kdpasitas desain Perseroan menjadi sebesar 28,5 juta ton (26,2 juta ton di
j+¥]

"t
Indonesia dan 2,3 juta ton di Vietnam) semen per tahun, dan menguasai 40,9%
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©
pﬁ'}gsa pasar semen domestik. Selanjutnya pada tanggal 24 Desember 2013,

=

Perseroan melanjutkan proses Transformasi Korporasi dan memantapkan peran
@)

—

féthgsi Strategic Holding dengan membentuk anak perusahaan baru PT. Semen
Gresik. Mulai tahun 2014 Perseroan merealisasikan pembangunan unit 2 pabrik
-~

baru di Padang dan di Rembang, dilanjutkan dengan pengambilan keputusan
Z

ugtuk segera merealisasikan pembangunan 1 unit pabrik baru di Aceh.

M BysS

4:2.5 PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP)

n

PT Waskita Beton Precast Thk (Waskita Precast) merupakan salah satu
anak perusahaan dari PT Waskita Karya (Persero) Tbk (Waskita), perusahaan
konstruksi BUMN terkemuka di Indonesia, yang bergerak dalam industri
manufaktur beton precast dan ready mix. Perseroan telah sukses mengerjakan
berbagai proyek dalam bidang jalan tol, jembatan, gedung bertingkat tinggi dan
reyitalisasi sungai. Bermula ketika Waskita, yang terus melakukan upaya terbaik,
dg;hgan melakukan inovasi dan terobosan agar dapat terus melaksanakan
pgmbangunan proyek-proyek secara maksimal. Kala itu, Waskita banyak
n@ndapat kepercayaan dalam menangani mega proyek dan mendorong Waskita

=
uﬁfuk terus menemukan metode dan strategi pengembangan Perusahaan yang

-
wn

nEnjadikannya sebagai Perusahaan jasa konstruksi terkemuka. Untuk mendukung

o
h§§ tersebut, Waskita melakukan inovasi dan terobosan dalam pengembangan
=
u'{ﬁha produksi beton dengan membentuk unit bisnis baru yang aktif beroperasi
=

s€fak 1 Januari 2013 dan pada tanggal 7 Oktober 2014 menjadi anak usaha baru

fo¥]
Lo ]
befnama PT Waskita Beton Precast Thk.
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©)

g PT Waskita Beton Precast Tbk merupakan suatu perseroan terbatas yang

=

didirikan di Negara Republik Indonesia berdasarkan Akta Pendirian Perseroan
@)

—

Terbatas No. 10 tanggal 7 Oktober 2014, yang dibuat dihadapan Fathiah Helmi,
=

S:H., Notaris di Jakarta, yang telah mendapat Pengesahan dari Menteri Hukum
-~

din Hak Asasi Manusia Nomor AHU — 29347.40.10.2014 tanggal 14 Oktober
Z

2g14 (Akta Pendirian Perseroan N0.10/2014) dan perubahan terakhir Anggaran
%sar dengan Akta Berita Acara Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa No.
2§tanggal 8 Juni 2016 yang dibuat dihadapan Fathiah Helmi, S.H., Notaris di
J;:karta.

Selama perjalanannya, perkembangan kapasitas produksi yang dimiliki oleh
Waskita Precast terhitung cukup pesat. Perusahaan saat ini mempunyai kapasitas
produksi sebesar 3,7 juta ton/tahun, dengan didukung oleh 9 plant, 31 batching
plant, dan 1 quarry.

Dengan kinerja perusahaan yang terus bertumbuh, PT Waskita Beton
P

cast Tbk merasa perlu untuk berekspansi mengembangkan bisnis menjadi

usahaan perseroan. Hal tersebut yang mendasari perusahaan untuk melakukan

ie)

WIS $i€31S

Penawaran Umum Perdana Saham (Initial Public Offering/IPO) di Bursa Efek

u ot

I

Ir;.ﬂonesia pada 20 September 2016 dengan melepas 10,54 miliar lembar saham
i

déngan harga penawaran Rp 490/saham. Oleh karena itu, Perusahaan
n%mperoleh dana segar dari IPO senilai Rp 5,16 triliun dengan penjamin
p%aksana emisi adalah PT Mandiri Sekuritas, PT Danareksa Sekuritas, PT

Béhana Securities, dan PT BNI Securities.
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©)

42.6 PT Wijaya Karya Beton Tbk (WTON)

PT Wijaya Karya Beton Tbk. (WIKA Beton) didirikan sebagai salah satu

2£1d10 )

affak perusahaan BUMN PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. pada tahun 1997

w

dengan visi Menjadi Perusahaan Terkemuka Dalam Bidang Engineering,
-~
Pﬁduction, Installation (EPI) Industri Beton di Asia Tenggara. Tahun 2008,

Z
\@KA Beton telah memiliki 7 pabrik di seluruh Nusantara dengan produksi

w

ptpduk beton kualitas tinggi.

Py
5 Dalam tiga tahun berikutnya, perusahaan ini terus berkembang; dari

(=
mendirikan pabrik baru, dan inovasi seperti tiang pancang berdiameter 1 meter

dan box girder. Maka WIKA Beton pun dipilih menjadi perusahaan referensi
dalam studi kasus Economics Benefits of Standars oleh International
Organization for Standardization, Geneva Tahun 2013, WIKA Beton mendirikan
anak perusahaan WIKA Krakatau Beton dan berinovasi melahirkan berbagai
praduk beton pracetak dan lini bisnis baru, yakni quarry.

Setahun kemudian, WIKA Beton mengambil sebuah langkah

numental: Melakukan pelistingan di Bursa Efek ldonesia, tepatnya pada 8

rgauué]sl aje

ril 2014. Masih di tahun yang sama, perusahaan mengakuisisi PT Citra Lautan

duh dan meluncurkan unit Inner Boring. Tahun 2016, WIKA Beton

aru

ndirikan anak perusahaan WIKA Pracetak Gedung dan kembali berinovasi

A@sIa

o

neny wisey jreig uejnggo

m produk PC Wall yang bisa mencapai panjang 24,6 meter.
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BAB VI
PENUTUP

KESIMPULAN

Penelitian ini  bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang

Ny erdio yeq o

nEmpengaruhi nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi

S

pgda perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2@20-2024. Berdasarkan hasil analisis data dan uji hipotesis, dapat disimpulkan

sé)agai berikut:

1. Berdasarkan uji t diperoleh hasil bahwa struktural modal berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

2. Berdasarkan uji t diperoleh hasil bahwa likuiditas tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor semen yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

Berdasarkan uji t diperoleh hasil bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor semen

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

Berdasarkan uji t diperoleh hasil bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh

secara negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub

sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

Berdasarkan uji t diperoleh hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor semen

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.
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nery wisey grieAg uejyngjo AJrsIaATUfOTWR]S] 3je)ds

Berdasarkan uji t diperoleh hasil bahwa struktural modal berpengaruh secara
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.
Berdasarkan uji t diperoleh hasil bahwa likuiditas berpengaruh secara positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor semen
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

Berdasarkan uji t diperoleh hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub
sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.
Berdasarkan uji t diperoleh hasil bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub
sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

. Berdasarkan uji sobel diperoleh hasil bahwa profitabilitas tidak memediasi
secara signifikan struktural modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

. Berdasarkan uji sobel diperoleh hasil bahwa profitabilitas memediasi secara
signifikan likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

. Berdasarkan uji sobel diperoleh hasil bahwa profitabilitas memediasi secara
signifikan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub
sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

. Berdasarkan uji sobel diperoleh hasil bahwa profitabilitas tidak memediasi
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1dio deH 6

lw e

[op)

NIN A&

secara signifikan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2020-2024.

SARAN

Berdasarkan hasil penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai

pEtusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada perusahaan sub
(=

w
sgktor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Adapun

A

sgran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

c

1.

nerny wisey JureAg uejyngNo A3rs1aAtu) dTure|sy ajels

Untuk perusahaan sub sektor semen di Bursa Efek Indonesia, mengingat hasil
penelitian menunjukkan bahwa Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan
Pertumbuhan Penjualan harus melalui Profitabilitas agar dapat meningkatkan
Nilai Perusahaan secara signifikan. Hindari pertumbuhan penjualan yang
agresif (unprofitable growth) yang hanya dicapai melalui diskon besar atau
perang harga. Fokus pada strategi yang meningkatkan pendapatan sekaligus
meningkatkan margin, seperti efisiensi biaya energi dan optimalisasi logistik.
Manfaatkan tingkat likuiditas yang sehat (CR > 1) untuk mendapatkan diskon
pembelian tunai dari pemasok. Hal ini akan meningkatkan margin laba
(Profitabilitas), yang kemudian akan diterjemahkan menjadi Nilai Perusahaan
yang lebih tinggi di mata investor.

Bagi perusahaan besar, pastikan keuntungan dari ukuran (aset yang besar)
benar-benar terefleksi dalam efisiensi biaya operasional yang lebih rendah.

Jika ukuran justru berkorelasi negatif terhadap nilai perusahaan (seperti
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nerny wisey JireAg uejng jo A}rs1aAru) d>ruresy $eig

dalam beberapa hasil uji t Anda), manajemen harus meninjau ulang struktur
biaya dan birokrasi yang mungkin menyebabkan diseconomies of scale.
Mengingat nilai rata-rata Nilai Perusahaan (PBV) mendekati 1 (nilai buku),
yang berarti pasar tidak memberikan premium yang besar, disarankan untuk
meningkatkan transparansi mengenai faktor-faktor non-keuangan yang
relevan dengan Kkeberlanjutan industri semen, seperti investasi pada
teknologi ramah lingkungan (misalnya, Carbon Capture), utilisasi kapasitas
pabrik, dan prospek proyek infrastruktur di masa depan. Faktor-faktor ini
penting untuk membangun ekspektasi jangka panjang dan mendorong nilai
PBV di atas 1,00. Karena Profitabilitas saja tidak cukup untuk meningkatkan
valuasi, manajemen harus secara aktif mengomunikasikan strategi yang
secara langsung meningkatkan ekspektasi pertumbuhan dividen dan kas di
masa depan, yang merupakan pendorong utama harga saham dan Nilai
Perusahaan.

Untuk peneliti selanjutnya, disarankan memperluas periode penelitian hingga
melewati tahun 2024 atau mencakup lebih banyak perusahaan sub sektor
semen (jika ada) untuk memastikan hasil lebih representatif dan menangkap
siklus bisnis industri secara penuh (termasuk fase boom dan bust) dan
menggunakan metode regresi yang lebih canggih, seperti Generalized
Method of Moments (GMM), untuk mengatasi masalah endogenitas atau
korelasi antar periode (autokorelasi) yang sering terjadi pada data panel,

terutama pada penelitian keuangan.
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@)

= LAMPIRAN

-
LAmpiran 1 : Data Populasi & Sampel

o

© Kode

No Nama Perusahaan Tanggal IPO
=. |Perusahaan

7C‘1 INTPIPT Indocement Tunggal Prakarsa Thk 5-Des-1989
2 | SMBR  PT Semen Baturaja (Persero) Thk 28-Juni-2013
@ SMCB T Solusi Bangun Indonesia Thk 10-Aug-1977
24 | SMGR  pT Semen Indonesia (Persero) Thk 8-Juli-1991
23 WSBP  |pT Waskita Beton Precast Thk 20-Sept-2016
% | WTON  pT Wijaya Karya Beton Thk 8-April-2014
Lampiran 2 : Analisis Deskriptif

Struktur |, . . . Ukuran Pertumbuhan W, Nilai

KET Modal Cgitas Perusahaan Penjualan Bromitabilitas Perusahaan

Mean 0,32 0,52 0,68 0,96 1,29 1,69
Median | 0,71 0,74 0,77 0,99 1,10 1,12
Maximum | 8,12 1,60 2,16 2,16 2,16 2,38
Minimum | -7,73 7,73 7,73 7,73 -3,32 0,34
St Dev. | 2,50 2,02 1,94 1,80 0,92 0,47
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©
mpiran 3 : Data Tabulasi

P

2) X1 X2 X3

‘%?_3 Kode Tahun Struktur Modal | Likuiditas | Ukuran Perusahaan

® 2020 0,23 1,25 27,40

= 2021 0,27 1,06 26,10

= INTP 2022 0,31 1,68 25,70

= 2023 0,41 2,06 29,60

= 2024 0,38 2,38 30,40

o 2020 0,68 0,86 5,20

. 2021 0,76 2,16 5,27

2 | SMBR 2022 0,70 1,68 5,24

2 2023 0,54 1,12 4,86

& 2024 0,50 1,22 4,91

= 2020 1,74 1,02 20,74
2021 0,92 1,34 21,49

3 SMCB 2022 0,80 1,04 21,74
2023 0,78 1,10 22,21
2024 0,63 1,05 21,05
2020 1,19 1,31 78,06
2021 0,92 1,10 76,50

4 | SMGR 2022 0,76 1,44 83,00
2023 0,71 152 81,80
2024 0,59 1,25 76,99
2020 8,12 0,55 3,62

5“3 2021 -3,48 0,44 4,47

5 | wsBP 2022 -3,84 0,34 6,96

= 2023 7,73 0,64 6,88

D 2024 -3,32 0,53 8,86

2. 2020 1,51 1,11 7,63

-~ 2021 1,59 1,11 9,45

8. | WTON 2022 1,60 1,12 9,08

E 2023 1,10 1,17 8,67

@ 2024 0,95 1,29 8,86

<

Q

Lo o

wn

=

=

=

9 p]

o)

5]

Lo ]

2.

R

£o4]

ol

=

= 159

5]

o




‘nery e)sng NiN Wizl edue)y undede ynjuaq weep Ul siin} eA1ey yninjas neje ueibeqas yeAueqladwaw uep ueyjwnuwnbuaw Buele|iq 'z

AVIY VISNS NIN
AL

‘nery eysng NiN Jefem BueA uebuuaday ueyiBnisw yepn uedynbuad g

‘yelesew niens uenelun neje ynuy uesinuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw | efuey uesiinuad ‘ueniguad ‘ueyipipuad uebunuaday ¥njun eAuey uednnbusd ‘e

Jequins ueyngaAusw uep ueywnuesusw edue) 1ul SNy ARy ynunjes neje ueibegses diynbusw Buelseq ‘|

Buepun-6uepun 16unpuljig eydid xeH

©
==
X4 z Y

Tah _ —— —

l\&) Kode anhun Pertumbuhan Penjualan | Profitabilitas | Nilai Perusahaan

6 2020 -0,11 8,15 2,40

= 2021 0,04 8,67 2,16

L | INTP | 2022 0,11 9,42 1,86

= 2023 0,10 9,30 1,65

= 2024 0,03 9,08 1,23

c 2020 -0,14 0,32 3,10

pd 2021 0,02 1,56 2,05

@ | SMBR | 2022 0,74 2,51 1,25

o 2023 0,84 1,56 0,87

i) 2024 0,25 0,32 0,62

o) 2020 0,08 8,60 1,46

= 2021 0,11 6,37 1,36

S | SMCB | 2022 0,09 7,08 1,08
2023 0,01 7,15 0,97
2024 -0,04 5,77 0,52
2020 -0,13 7,83 2,07
2021 0,04 5,08 1,08

4 | SMGR | 2022 -0,01 5,01 0,94
2023 0,06 4,54 0,90
2024 -0,06 1,49 0,46
2020 -0,70 -370,42 6,24
2021 -0,38 69,94 -1,08

By | WSBP | 2022 0,49 -32,13 -1,19

Y 2023 -0,28 -0,95 -4,11

® 2024 0,33 64,02 -0,57

:T 2020 -0,32 3,78 0,99

5 2021 -0,07 2,40 0,62

6 | WTON | 2022 0,35 4,48 0,46

& 2023 -0,30 0,94 0,26

= 2024 0,16 1,76 0,18
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©
L%mpiran 4 : Diagram Sub Struktural 1

=

Struktural Modal (X1)
Likuiditas (X2) \
Likuiditas (X2
Uk. Perusahaan (X3) 7 ikuiditas (X2)
Growth (X4)
Profitabilitas (Z)
Q
L&mpiran 5 : Uji Chow
o))
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.258105 (4,15) 0.0169
Cross-section Chi-square 18.967458 4 0.0008
Lampiran 6 : Uji Hausman
%]
Gorrelated Random Effects - Hausman Test
E_Fluation: Untitled
Tgst cross-section random effects
A Chi-Sq.
TSSt Summary Statistic Chi-Sqg. d.f.  Prob.
=
CFoss-section random 15.690232 4 0.0035

*%"WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
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L%mpiran 7 : Hasil Uji Multikolinearitas Sub Struktural 1
: X1 X2 X3 X4 Zz
E 1 0.2625225766324813 | 0.1668907856321632 | -0.2012206186384448 | -0.6378428283383442
Q
0.%25225766324813 1 0.2238340309564542 | 0.1945645670357418 | 0.2019069011774179
O.I_Bi58907856321632 0.2238340309564542 1 -0.1448338821389044 | 0.1479287214240781
-~
-02012206186384448 | 0.1945645670357418 | -0.1448338821389044 1 0.427652719125572
-0.%78428283383442 0.2019069011774179 | 0.1479287214240781 | 0.427652719125572 1
w
(=
w
-~
Llampiran 8 : Hasil Uji Heterokedastisitas Sub Struktural 1
Py
Dgpendent Variable: ABS_RES
Method: Panel Last Squares
Date: 11/29/25 Time: 00:43
Sample: 2020 2024
Periods included: 5
Cross-sections included: 5
Total panel (balanced) observations: 25
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.695810  0.129337 5.379809 0.0000
X1 -0.014976  0.019351 -0.773930 0.4480
X2 -0.095856  0.103921 -0.922387 0.3673
)% -0.002637  0.001834 -1.437586 0.1660
X4 -0.254181  0.164657 -1.543703 0.1383
Z5 0.002111  0.001227 1.721010 0.1007
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L%mpiran 9 : Hasil Uji Hipotesis Sub Struktural 1

=

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares
Date: 11/29/25 Time: 19:00

Sample: 2020 2024
Pgriods included: 5

Gross-sections included: 5

Tetal panel (balanced) observations: 25

\Ariable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
CL 1.012.814 0.292869 3.458.247 0,0025
X4 0.606482 0.043817 1.384.122 0,0000
X2 0.226398 0.235318 0.962093 0,3475
)@ -0.008699 0.004153 -2.094.407 0,0492
X4 -0.563915 0.372846 -1.512.460 0,1461
Z -0.566678 0.002310 0.029354 0,9769
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 0.411307 R-squared 0.945240
Mean dependent var 1.092.800 Adjusted R-squared 0.912384
S.D. dependent var 1.793.903 S.E. of regression 0.530995
Akaike info criterion 1.861.046 Sum squared resid 4.229.335
Schwarz criterion 2.348.596 Log likelihood -1.326.308
Hannan-Quinn criter. 1.996.272 F-statistic 2.876.920
ﬁrbin—Watson stat 1.233.647 Prob(F-statistic) 0.000000
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L%mpiran 10 : Diagram Sub Struktural 2

=

Struktural Modal (X1)

Likuiditas (X2)

\»

I ———

—

=
Lampiran 11 : Hasil Uji Multikolinearitas Sub Struktural 2
Q)

Profitabilitas (Z)

Uk. Perusahaan (X3)

Growth (X4)

L

o) X1 X2 X3 X4

g. 1 0.2625225766324813 0.1668907856321632 -0.2012206186384448
0.2625225766324813 1 0.2238340309564543 0.1945645670357418
0.1668907856321632 0.2238340309564543 1 -0.1448338821389044
-0.2012206186384448 0.1945645670357418 -0.1448338821389044 1

Lampiran 12 : Hasil Uji Heterokedastisitas Sub Struktural 2

Dependent Variable: ABS_RES

Method: Panel Last Squares

Date: 11/29/25 Time: 01:12

S@mple: 2020 2024

T:.dtal panel (balanced) observations: 25

Swamy and Arora estimator of component variances

=
Vgriable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cé- 0.695810  0.129337 5.379809 0.0000
x:.g, -0.014976  0.019351 -0.773930 0.4480
X2 -0.095856  0.103921 -0.922387 0.3673
)@ -0.002637  0.001834 -1.437586 0.1660
X4 -0.254181  0.164657 -1.543703  0.1383

fd

g Effects Specification

@0 S.D. Rho
s
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.237462 1.0000
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L%mpiran 13 : Hasil Uji Hipotesis Sub Struktural 2

=

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 11/29/25 Time: 19:00

Sample: 2020 2024

Pgriods included: 5

Gross-sections included: 5

Tetal panel (balanced) observations: 25

\Ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C2 -7.711.094 2.227.689  -3.461.476 0,0025
X4 -2.021.863 3.332.917  -6.066.346 0,0000
X2 4.243.849 1.789.931 2.370.957 0,0279
)@ 0.679568 0.315925 2.151.041 0,0439
X4 6.631.361 2.836.028 2.338.257 0,0299

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 3.272.011 R-squared 0.817935
Mean dependent var -6.389.200 Adjusted R-squared 0.726902
S.D. dependent var 7.826.467 S.E. of regression 4.090.013
Akaike info criterion 1.053.386 Sum squared resid 26765.14
Schwarz criterion 1.097.265 Log likelihood -1.226.732
Hannan-Quinn criter. 1.065.556 F-statistic 8.985.081
Durbin-Watson stat 2.927.361 Prob(F-statistic) 0.000117
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L%mpiran 14 : Proses Sobel Test

=

b

a

Pengaruh Variabel X Terhadap Variabel Y
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 11/29/25 Time: 19:00
Sample: 2020 2024
Periods included: 5
Cross-sections included: 5
Total panel (balanced) observations: 25

Pengaruh Variabel X Terhadap Variabel Z
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 11/29/25 Time: 19:00
Sample: 2020 2024
Periods included: 5
Cross-sections included: 5
Total panel (balanced) observations: 25

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 1.012.814 0.292869 3.458.247 0.0025 C -7.711.094 2.227.689 -3.461.476 0,0025
X1 0.606482 0.043817 1.384.122 0.0000 X1 -2.021.863 3.332917 —6.066.346' 0,0000
X2 0.226398 0.235318 0.962093 0,3475 X2 4.243.849 1.789.931 2.370.957 0,0279
X3 -0.008699 0.004153 -2.094.407 0,0492 X3 0.679568 0.315925 2.151.041 0,0439
X4 -0.563915 0.372846 -1.512.460 0,1461 X4 6.631.361 2.836.028  2.338.257 0,0299
z -0.566678 0.002310 0.029354 0,9769
Variabel a SEa
X1 -2,02 3,32
X2 424 1,79
X3 0,68 0,32
X4 0,63 2,84
Variabel b SEb
Z -0,57 0,002
p]
—
F%mus t= axb
2 V(b>xSEa?)+(a’xSEb?)
fa¥]
- .
Lampiran 15 Hasil Sobel Test
‘o
2. UJI MEDIASI t hitung t tabel Hasil
E X1-Z-Y 0,61 2,05 Ditolak
il X2-Z-Y -2,37 2,05 Diterima
< X3-Z-Y 2,12 2,05 Diterima
= X4-7-Y -0,22 2,05 Ditolak
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