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ABSTRAK 

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 

Oleh: 

Rehan Hidayat 

12170114544 

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 

uji sobel diperoleh hasil bahwa profitabilitas memediasi secara signifikan likuiditas dan 

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan profitabilitas tidak memediasi 

secara signifikan pengaruh struktur modal dan pertumbuhan penjualan terhadap nilai 

perusahaan. Pengaruh struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

penjualan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah sebesar 91,2% sedangkan 

sisanya sebesar 8,8% dipengaruhi oleh variabel diluar penelitian ini. Pengaruh struktur 

modal, likuiditas, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap profitabilias 

adalah sebesar 72,6%, sedangkan sisanya sebesar 27,4% dipengaruhi oleh variabel diluar 

penelitian ini. 

Kata Kunci :  Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal, Likuiditas, Ukuran 

Perusahaan Pertumbuhan Penjualan 
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ABSTRACT 

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. 

By: 

Rehan Hidayat 

12170114544 

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 

quantitative 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, 

sales growth, and profitability on firm value is 91.2%, while the remaining 8.8% is 

influenced 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 

influenced by variables outside this study. 

Keywords : Firm Value, Profitability, Capital Structure, Liquidity, Company Size, and 

Sales Growth 
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BAB I                                                                                           

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Perkembangan dunia bisnis di era globalisasi saat ini sangatlah pesat dan 

menimbulkan persaingan yang ketat antar perusahaan, untuk itu perusahaan selalu 

berupaya melakukan berbagai inovasi demi mempertahankan keberlangsungan 

usahannya serta mencapai tujuan perusahaan. Tujuan perusahaan didirikan untuk 

menghasilkan laba dan dapat dipergunakan dalam mempertahankan kelangsungan 

usaha perusahaan dengan jangka panjang dan terhindar dari kebangkrutan 

(Ekonomi 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 

perusahaan dan begitu pula sebaliknya. Nilai perusahaan juga dapat dilihat dari 

kemampuan perusahaan menggunakan asetnya untuk meenghasilkan keuntungan. 

Perusahaan yang mempunyai peluang investasi tinggi maka dapat dikatakan 

mempunyai return yang tinggi (Tasnim & Wuryani, 2021). Rangkaian peluang 

investasi bisa mempengaruhi pertumbuhan aset perusahaan di masa depan. 

Terdapat beberapa jenis rasio yang dapat digunakan untuk mengukur nilai 

perusahaan di antaranya adalah Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratio 

(PER) dan Tobin’s Q. Dari beberapa jenis rasio tersebut, Price Earning Ratio 

(PER) digunakan untuk mengukur nilai perusahaan dalam penelitian ini. Price 

Earning Ratio (PER) merupakan salah satu rasio yang mempunyai pengaruh 

terhadap nilai perusahaan sehingga dapat digunakan untuk pengambilan 

keputusan investasi. Rasio ini menunjukkan perbandingan antara harga saham 

dengan laba per lembar saham (earning per share) perusahaan, informasi PER 

mengindikasikan besarnya rupiah yang harus dibayar investor untuk memperoleh 
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satu rupiah earning perusahaan (Tandelilin, 2014). Nilai Price Earning Ratio 

(PER) yang tinggi akan membuat nilai perusahaan semakin naik di hadapan para 

investor karena nilai PER yang tinggi akan memberikan pandangan bahwa 

perusahaan dalam keadaan sehat dan mampu menghasilkan laba di masa 

mendatang. 

Nilai perusahaan sangat penting sekali bagi suatu perusahaan, sehingga 

penting untuk mengeksplorasi semua kemungkinan faktor yang akan berdampak 

pada nilai perusahaan. Salah satu keputusan yang harus dihadapi manajer 

perusahaan dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah 

keputusan struktur modal. Pengelolaan operasional perusahaan membutuhkan 

dana 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 

risiko keuangan yang dapat meningkatkan risiko kebangkrutan apabila kondisi 

bisnis perusahaan tidak bagus (Damayanti & Darmayanti, 2022). 

Struktur modal merupakan perbandingan antara liabilitas jangka panjang 

dengan modal sendiri. Struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena akan 

berhubungan dan berpengaruh terhadap besarnya risiko yang ditanggung oleh 

pemegang saham dan besarnya tingkat pengembalian atau tingkat keuntungan 

yang diharapkan (Brigham & Houston, 2019). Dalam kondisi bisnis yang baik, 

pengunaan liabilitas sebagai modal usaha dapat mempercepat perkembangan 

perusahaan jika perusahaan mampu mengoptimalkan operasional usahanya untuk 

mendapat return sesuai dengan diharapkan, sehingga hal tersebut juga dapat 

membuat investor menganggap bahwa perusahaan yang memiliki liabilitas tinggi 

dapat menunjukkan perusahaan tersebut memiliki prospek usaha yang baik untuk 

kedepannya, yang pada akhirnya akan berpengaruh pada nilai perusahaan. 
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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 

Debt to Equity Ratio (LTDER) (Sjahrial, 2015). Rasio struktur modal yang 

digunakan pada penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity 

Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai liabilitas dengan 

ekuitas, rasio ini diukur dengan membandingkan antara liabilitas termasuk 

liabilitas jangka pendek dengan seluruh ekuitas (Sutrisno, 2013). Rasio ini 

diketahui dapat memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki 

perusahaan sehingga melihat tingkat risiko tak terbayarkan suatu liabilitas dan 

juga karena merupakan salah satu rasio pengelolaan ekuitas yang mencerminkan 

kemampuan 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 

perusahaan. Pada kondisi ini perusahaan mampu memenuhi kewajiban 

finansialnya secara tepat waktu karena memiliki alat pembayaran atau pun asset 

yang lebih besar dari utang lancarnya. Di sisi lain, Gultom et al (2013) perusahaan 

yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi mengindikasikan kesempatan 

pertumbuhan perusahaan meningkat. Semakin baik nilai likuid perusahaan, 

semakin tinggi nilai tingkat kepercayaan kreditur dalam memberikan pinjaman 

dana, sehingga berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan di mata calon 

investor dan kreditor. 

penelitian Mamat Maptuha, Imam Abu Hanifah, Iis Ismawati (2021) 

Likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR) berpengaruh negatif 

signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan indeks LQ 45 yang terdaftar di 

BEI tahun 2014 - 2018. Hal ini mengindikasi bahwa current ratio (CR) merupakan 

salah satu faktor yang mempengaruhi dan meningkatnya likuiditas yang 
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berpengaruh pada penurunan profitabilitas. Dapat disimpulkan bahwa perusahaan 

yang meningkatkan atau menurunkan likuiditas perusahaan akan berpengaruh 

pada profitabilitas, dalam hal ini karena perusahaan meningkatkan asset lancar 

dalam peningkatan piutang perusahaan, sehingga akan menimbulkan piutang yang 

tidak bisa tertagih atau penghapusan piutang, dimana akan menyebabkan pada 

penurunan tingkat profitabilitas. Dapat disimpulkan bahwa semakin meningkatnya 

rasio likuiditas pada perusahaan indeks LQ 45 yang terdaftar di BEI tahun 2014 - 

2018 akan menyebabkan penurunan profitabilitas. 

Variabel lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah Pertumbuhan 

penjualan mencerminkan pencapaian perusahaan di masa lalu, dan digunakan 

untuk 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 

hasil uji t (parsial) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

secara positif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ketika 

perusahaan mengalami kenaikan penjualan, hal tersebut belum tentu 

mengidentifikasikan bahwa laba juga akan meningkat dengan kata lain laba akan 

menurun. Dengan menurunnya laba tersebut dapat mengakibatkan tidak dapat 

meningkatnya nilai perusahaan, karena semakin besarnya pertumbuhan penjualan 

maka akan semakin besar pula biaya-biaya yang harus dikeluarkan perusahaan 

dan meningkatnya pertumbuhan penjualan belum tentu diikuti dengan 

meningkatnya laba perusahaan. Hal tersebut akan membuat investor ragu untuk 

mengeluarkan dana lagi untuk investasi dan pengaruhnya juga kecil terhadap nilai 

perusahaan. Hasil ini berbeda dengan teori pensinyalan yang mengatakan bahwa 

pertumbuhan penjualan membuat sinyal positif pada nilai perusahaan. Maka dari 
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itu, dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

Selain beberapa indikator yang telah dijelaskan, ukuran perusahaan 

dianggap juga mampu mempengaruhi nilai perusahaan yang sangat penting. Hal 

ini dapat diindikasikan bahwa apabila semakin besar ukuran suatu perusahaan 

maka akan dengan mudah suatu perusahaan mendapatkan sumber pendanaan, baik 

yang bersifat internal ataupun eksternal. Ukuran perusahaan merupakan potret 

dari total asset yang dimiliki suatu perusahaan atau bisa disebut dengan ukuran 

perusahaan, dimana perusahaaan dapat dibagi menjadi dua bagian yaitu 

perusahaan kecil dan perusahan yang berskala besar. 

Menurut penelitian Mamat Maptuha, Imam Abu Hanifah, Iis 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 

perusahaan kecil lebih dapat menjaga stabilitas dalam pengambilan keputusan. 

Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas 

yang dihasilkan oleh perusahaan. Brigham dan Houston (2019) menyatakan 

bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh profitabilitas perusahaan, yang berarti 

bahwa laba yang lebih tinggi menciptakan kemungkinan lebih besar bahwa lebih 

banyak dividen akan dibagikan kepada para investor (pemegang saham) sehingga 

dapat menciptakan nilai perusahaan yang tinggi.  

Berdasarkan teori nilai perusahaan dan signaling theory profitabilitas 

mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktivitas 

operasionalnya. Laba yang tinggi menjadi sinyal positif bagi investor bahwa 

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

Dengan demikian, profitabilitas dapat menjadi saluran yang menghubungkan 
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pengaruh struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

penjualan terhadap peningkatan nilai perusahaan.    

 Keputusan struktur modal (proporsi utang dan ekuitas), kemampuan 

menjaga likuiditas, ukuran perusahaan yang besar, serta pertumbuhan penjualan 

yang baik akan berdampak pada kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

(profitabilitas). Setelah profitabilitas meningkat, investor menilai prospek 

perusahaan lebih baik, yang selanjutnya meningkatkan harga saham dan nilai 

perusahaan.  

Industri semen bersifat padat modal dan sensitif terhadap biaya energi. 

Maka, kemampuan perusahaan dalam mengelola modal, menjaga likuiditas, dan 

mempertahankan 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 

on Equity (ROE), Return on Assets (ROA), Net Profit Margin (NPM), Gross 

Profit Margin (GPM) dan Earning per Share (EPS) (Kasmir, 2014). Dalam 

penelitian ini rasio profitabilitas diukur dengan Return on Equity (ROE). Return 

on Equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk pengembalian ekuitas terhadap 

pemegang saham, perhitungan rasio ini dilakukan dengan cara membandingkan 

laba bersih setelah pajak dengan total ekuitas (Tandelilin, 2014).Semakin tinggi 

rasio ROE maka kinerja perusahaan akan semakin baik, artinya posisi pemilik 

perusahaan semakin kuat dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Sektor semen memegang peranan penting dalam kemajuan ekonomi 

karena terkait langsung dengan infrastruktur dan konstruksi. Sebuah studi di 

Nepal menemukan bahwa konsumsi semen berkorelasi positif dengan Produk 

Domestik Bruto (PDB), pengeluaran modal pemerintah, dan aliran remitansi. 
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Artinya, saat investasi infrastruktur naik, konsumsi semen ikut mendorong 

pertumbuhan ekonomi (Al, 2024). Proyeksi pertumbuhan ekonomi Indonesia pada 

tahun 2024 diperkirakan mencapai 5,0%, didukung oleh konsumsi domestik yang 

kuat dan belanja pemerintah yang meningkat, terutama dalam sektor infrastruktur 

(Https://setkab.go.id, 2024) Realisasi investasi juga menunjukkan tren positif, 

dengan peningkatan 15,24% pada triwulan III 2024 dibandingkan periode yang 

sama tahun sebelumnya (Https://bkpm.go.id, 2024).Stabilitas ekonomi ini 

menciptakan iklim yang kondusif bagi investasi di sektor semen. Parlemen 

Indonesia 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 

penurunan 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 

likuiditas yang tertekan, di mana perusahaan sulit menutup kewajiban jangka 

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

dan PBV tidak optimal. 

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

adalah perusahaan terbesar di industri, namun PBV 2024 hanya 0,46×. Fenomena 

ini menunjukkan bahwa ukuran besar tidak selalu menjamin nilai perusahaan 

tinggi, terutama jika profitabilitas menurun dan pasar menilai aset tidak produktif. 

https://www.reuters.com/world/asia-pacific/indonesia-parliamentary-committee-approves-incoming-govts-budget-2024-09-17/
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Pertumbuhan Penjualan : Walaupun proyek infrastruktur (IKN, tol Trans 

Jawa) meningkatkan volume penjualan semen, fenomena 2022–2024 

menunjukkan bahwa kenaikan penjualan tidak otomatis menaikkan laba. Biaya 

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

penjualan tidak berdampak signifikan pada PBV & harga saham. 

Investor membutuhkan informasi untuk menilai prospek masa depan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan, sehingga dilakukan analisis terhadap 

nilai suatu perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur dengan 5 menggunakan 

berbagai aspek, antara lain PER, DER, CR,PBV, dan Tobin's Q. Price to Book 

Value (PBV) digunakan sebagai proksi nilai perusahaan dalam penelitian ini 

karena 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. 
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Tabel 1. 1  

Data Variabel Independen dan Variabel Dependen 

Perusahaan Sub Sektor Semen Periode 2020-2024 

 

Kode 

Emiten 

Tahun PBV 
(kali) 

Tobin’s 

Q (kali) 

Harga 

Saham 

(Rp) 

DER 
(kali) 

CR 
(kali) 

Growth of 

Sales (%) 

Total 

Aset 
(Trilun 

Rp) 

ROE 
(kali) 

INTP 2020 2,40 1,59 ± 13.500 0,23 2,92 –11,0 % 27,40 8,15 

 2021 2,16 1,40 ± 12.000 0,27 2,44 4.10% 26,10 8,67 

 2022 1,74 1,35 ± 11.500 0,31 2,14 10.53% 25,70 9,42 

 2023 1,54 1,17 ± 9.900 0,41 1,25 9.94% 29,60 9,30 

 2024 1,13 0,96 ± 7.900 0,38 1,53 3.34% 30,40 9,08 

SMGR 2020 2,07 1,36 ± 11.100 1,19 1,35 –12,9 % 5,20 0,32 

 2021 1,08 1,14 ± 7.975 0,92 1,11 4.34% 5,27 1,56 

 2022 0,94 1,05 ± 6.900 0,76 1,45 -0.88% 5,24 2,51 

 2023 0,90 0,96 ± 5.850 0,36 1,23 6.24% 4,86 1,56 

 2024 0,46 0,79 ± 3.700 0,55 1,25 -6.36% 4,91 0,32 

SMBR 2020 3,10 1,10 ± 470s 0,68 1,33 –9,3 % 20,74 8,60 

 2021 2,05 1,07 ± 450 0,76 2,77 1.69% 21,49 6,37 

 2022 1,25 0,95 ± 380 0,69 1,72 7.44% 21,74 7,08 

 2023 0,87 0,73 ± 250 0,53 1,12 8.42% 22,21 7,15 

 2024 0,62 0,63 ± 190 0,50 1,22 2.49% 21,05 5,77 

SMCB 2020 1,46 1,00 ± 1.420 1,74 1,02 –8,6 % 78,06 7,83 

 2021 1,36 0,93 ± 1.580 0,92 1,34 11,00% 76,50 5,08 

 2022 1,08 0,88 ± 1.490 0,80 1,04 9,30% 83,00 5,01 

 2023 0,71 0,95 ± 1.310 0,78 1,10 0,90% 81,80 4,54 

 2024 0,75 0,85 ± 1.400 0,82 1,05 –4,5 % 76,99 1,49 

WSBP 2020 1,08 0,74 ± 220 8,12 0,55 –68,8 % 3,62 -370,42 

 2021 -0,85 0,77 ± 80 -3,48 0,34 –37,6 % 4,47 69,94 

 2022 -0,41 0,79 ± 50 -3,84 0,63 49,30% 6,96 -32,13 

 2023 -0,56 0,81 ± 64 -2,13 0,53 –27,9 % 6,88 -0,95 

 2024 -0,69 0,81 ± 70 -3,32 0,46 32,60% 8,86 64,02 

WTON 2020 0,99 0,81 ± 220 1,51 1,12 -31,70% 7,63 3,78 

 2021 0,62 0,78 ± 186 1,59 1,12 12,10% 9,45 2,40 

 2022 0,46 0,79 ± 172 1,60 1,18 7,60% 9,08 4,48 

 2023 0,44 0,80 ± 198 1,10 1,29 3,70% 8,67 0,94 

 2024 0,37 0,79 ± 165 0,95 1,28 16,5 % 8,86 1,76 

 Sumber: idx.co.id dan Data Saham Indonesia 

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

indikator keputusan investasi, CR indikator likuiditas, DER indikator struktur 

modal, dan pertumbuhan adalah pertumbuhan penjualan perusahaan. 
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Tabel 1. 2  

Rata-Rata Industri PBV Sub Sektor Semen 

No  
Kode 

Emiten  

  PBV    

2020  2021  2022  2023  2024  

1  INTP  2,40 2,16 1,74 1,54 1,13 

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 0,94 0,90 0,46 

5  WSBP  1,08 -0,85 -0,41 -0,56 -0,69 

6  WTON  0,99 0,62 0,46 0,44 0,37 

Rata-Rata  1,85 1,07 0,84 0,65 0,44 

Sumber: idx.co.id 

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 

tahun 2020, sedangkan perusahaan yang memiliki PBV terendah yaitu PT 

Waskita Beton Precast Tbk (WSBP) dengan nilai PBV nya sebesar -0,85 pada 

tahun 2021. 

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

Tabel 1.2 dapat dilihat bahwa terdapat 4 perusahaan yang memiliki PBV lebih 

besar dari rata-rata industri 2024, yaitu INTP, SMBR, SMCB, dan SMGR. 

Sedangkan 2 perusahaan lainnya yaitu WSBP dan WTON memiliki PBV lebih 

kecil dari rata-rata industri tahun 2024. PBV dari Setiap perusahaan memiliki 

kebijakan tersendiri atas dividen yang akan dibagikan. Dari tabel diatas terlihat 

jumlah DPR dari tahun ke tahun mengalami penurunan dan kenaikan. Laba bersih 

yang diterima perusahaan tidak dibagikan dalam bentuk dividen tetapi menjadi 

laba ditahan. 
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Pada setiap tahun nilai perusahaan tidak stabil meski prospek industri 

positif, contohnya pada tahun 2022 pemerintah menggenjot proyek infrastruktur 

nasional seperti IKN dan tol trans Jawa, yang seharusnya mendorong permintaan 

semen dan meiningkatkan nilai perusahaan. Namun, PBV eimitein semen masih 

beirfluktuasi dan beilum meincapai leiveil optimal, menunjukkan bahwa peiluang 

pasar tidak otomatis meingangkat nilai perusahaan. Yang dimana biaya eineirgi 

naik signifikan, harga batu bara seibagai bahan bakar utama pabrik semen 

meilonjak lebih dari 60% pada 2022, meineikan margin keiuntungan meiski volumei 

penjualan naik. Oveircapacity industri semen Kapasitas produksi nasional ±120 

juta ton/tahun, seidangkan peirmintaan domeistik hanya seikitar 70 juta ton → 

peirsaingan harga seimakin keitat. Inveistor meilihat sektor semen seibagai industri 

strateigis, tapi nilai perusahaan yang tidak stabil meimbuat meireika ragu untuk 

beirinveistasi jangka panjang. Peirlu analisis lebih dalam faktor inteirnal seipeirti 

struktur modal, Likuiditas, Ukuran perusahaan, Pertumbuhan penjualan, 

Pertumbuhan perusahaan, profitabilitas yang bisa meinjadi kunci 

peiningkatan PBV. 

Penelitian ini meinggunakan perusahaan sub sektor semen seibagai objek 

penelitian dikareinakan perusahaan sub sektor semen meimiliki poteinsi yang 

meinjanjikan. Hal teirseibut meingingat Indonesia meirupakan neigara beirkeimbang 

sehingga keibutuhan terhadap semen akan teirus meingalami peiningkatan seiiring 

dengan peimbangunan yang dilakukan oleih peimeirintah maupun peimbangunan 

yang dilakukan oleih pihak swasta. Adanya prospeik bisnis yang meinjanjikan akan 

meinjadi daya tarik para inveistor untuk meinanamkan modalnya. Dari informasi di 

atas dapat dikatakan bahwa perusahaan sub sektor semen meingalami peiningkatan 

pertumbuhan kineirja yang baik. Peiningkatan pertumbuhan teirseibut dapat 

meinimbulkan dampak positif bagi seitiap perusahaan teirseibut kareina dapat 

meinarik calon inveistor untuk meinanamkan modalnya di seitiap perusahaan sub 

sektor semen yang beirdampak pada peiningkatan laba dan meiningkatnya harga 

saham sehingga nilai perusahaan meinjadi meiningkat.  
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Beirdasarkan uraian latar beilakang diatas dan adanya peirbeidaan hasil 

penelitian, maka peinulis teirtarik untuk meilakukan penelitian dengan judul 

―PENGARUH STRUKTUR MODAL, LIKUIDITAS, UKURAN 

PERUSAHAAN DAN PERTUMBUHAN PENJUALAN TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN DENGAN PROFITABILITAS SEIBAGAI VARIABEL 

MEDIASI PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR SEMEN YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA‖. 

1.2 Rumusan Masalah 

Beirdasarkan latar beilakang yang teilah diuraikan, rumusan masalah dalam 

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? 

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan sub 

sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

5. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas pada 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

6. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas sub sektor semen 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

7. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap profitabilitas sub 

sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

8. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas sub sektor 

semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

9. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
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10. Apakah profitabilitas meimediasi hubungan antara struktur modal dan nilai 

perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk? 

11. Apakah profitabilitas meimediasi hubungan antara likuiditas dan nilai 

perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk? 

12. Apakah profitabilitas meimediasi hubungan antara pertumbuhan penjualan 

dan nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk? 

13. Apakah profitabilitas meimediasi hubungan antara ukuran perusahaan dan 

nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Untuk meingeitahui apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk. 

2. Untuk meingeitahui apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?   

3. Untuk meingeitahui apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

4. Untuk meingeitahui apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

5. Untuk meingeitahui apakah struktur modal berpengaruh terhadap 

profitabilitas pada perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

6. Untuk meingeitahui apakah likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas 

sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

7. Untuk meingeitahui apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap 

profitabilitas sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

8. Untuk meingeitahui apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

profitabilitas sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
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9. Untuk meingeitahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

10. Untuk meingeitahui apakah profitabilitas meimediasi hubungan antara 

struktur modal dan nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk? 

11. Untuk meingeitahui apakah profitabilitas meimediasi hubungan antara 

likuiditas dan nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk? 

12. Untuk meingeitahui apakah profitabilitas meimediasi hubungan antara 

pertumbuhan penjualan dan nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia 

Tbk? 

13. Untuk meingeitahui apakah profitabilitas meimediasi hubungan antara 

ukuran perusahaan dan nilai perusahaan pada PT Semen Indonesia Tbk? 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat meimbeirikan manfaat baik seicara teioritis maupun 

praktis: 

1. Bagi Peineiliti 

Penelitian ini meinjadi sarana untuk meiningkatkan keimampuan dalam 

analisis keiuangan perusahaan, peingolahan data, seirta peinyusunan karya 

ilmiah beirbasis data eimpiris. Penelitian ini juga beirfungsi seibagai 

peimbeilajaran langsung untuk meingeimbangkan wawasan akadeimik dan 

praktis di bidang keiuangan. 

2. Bagi Perusahaan 

Dengan adanya penelitian ini dapat meimbeirikan informasi keipada 

perusahaan teirutama maneijeir keiuangan untuk dijadikan peirtimbangan 

dalam peingambilan keputusan dan peineintuan keibijakan perusahaan 

teirutama teirkait struktur modal yang dapat meiningkatkan profitabilitas 

perusahaan sehingga dapat meiningkatkan nilai perusahaan. 
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3. Bagi Inveistor  

Meimbeirikan informasi keipada inveistor dan calon inveistor tentang struktur 

modal, nilai perusahaan, dan profitabilitas perusahaan sehingga meinjadi 

bahan peirtimbangan dalam peingambilan keputusan keitika ingin beir 

inveistasi di perusahaan semen di indonesia. 

4. Untuk Instansi  

Penelitian ini dapat meinjadi bahan peirtimbangan dan tambahan informasi 

dengan variabel-variabel penelitian ini untuk meiningkatkan nilai perusahaan 

yang ada. 

 

1.5 Sisteimatika Peinulisan 

Adapun sisteimatika peinulisan dalam penelitian ini adalah seibagai beirikut: 

BAB I : PEINDAHULUAN  

Bab ini beirfungsi seibagai dasar dan peidoman untuk meinjeilaskan 

alasan di balik peilaksanaan penelitian ini. Bagian peindahuluan 

meinjeilaskan konteiks masalah, peirumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat dari hasil penelitian, seirta struktur peinulisan. 

BAB II : LANDASAN TEIORITIS  

Bab ini meinyajikan analisis meindalam meingeinai dasar teioritis 

yang beirkaitan dengan variabel penelitian, dengan meinjeilaskan 

peindeikatan yang digunakan dan meirujuk pada beirbagai liteiratur 

dari buku dan jurnal yang reileivan. Seilain itu, bab ini juga 

meirangkum penelitian-penelitian seibeilumnya yang beirkaitan 

dengan objek penelitian, meineikankan peirbeidaan dari studi-studi 

seibeilumnya, meinggambarkan variabel penelitian, kerangka 

peimikiran, definisi opeirasional variabel, seirta meirumuskan 

hipotesis penelitian. 
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BAB III : MEITODEI PENELITIAN  

Bab ini beirisi peinjeilasan meingeinai lokasi dan durasi peilaksanaan 

penelitian, jenis seirta sumbeir data, populasi dan sampeil yang 

digunakan, teiknik peingumpulan data, proseidur peingeilolaan data, 

seirta meitodei yang diteirapkan untuk meinganalisis hasil uji 

sampeil. 

 BAB IV : GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN 

Bab ini meinyajikan gambaran umum meingeinai objek penelitian 

yang peinting untuk peimahaman yang meinyeiluruh. Hal ini 

meincakup seijarah singkat objek penelitian, visi dan misi, 

karakteiristik dan tujuan, seirta struktur organisasi yang ada pada 

objek penelitian teirseibut.. 

BAB V : HASIL  DAN PEIMBAHASAN  

Bab ini meimuat peimbahasan tentang temuan penelitian dan hasil 

analisis yang disajikan dalam beintuk data statistik, yang 

keimudian diinteirpreitasikan meinjadi informasi deskriptif agar 

lebih mudah dipahami. 

BAB VI : PEINUTUP 

Bab ini beirisi ringkasan temuan hasil penelitian, teirmasuk 

keisimpulan untuk penelitian masa deipan beirdasarkan hasil 

penelitian yang dilakukan. 
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BAB II                                                                                                    

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Signaling Theiory 

Model signaling theiory dalam penelitian Lu, (2024) meinjeilaskan tentang 

meikanismei sinyal dalam konteiks peindidikan. Hal ini, peindidikan beirfungsi 

seibagai alat bagi individu untuk menunjukkan keimampuannya keipada calon 

peimbeiri keirja. Pada inteirpreitasinya, individu yang meimiliki tingkat peindidikan 

yang lebih tinggi dianggap meimiliki keimampuan dan kompeiteinsi yang lebih 

baik. Seicara tidak langsung, sinyal ini mempengaruhi keputusan perusahaan 

dalam meireikrut teinaga keirja, di mana tingkat peindidikan meinjadi salah satu 

indikator utama dalam meinilai calon peikeirja. Signaling theiory meinurut 

Manurung & Hasyim (2024) pada konteiks teiori Modigliani dan Milleir, dijeilaskan 

bahwa manajeir dan inveistor meimiliki tingkat informasi yang sama meingeinai 

prospeik suatu perusahaan. Namun, manajeir seibagai pihak inteirnal perusahaan 

meimiliki akseis kei informasi yang lebih leingkap dan akurat meingeinai kondisi 

nyata perusahaan dibandingkan dengan inveistor. Pada model Speincei, peindidikan 

beirfungsi seibagai sinyal untuk menunjukkan kompeiteinsi individu, sementara 

dalam konteiks Brigham dan Houston informasi yang disampaikan oleih manajeir 

beirfungsi seibagai sinyal yang bisa meimeingaruhi peirseipsi inveistor terhadap nilai 

perusahaan. Dalam hal ini, sinyal yang dihasilkan meimbeirikan informasi yang 

dipeirlukan bagi peineirima sinyal untuk meimbuat keputusan yang lebih teipat, baik 

dalam hal peineirimaan teinaga keirja maupun dalam keputusan inveistasi. Sinyal 

yang kuat dari peinjual atau manajeir dapat meindorong inveistor untuk 

meimpeircayai prospeik perusahaan, yang akhirnya dapat meiningkatkan nilai 

perusahaan. Dengan deimikian, peindidikan seibagai sinyal dalam konteiks model 

Speincei dan informasi keiuangan yang disampaikan oleih manajeir dalam konteiks 

teiori signaling Brigham dan Houston, keiduanya meinggambarkan beitapa 

peintingnya komunikasi yang jeilas dalam meimbangun keipeircayaan dan 

meingurangi keitidakseiimbangan informasi di antara para peimangku keipeintingan.  
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Teori ini menjelaskan bagaimana manajer perusahaan memberikan sinyal 

positif kepada investor melalui informasi keuangan seperti laba (profitabilitas), 

struktur modal, dan pertumbuhan penjualan. Profitabilitas menjadi sinyal utama 

tentang kinerja dan prospek perusahaan. Profit yang tinggi memberi sinyal bahwa 

perusahaan dikelola dengan baik dan memiliki prospek jangka panjang yang baik 

untuk meningkatkan nilai perusahaan. Pertumbuhan penjualan dan likuiditas juga 

dapat menjadi sinyal positif jika menunjukkan perusahaan memiliki kemampuan 

operasional yang baik. Sebaliknya, struktur modal yang terlalu tinggi (utang 

besar) memberi sinyal risiko tinggi kepada investor, sehingga dapat menurunkan 

nilai perusahaan. 

2.2 Firm Valuei Theiory (Teiori Nilai Perusahaan) 

Teiori nilai perusahaan (firm valuei theiory) meinjeilaskan bahwa tujuan 

utama perusahaan adalah meimaksimalkan nilai perusahaan seibagai reipreiseintasi 

dari keimakmuran peimeigang saham (Brigham & Houston, 2011). Nilai 

perusahaan meinggambarkan peirseipsi inveistor terhadap prospeik dan kineirja 

perusahaan di masa deipan, yang teirceirmin dalam harga saham. Seimakin tinggi 

harga saham suatu perusahaan, seimakin tinggi pula nilai perusahaan teirseibut, 

sehingga keiseijahteiraan peimeigang saham juga meiningkat. Dalam konteiks 

manajeimein keiuangan, nilai perusahaan dianggap seibagai indikator yang paling 

kompreiheinsif untuk meinilai kineirja perusahaan, kareina tidak hanya 

meinceirminkan profitabilitas, teitapi juga meimpeirtimbangkan risiko, struktur 

modal, pertumbuhan, dan eifisieinsi manajeimein. Oleih kareina itu, beirbagai 

keputusan keiuangan yang diambil perusahaan (seipeirti keputusan peindanaan, 

keibijakan dividein, dan strateigi inveistasi) diarahkan untuk meiningkatkan nilai 

perusahaan di mata inveistor. Nilai perusahaan biasanya diukur dengan beibeirapa 

indikator, seipeirti Pricei to Book Valuei (PBV), Pricei EIarning Ratio (PEIR), dan 

Tobin’s Q. PBV menunjukkan seijauh mana pasar meinghargai nilai buku 

perusahaan, PEIR meinceirminkan keipeircayaan inveistor terhadap prospeik laba di 

masa deipan, sementara Tobin’s Q menunjukkan peirbandingan antara nilai pasar 

aseit perusahaan dengan biaya peinggantiannya. Keitiga indikator ini banyak 
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digunakan dalam penelitian eimpiris untuk meinggambarkan nilai perusahaan. 

Dengan deimikian, teiori nilai perusahaan sangat reileivan digunakan dalam 

penelitian ini, kareina variabel deipeindein yang diteiliti adalah nilai perusahaan. 

Meilalui peirspeiktif ini, dapat dipahami bahwa struktur modal, likuiditas, ukuran 

perusahaan, dan pertumbuhan penjualan pada akhirnya akan meimeingaruhi 

peirseipsi inveistor, yang teireifleiksi dalam nilai perusahaan. 

2.3 Tradei-Off Theiory 

Meinurut Brigham & Houston (2011), perusahaan dapat meiningkatkan 

nilai dengan meinggunakan utang kareina adanya manfaat pajak (tax shieild), di 

mana bunga utang dapat meingurangi laba keina pajak sehingga laba beirsih 

meiningkat. Namun, peinggunaan utang yang beirlebihan juga meinimbulkan risiko 

beirupa biaya keibangkrutan, teikanan keiuangan (financial distreiss), seirta biaya 

keiageinan akibat konflik keipeintingan antara manajeimein, peimeigang saham, dan 

kreiditur. Oleih kareina itu, struktur modal optimal adalah kondisi keitika manfaat 

marjinal dari peinggunaan utang sama dengan biaya marjinal yang 

ditimbulkannya, sehingga pada titik teirseibut nilai perusahaan akan maksimal dan 

biaya modal rata-rata teirtimbang (WACC) beirada pada tingkat minimum. 

Dalam kaitannya dengan nilai perusahaan, teiori ini meinyatakan bahwa 

teirdapat tingkat struktur modal yang optimal, yaitu keitika manfaat marjinal dari 

peinggunaan utang sama dengan biaya marjinal yang ditimbulkan. Pada titik inilah 

nilai perusahaan akan beirada pada leiveil maksimum (Myeirs, 2001). Artinya, 

keputusan peindanaan meilalui komposisi antara utang dan eikuitas dapat 

meiningkatkan nilai perusahaan apabila dikeilola seicara seiimbang. Apabila 

perusahaan meinggunakan utang seicara modeirat, inveistor akan meinilai bahwa 

perusahaan mampu meimanfaatkan tax shieild untuk meiningkatkan profitabilitas, 

yang pada akhirnya teirceirmin dalam keinaikan harga saham dan nilai perusahaan. 

Seibaliknya, jika proporsi utang teirlalu tinggi, pasar akan meireispons neigatif 

kareina meiningkatnya risiko keibangkrutan, yang pada gilirannya meinurunkan 

keipeircayaan inveistor seirta meinurunkan nilai perusahaan. Dengan deimikian, 
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Tradei-Off Theiory reileivan dalam meinjeilaskan hubungan antara struktur modal 

dan nilai perusahaan. Teiori ini meimbeirikan dasar konseiptual bahwa keputusan 

peindanaan yang teipat—yaitu meineimukan titik optimal antara risiko dan 

peingeimbalian—akan beirdampak positif terhadap peiningkatan nilai perusahaan. 

2.4 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah peirseipsi pasar terhadap kineirja perusahaan yang 

teirceirmin dalam harga sahamnya. Nilai perusahaan meinceirminkan keibeirhasilan 

perusahaan dalam meinciptakan nilai tambah bagi para peimeigang saham dan 

peimangku keipeintingan lainnya. Peiningkatan nilai perusahaan seiring kali meinjadi 

tujuan utama perusahaan kareina meinceirminkan pertumbuhan yang beirkeilanjutan 

dan keipeircayaan inveistor terhadap prospeik bisnisnya. Meinurut (Brigham & 

Houston, 2011)nilai perusahaan dideifeinisikan seibagai nilai pasar, kareina nilai 

perusahaan dapat meimbeirikan keimakmuran bagi peimeigang saham seicara 

maksimum apabila harga saham perusahaan meiningkat. Jadi dapat diambil 

keisimpulan bahwa nilai perusahaan adalah nilai pasar dari perusahaan dimata 

publik, artinya beirapa harga yang beirseidia dibayar publik atau peimbeili jika 

perusahaan teirseibut dijual dipasar 

2.4.1 Jenis jenis nilai perusahaan  

Nilai perusahaan beirhubungan sama keiahlian perusahaan dalam 

meiningkatkan keikayaan shareiholdeir valuei, sehingga nilai perusahaan 

meingoptimalkan keimakmuran stockholdeir. Beirdasarkan jenis nilai perusahaan 

meinurut meitodei perhitungan ialah :  

a. Nilai keilangsungan usaha  

Nilai keilangsungan usaha ialah nilai bisnis jika dijual seilaku keilangsungan 

usaha. Keilangsungan usaha ialah prinsip dasar saat meinyusun financial 

reiport, eintitas teirlihat seilaku keilanjutan dalam bisnis dimasa deipan.  
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b. Nilai Pasar  

Nilai pasar ialah harga pasar dipakai dalam aseit peirdagangan. Seiring 

diseibut dengan nilai tukar, harga dihasilkan dari proseis neigosiasi pasar 

saham. Nilai ini bisa diteitapkan jika saham perusahaan teirseibut dijual di 

pasar modal.  

c. Nilai Intrinsik  

Nilai intrinsic ialah konseip abstrak kareina meingarah pada peirkiraan nilai 

seibeinarnya suatu perusahaan. Nilai suatu perusahaan arti nilai intrinsik 

bukan seikeidar harga seikumpulan aseit, nilai perusahaan 20 seilaku suatu 

unit bisnis mampu meinciptakan profit di masa yang akan datang.  

d. Nilai Buku  

Nilai buku perusahaan ialah aseit di neiraca seiteilah dikurangi keiwajiban 

dan saham preifeirein. Nilai buku ialah nilai suatu perusahaan dihitung 

beirdasarkan konseip akuntansi. Dihitung sama meimbagi total neiraca 

dengan total utang dengan total saham beireidar.  

e. Nilai Likuiditas  

Nilai likuiditas ialah total uang bisa direialisasikan jika aktivitas/keilompok 

aseit dijual teirpisah dari obligasi yang meingopeirasikannya. Nilai likuidasi 

ialah nilai jual seiluruh harta keikayaan usaha seisudah dikurangi seiluruh 

keiwajiban. 

2.4.2 Indikator Nilai Perusahaan  

Indikator yang umum digunakan untuk meingukur nilai perusahaan meiliputi: 

1. Tobin's Q : Rasio antara nilai pasar aseit perusahaan terhadap biaya 

peinggantian aseit teirseibut. Rasio ini menunjukkan bagaimana pasar 

meinilai aseit perusahaan dibandingkan dengan nilai bukunya. Jika Tobin's 

Q > 1, beirarti pasar meinilai aseit perusahaan lebih tinggi daripada biaya 

peinggantiannya, yang menunjukkan optimismei pasar terhadap perusahaan 

(Jameis Tobin 1969). 
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2. Pricei to Book Valuei (PBV) : Rasio harga saham terhadap nilai buku 

perusahaan. PBV meinceirminkan seijauh mana pasar meinghargai nilai 

buku perusahaan. Seimakin tinggi PBV, seimakin besar keipeircayaan 

inveistor terhadap prospeik perusahaan di masa deipan. Rasio ini seiring 

digunakan oleih inveistor untuk meimbandingkan valuasi perusahaan dalam 

industri yang sama. 

3. Harga saham : Nilai suatu saham yang dipeirdagangkan dipasar 

modal,yang teirbeintuk dari inteiraksi harga antara peirmintaan dan 

peinawaran inveistor. Harga ini meimpreiseintasikan peirseipsi pasar terhadap 

kineirja, prospeik, dan risiko perusahaan. Meinurut Brigham dan Houston 

(2011) saham adalah tanda keipimilikan dalam suatu perusahaan. 

Peimeigang saham beirhak atas bagian laba perusahaan seirta meimiliki hak 

suara dalam RUPS. 

2.4.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan  

Beibeirapa faktor yang meimeingaruhi nilai perusahaan antara lain: 

1. Struktur Modal: Struktur modal yang seiimbang antara utang dan eikuitas 

dapat meiningkatkan keipeircayaan inveistor terhadap stabilitas keiuangan 

perusahaan. Rasio utang yang teirlalu tinggi dapat meiningkatkan risiko 

keibangkrutan, sementara rasio eikuitas yang tinggi dapat meingurangi 

peingeimbalian bagi peimeigang saham. 

2. Likuiditas : Likuiditas yang tinggi beirarti perusahaan mampu meilunasi 

keiwajiban jangka peindeik, teitapi teirlalu tinggi bisa meinandakan dana 

meinganggur. 

3. Ukuran perusahaan : Skala besar keicilnya perusahaan yang biasanya 

diukur dengan total aseit, total penjualan, atau logaritma natural total aseit. 

4. Pertumbuhan penjualan : Peirseintasei peiningkatan penjualan dari peiriodei 

seibeilumnya kei peiriodei beirjalan. Tingginya pertumbuhan penjualan 

menunjukkan peiningkatan kineirja dan prospeik perusahaan. 
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5. Profitabilitas : Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan eifisieinsi 

opeirasional perusahaan, yang beirdampak positif terhadap peirseipsi pasar. 

Perusahaan yang mampu meinghasilkan laba yang konsistein lebih dihargai 

oleih inveistor. 

6. Ukuran Perusahaan: Perusahaan yang lebih besar biasanya meimiliki akseis 

kei sumbeir daya yang lebih luas, sehingga lebih mampu meinghadapi risiko 

pasar. Seilain itu, perusahaan besar seiring kali meimiliki keiunggulan dalam 

hal skala eikonomi dan reiputasi. 

2.4.4 Perhitungan Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan dapat diukur meilalui nilai harga saham di pasar, beirdasarkan 

teirbeintuknya harga saham perusahaan di pasar, yang meirupakan reifleiksi 

peinilaian oleih publik terhadap kineirja perusahaan seicara riil (Harmono, 

2009). Beirikut beibeirapa indikator yang dapat meiwakili Nilai Perusahaan:  

1. PBV (Pricei to Book Valuei)  

meirupakan salah satu rasio nilai pasar terhadap nilai buku. Rasio ini 

meimbeirikan indikasi pandangan inveistor atas perusahaan, perusahaan yang 

dipandang baik oleih inveistor dijual dengan rasio 27 nilai buku yang lebih 

tinggi dibandingkan perusahaan dengan peingeimbalian yang lebih reindah 

(Brigham & Houston, 2010). Artinya rasio ini meinggambarkan seibeirapa 

besar pasar meinghargai nilai buku saham suatu peirusahaaan. Harga saham 

adalah harga yang teirjadi dipasar bursa pada waktu teirteintu yang diteintukan 

oleih peilaku pasar yaitu meilalui peirmintaan dan peinawaran. Seidangkan nilai 

buku adalah nilai bila perusahaan teirseibut dijual oleih peimeigang saham 

dengan meingandaikan seiluruh utang teilah dilunasi. Adapun cara 

perhitungannya : 

     
                      

                           
 



24 
 

 
Makin tinggi rasio ini, beirarti pasar peircaya akan prospeik perusahaan 

teirseibut. PBV juga menunjukkan seibeirapa jauh suatu perusahaan mampu 

meinciptakan nilai perusahaan yang reilatif terhadap jumlah modal yang 

diinveistasikan. Untuk perusahaan-perusahaan yang beirjalan dengan baik, 

umumnya rasio ini meincapai diatas satu, yang menunjukkan bahwa nilai 

pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Seimakin besar rasio PBV 

seimakin tinggi perusahaan dinilai oleih para peimodal reilatif dibandingkan 

dengan dana yang teilah ditanamkan di perusahaan.  

 

2. EIPS (EIarning peir Sharei) 

 adalah laba peir leimbar saham dipeiroleih dari laba seiteilah pajak 

dibagi jumlah leimbar saham yang beireidar. Meinurut (Harmono, 2009) EIPS 

bisa dijadikan indikator dalam peinilaian nilai perusahaan, kareina dengan EIPS 

bisa dikeitahui beirapa laba yang dihasilkan seitiap leimbar saham perusahaan. 

Adapun rumus perhitungannya adalah : 

 

     
                        

                           
 

 

Untuk meinganalisa fundameintal saham, nilai EIPS adalah hal peirtama 

yang peirlu dilihat, seibab untung atau ruginya suatu perusahaan dapat 

teirceirmin meilalui nilai EIPS nya. Jika nilai EIPS nya positif maka dikatakan 

perusahaan teirseibut untung, dan bagusnya nilai perusahaan teirgantung 

besaran nilai EIPS nya, dan jika nilai EIPS perusahaan neigatif maka dikatakan 

perusahaan teirseibut rugi, dan teintu akan berpengaruh kei nilai perusahaan 

teirseibut. 

 

 3. PEIR (Pricei EIarning Ratio)  

meirupakan salah satu rasio nilai pasar yang menunjukkan seibeirapa 

besar inveistor meinilai harga saham terhadap keilipatan eiarning (Harmono, 

2009) Rasio ini digunakan untuk meingukur seibeirapa besar peirbandingan 
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antara harga saham perusahaan dengan keiuntungan yang dipeiroleih oleih para 

peimeigang saham. Indikator ini seicara praktis teilah diaplikasikan dalam 

laporan keiuangan laba rugi bagian akhir dan meinjadi beintuk standar 

peilaporan keiuangan perusahaan publik di Inoneisia. Oleih kareina itu, 

peimahaman terhadap PEIR peinting dilakukan dan bisa dijadikan seibagai 

salah satu indikator nilai perusahaan dalam model penelitian. Rumus 

perhitungannya adalah : 

 

     
           

   
 

 

PEIR beirfungsi untuk meingukur peirubahan keimampuan laba yang 

diharapkan di masa yang akan datang. Seimakin tinggi nilai PEIR, beirarti 

harga saham perusahaan teirseibut seimakin mahal. Dan seibaliknya, seimakin 

reindah nilai PEIR, beirarti harga saham perusahaan teirseibut seimakin murah. 

Kalau PEIR perusahaan reindah seikali (dibandingkan industri seijenis) dan 

meimilki prospeik pertumbuhan yang baik, maka ada keimungkinan besar 

harga saham dimasa meindatang akan naik tinggi. Dan seimakin besar PEIR, 

ada keimungkinan harga saham perusahaan dimasa meindatang akan seimakin 

sulit untuk naik lebih tinggi. 

 

 

2.5 Struktur Modal 

Struktur modal ialah ilmu meingkaji komitmein modal dari luar perusahaan 

dan nilai modal dari di perusahaan (Anwar eit al., 2022). Struktur modal beirarti 

keputusan keiuangan manajeir keiuangan meingeinai utang, saham preifeirein, dan 

saham biasa (Isnaeini eit al., 2021). Struktur modal baik ialah struktur modal bisa 

meingimbangi risiko dan reiturn buat meimaksimalisasi harga saham perusahaan 

(Amin, 2021). Struktur peirmodalan, liabilitas jangka panjang di ukur di modal 

liabilitas. Struktur modal beirbeida dengan struktur keiuangan beirarti struktur 

modal ialah peimbiayaan meinceirminkan keiwajiban jangka panjang dan nilai 
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modal suatu perusahaan. Struktur financial meinceirminkan bagian dari seimua 

utang, baik utang jangka panjang/jangka peindeik.  

Struktur modal meimiliki tujuan untuk meineintukan besar proporsi atas 

kombinasi sumbeir peindanaan yang digunakan, agar dapat meimaksimalkan nilai 

perusahaan. Kombinasi sumbeir dana dibagi meinjadi dua jenis, yaitu modal yang 

beirasal dari dalam perusahaan dan modal yang beirasal dari luar 32 perusahaan. 

Modal yang beirasal dari dalam perusahaan meirupakan sumbeir dana inteirnal 

dalam beintuk laba ditahan,seidangkan modal yang beirasal dari luar perusahaan 

meirupakan sumbeir dana eiksteirnal dalam beintuk utang (Nasrah & Reisni, 2020). 

Struktur modal perusahaan dapat diukur meimakai DEIR dan DAR. DEIR ialah 

peirbandingan antar total seimua utang sama total modal dari perusahaan. DAR 

ialah peirbandingan antar total utang sama total asseit perusahaan. Meiskipun 

konseip struktur modal beirkaitan sama peimbiayaan jangka panjang, namun keidua 

rasio struktur modal ini tidak meimasukkan utang jangka peindeik di 

perhitungannya. Peinulis meimakai perhitungan Deibt to EIquity Ratio.  

Struktur modal meirupakan kombinasi antara utang dan eikuitas yang 

digunakan perusahaan untuk meimbiayai opeirasionalnya. Struktur modal yang 

teipat adalah salah satu keputusan peinting yang harus diambil oleih manajeimein 

perusahaan kareina meimiliki implikasi langsung terhadap profitabilitas dan nilai 

perusahaan. Seilain itu, struktur modal juga meinceirminkan bagaimana perusahaan 

meingeilola risiko keiuangannya dan meingoptimalkan sumbeir daya yang teirseidia. 

Keputusan meingeinai struktur modal meilibatkan peineintuan proporsi yang optimal 

antara modal seindiri dan utang, yang dapat beirbeida-beida teirgantung pada 

karakteiristik perusahaan, kondisi pasar, dan sektor industri yang digeiluti. 

2.5.1 Definisi Struktur Modal  

Struktur modal didefinisikan seibagai proporsi peimbiayaan perusahaan 

yang beirasal dari sumbeir inteirnal (modal seindiri) dan eiksteirnal (utang). Meinurut 

(Weiston & Brigham, 1993), struktur modal adalah peirbandingan antara utang 
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jangka panjang dan modal seindiri dalam peimbiayaan perusahaan. Definisi ini 

meinyoroti peintingnya keiseiimbangan antara modal seindiri dan utang dalam 

meincapai eifisieinsi keiuangan. Struktur modal yang baik akan meimbantu 

perusahaan dalam meinurunkan biaya modal, meingeilola risiko keibangkrutan, dan 

meimaksimalkan keiuntungan bagi para peimeigang saham. Seilain itu, peingeilolaan 

struktur modal yang efektif dapat meimbantu perusahaan untuk meimpeirtahankan 

daya saing dan fleiksibilitas dalam meinghadapi peirubahan lingkungan bisnis. 

2.5.2 Teiori Struktur Modal  

Beibeirapa teiori peinting dalam struktur modal meiliputi: 

1. Tradei-Off Theiory: Teiori ini meinjeilaskan bahwa perusahaan harus 

meinyeiimbangkan manfaat pajak dari peinggunaan utang dengan risiko 

keibangkrutan yang meiningkat akibat peinggunaan utang yang beirlebihan. 

Peingheimatan pajak (tax shieild) beirasal dari bunga utang yang dapat 

dikurangkan dari laba keina pajak, sehingga meingurangi beiban pajak 

perusahaan. Namun, risiko keibangkrutan yang tinggi dapat meinurunkan 

keipeircayaan inveistor dan meiningkatkan biaya modal. 

2. Peicking Ordeir Theiory: Teiori ini meinyatakan bahwa perusahaan meimiliki 

hieirarki dalam peimbiayaan, yaitu meinggunakan dana inteirnal teirlebih 

dahulu, keimudian utang, dan teirakhir eikuitas. Hal ini kareina dana inteirnal 

meimiliki biaya yang lebih reindah dibandingkan dengan utang dan eikuitas, 

seirta tidak meilibatkan biaya transaksi atau peingungkapan informasi 

keipada pihak eiksteirnal. 

3. Modigliani and Milleir Theiory: Modigliani dan Milleir beirargumein bahwa 

dalam kondisi pasar yang seimpurna, struktur modal tidak meimeingaruhi 

nilai perusahaan. Namun, teiori ini meingabaikan faktor seipeirti pajak, biaya 

keibangkrutan, dan informasi asimeitris yang meimeingaruhi keputusan 

struktur modal. Dalam praktiknya, faktor-faktor ini meimiliki pengaruh 

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

Peineintuan struktur modal akan meilibatkan peirtukaran antara reisiko dan 

peingeimbalian. Meinggunakan utang dalam jumlah yang lebih beisaar akan 

meiningkatkan reisiko yang ditanggung oleih peimeigang saham, namun 

meinggunakan lebih banyak utang pada umumnya akan meiningkatkan peirkiraan 

peingeimbalian atas eikuitas. Reisiko yang yang makin tinggi teirkait dengan utang 

dalam jumlah yang lebih besar ceindeirung akan meinurunkan harga saham, teitapi 

peirkiraan tingkat peingeimbalian yang lebih tinggi diakibatkan oleih utang yang 

lebih besar akan meinaikkannya. Jadi, peirusahan beirusaha untuk meincari struktur 

modal yang meinghasilkan keiseiimbangan antara reisiko dan peingeimbalian yang 

akan meimaksimalkan harga saham. Meinurut (Brigham & Houston, 2010) 

teirdapat eimpat faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal: 1). Reisiko 

usaha, makin tinggi reisiko usaha perusahaan, maka makin reindah rasio utang 

optimalnya. 2). Posisi pajak perusahaan. Salah satu alasan utama digunakannya 

utang adalah kareina beiban bunga yang akan meinjadi peingurangan pajak, 

seilanjutnya meinurunkan biaya utang efektif. 3).Fleiksibilitas keiuangan, atau 

keimampuan untuk meinghimpun modal dengan peirsyaratan yang waajar dalam 

kondisi buruk. 24 4). Konseirvatismei atau keiagreisifan manajeirial. Beibeirapa 

maneijeir lebih agreisif dibandingkan maneijeir lain, sehingga meireika lebih beirseidia 

untuk meinggunakan utang seibagai usaha untuk meiningkatkan laba. 

2.5.4 Peingukuran Struktur Modal  

Struktur modal meirupakan struktur peindanan peirusahan yang teirdiri dari 

gabungan antara hutang dan eikuitas atau hutang saja atau eikuitas saja yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan meilalui biaya modalnya. Struktur modal pada 

penelitian ini diwakili oleih Deibt to EIquity Ratio (DEIR) yakni rasio utang 

terhadap modal seindiri (eikuiti). Indikator DEIR dapat digunakan para calon 

inveistor seibagai dasar untuk beirinveistasi keidalam perusahaan kareina indikator 

ini meinggambarkan modal seindiri dan total utang, dimana keiduanya 

dimanfaatkan oleih meireika untuk meilihat tingkat risiko, tingkat peingeimbalian 



29 
 

(reiturn) dan peindapatan (reiveinuei) yang akan diterima oleih perusahaan. 

Peingukuran struktur modal dengan indikator DEIR meinggunakan rumus :  

 

     
           

                      
 

2.6 Likuiditas 

Likuiditas seiring digunakan oleih inveistor untuk meingeitahui tingkat 

keimampuan perusahaan dalam meimeinuhi keiwajibannya. Likuiditas dapat diukur 

dengan curreint ratio, yang meirupakan rasio antara asseit lancar dibagi utang 

lancar. Meinurut Sudiani dan Darmayanti (2016) Curreint ratio dapat meimbeirikan 

gambaran tentang keimampuan suatu perusahaan untuk meimeinuhi keiwajiban 

keiwajiban jangka peindeiknya. 

Likuiditas seindiri meirupakan rasio untuk meingukur keimampuan 

perusahaan untuk meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya (Kasmir, 2017:128). 

Artinya keitika perusahaan meineirbitkan faktur, perusahaan dapat meilunasi 

hutangnya teirutama yang teilah jatuh teimpo. Dengan deimikian, dapat dikatakan 

bahwa peinggunaan likuiditas adalah untuk meineintukan keimampuan perusahaan 

dalam meimeinuhi dan meimbiayai keiwajiban (utang) pada saat ditagih. Seijalan 

meinurut Heiry (2016:149) meingatakan bahwa likuiditas meirupakan rasio yang 

menunjukkan kapabilitas perusahaan untuk meinutupi keiwajiban jangka 

peindeiknya. 

Meinurut Heiry (2016:162) ada tiga kateigori utama yang digunakan untuk 

meingukur keimampuan perusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban jangka 

peindeiknya, antara lain :  

1. Rasio Lancar (Curreint Ratio) meirupakan rasio yang digunakan untuk 

meingukur keimampuan perusahaan dalam meinggunakan total asseit lancar 

yang ada. Rasio ini menunjukkan total keiteirseidiaan asseit lancar yang 

dimiliki dibandingkan dengan total keiwajiban lancar.  
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2. Rasio Sangat Lancar (Quick Ratio) meirupakan rasio dimana peirseidiaan dan 

biaya dikurangi dari total aktiva lancar, dan hanya meinyisakan aktiva lancar 

yang likuid saja yang keimudian dibagi dengan keiwajiban lancar. 

3. Rasio kas (Cash Ratio) meirupakan rasio yang meingukur 

keimampuanperusahaan dengan peirbandingan kas yang ada di perusahaan 

dan di bank dengan keiwajiban lancar. 

4. Neit Working Capital to Asseits Ratio meirupakan rasio antara seilisih aseit 

lancar dengan keiwajiban lancar dan total asseit.  

Likiuditas meinjeilaskan kompeiteinsi dasar apakah perusahaan meimpunyai 

masalah arus kas atau tidak. Perusahaan yang baik adalah perusahaan yang 

meimiliki keimampuan untuk meinjaga aseit perusahaan untuk meinjaga stabilitas 

Perusahaan (Wulansari, 2013). Dalam penelitian ini, likuiditas dipromosikan 

meinggunakan Curreint Ratio ( CR ). 

2.7 Ukuran Perusahaan 

Istilah "ukuran perusahaan" meingacu pada ukuran bisnis, yang dapat 

dinyatakan dalam beintuk total aseit atau total penjualan beirsih. Ukuran bisnis 

mungkin juga teirkait dengan jumlah uang yang dimilikinya. Ukuran bisnis 

diteintukan oleih total penjualan beirsih tahunan rata-rata seilama peiriodei 

beirtahuntahun. Jika penjualan meilebihi biaya variabel dan teitap, jumlah 

peindapatan seibeilum pajak dipeiroleih. Di sisi lain, jika penjualan kurang dari biaya 

variabel dan teitap, bisnis akan keihilangan uang (Brigham, EIugeinei ., Houston, 

2011). Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan bahwa bisnis teirseibut 

beirkeimbang dan beirkeimbang, yang meiningkatkan nilai perusahaan. Meinurut 

(Agus, 2011), dalam seibuah perusahaan yang besar dan meimiliki saham yang 

teirseibar luas, seitiap peiningkatan modal saham akan beirdampak keicil pada risiko 

pihak dominan keihilangan atau meinggeiseir keindali atas perusahaan teirseibut. Di 

sisi lain, untuk perusahaan keicil yang sahamnyateirkonseintrasi pada wilayah 

geiografis yang seimpit, peiningkatan jumlah saham akan beirdampak signifikan 

pada peiluang pihak dominan keihilangan keindali atas perusahaan teirseibut. 



31 
 

Dengan deimikian, perusahaan besar dengan saham yang teirseibar luas akan lebih 

beirani meingeiluarkan tambahan saham untuk meindanai eikspansi penjualan 

perusahaan yang ukurannya lebih keicil. 

seijalan dengan meiningkatnya ukuran seibuah perusahaan, maka peingakuan 

atas perusahaan teirseibut akan meiningkat pula. Hal teirseibut diakibatkan oleih 

perusahaan yang besar akan meimeinuhi peirmintaan publik akan peingakuan 

perusahaan. (Husnan,2001) meindefinisikan ukuran perusahaan seibagai skala di 

mana ukuran bisnis dapat dicirikan dalam beirbagai kateigori, teirmasuk total aseit, 

ukuran log, nilai pasar, dan lainlain. Seicara umum, bisnis diklasifikasikan 

meinurut ukurannya meinjadi tiga kateigori: bisnis besar (badan usaha atau 

peirseiroan besar), bisnis meineingah (badan usaha atau peirseiroan meineingah), dan 

usaha keicil (usaha keicil) (badan usaha atau peirseiroan keicil). Teiknik peineintuan 

besar keicilnya suatu usaha didasarkan pada total aseit (harta keikayaan) usaha 

teirseibut. Total aseit dipilih seibagai proksi untuk ukuran perusahaan kareina 

stabilitas reilatifnya dibandingkan dengan nilai kapitalisasi pasar dan penjualan. 

Besar keicilnya usaha dapat diteintukan oleih total aseit yang dimiliki oleih usaha 

yang dapat digunakan untuk keigiatan usaha (Brigham, EIugeinei ., Houston, 2011). 

Ukuran Perusahaan didefinisikan dalam penelitian ini dengan meinggunakan total 

aseit. Rumus beirikut digunakan untuk meinghitung ukuran perusahaan: 

 𝐼𝑍  =   (           ) 

2.8 Pertumbuhan Penjualan 

Meinurut (Brigham, EIugeinei., Houston, 2011) pertumbuhan perusahaan 

didefinisikan seibagai peirubahan total aseit yang dimiliki oleih badan usaha atau 

peirseiroan (naik atau turun). Pertumbuhan perusahaan dalam peicking ordeir theiory 

meimiliki hubungan yang positif terhadap keputusan peindanaan. Dalam keiadaan 

ini, organisasi yang meingalami eikspansi peisat harus sangat beirgantung pada 

peimbiayaan eiksteirnal. Seimakin ceipat bisnis tumbuh, seimakin banyak uang yang 

dibutuhkan untuk meindukung eikspansi. Meinurut (Ross eit al., 2009) pertumbuhan 

adalah salah satu sarana yang meimudahkan dalam hal peirangkum beirbagai aspeik 
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keibijakan keiuangan dan inveistasi seibuah perusahaan. Pertumbuhan didefinisikan 

seibagai peiningkatan pada nilai pasar eikuitas perusahaan, maka sasaran 

pertumbuhan dan keinaikan nilai pasar eikuitas perusahaan adalah hal yang tidak 

jauh beirbeida. 

Pertumbuhan perusahaan diukur dari peirubahan total aseit, yang 

meinceirminkan profitabilitas di masa deipan. Growth menunjukkan peirseintasei 

keinaikan atau peinurunan aseit perusahaan dibandingkan dengan tahun 

seibeilumnya, meinggambarkan peirubahan aseit yang dialami seilama satu peiriodei 

(Krisnando & Novitasari, 2021). 

Seicara umum, bisnis yang beirtumbuh dengan ceipat akan meindapatkan 

hasil yang sangat baik dalam hal meiningkatkan posisi kompeititif meireika, 

meiningkatkan peindapatan seicara signifikan dan dengan deimikian meiningkatkan 

pangsa pasar. Bisnis yang tumbuh ceipat juga meindapat manfaat dari citra yang 

meinguntungkan, teitapi meireika harus lebih beirhati-hati kareina keisukseisan 

meireika meimbuat meireika teirpapar pada situasi tidak baik. Iteim teirteintu yang 

meimeirlukan peirhatian sangat peinting kareina dapat meinjadi sumbeir beirita buruk 

tentang kapasitas perusahaan dalam usahanya untuk meimpeirtahankan, 

meingeimbangkan, dan meimbangun keicocokan antara kualitas produk dan layanan 

dengan harapan peilanggan. Seilain itu, eikspansi yang ceipat meindorong sumbeir 

daya manusia untuk beirpartisipasi seicara optimal. Seimakin ceipat pertumbuhan 

suatu perusahaan meingakibatkan meiningkatnya dana yang dibutuhkan untuk 

meilakukan eikspansi. Seijalan dengan meiningkatnya keibutuhan dana, maka 

keibutuhan untuk meinahan laba juga akan meiningkat. Hal teirseibut meingakibatkan 

peinahanan dividein oleih perusahaan yang seidang beirtumbuh, dan lebih meimilih 

untuk meinggunakan laba seibagai eikspansi meilalui penelitian dan peingeimbangan 

perusahaan. (Sartono, 1997). Untuk meimastikan bahwa eikspansi yang ceipat tidak 

meingakibatkan keinaikan biaya yang tidak teirkeindali, bisnis harus meilakukan 

manajeimein opeirasional, dengan fokus khusus pada peingeindalian biaya.  
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𝐺 𝑂𝑊   =              −             −1 

            −1 

2.9 Profitabilitas 

profitabilitas dijeilaskan seibagai indikator peinting untuk meinilai kineirja 

keiuangan perusahaan, yang meinceirminkan keimampuan perusahaan 

meinghasilkan laba dari penjualan, aseit, atau eikuitas yang dimiliki (Brigham & 

Houston, 2011). Profitabilitas meinjadi salah satu indikator utama yang digunakan 

untuk meinilai keibeirhasilan opeirasional perusahaan dalam jangka panjang. Seilain 

itu, profitabilitas juga meinceirminkan eifisieinsi perusahaan dalam meingeilola 

sumbeir daya yang dimiliki untuk meincapai tujuan keiuangan. 

 Profitabilitas meingacu pada keimampuan perusahaan untuk meinghasilkan 

laba dari aktivitas opeirasionalnya. Rasio profitabilitas seipeirti Reiturn on EIquity 

(ROEI), Reiturn on Asseits (ROA), dan Neit Profit Margin (NPM) digunakan untuk 

meingukur eifisieinsi dan efektivitas perusahaan dalam meimanfaatkan sumbeir daya 

yang dimilikinya. Meinurut (Kasmir, 2018), profitabilitas yang tinggi 

meinceirminkan kineirja opeirasional yang baik, yang pada gilirannya meiningkatkan 

daya tarik perusahaan di mata inveistor. 

Profitabilitas juga beirfungsi seibagai indikator keiseihatan keiuangan 

perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas yang baik ceindeirung meimiliki 

akseis yang lebih mudah kei sumbeir peindanaan eiksteirnal, kareina dianggap mampu 

meimeinuhi keiwajiban keiuangan. Seilain itu, profitabilitas yang tinggi dapat 

digunakan untuk meindukung keigiatan inveistasi yang beirtujuan untuk 

meiningkatkan pertumbuhan dan nilai perusahaan. 

2.9.1 Indikator Profitabilitas  

Beibeirapa indikator yang digunakan untuk meingukur profitabilitas meiliputi: 
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1. Reiturn on Asseits (ROA): ROA meingukur eifisieinsi perusahaan dalam 

meinggunakan aseitnya untuk meinghasilkan laba. Rasio ini meimbeirikan 

gambaran tentang seijauh mana aseit perusahaan dapat meinghasilkan 

keiuntungan. ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

meingeilola aseitnya seicara produktif, dapat dirumuskan dengan:  

 𝑂   
   

           
       

2. Reiturn on EIquity (ROEI): ROEI meingukur keimampuan perusahaan dalam 

meinghasilkan laba beirsih dari modal yang diinveistasikan oleih peimeigang 

saham. ROEI yang tinggi meinceirminkan peingeimbalian yang baik bagi 

inveistor, sehingga dapat meiningkatkan minat meireika terhadap saham 

perusahaan. 

 𝑂  
           

             
       

3. Neit Profit Margin (NPM): NPM meingukur peirseintasei laba beirsih terhadap 

peindapatan total perusahaan. Rasio ini meinceirminkan eifisieinsi opeirasional 

perusahaan dalam meingeilola peindapatan. NPM yang tinggi menunjukkan 

keimampuan perusahaan untuk meingeindalikan biaya dan meiningkatkan 

profitabilitas. Rasio ini menunjukkan keimampuan perusahaan dalam 

meinghasilkan laba beirsih dari aktivitas penjualan yang dapat dirumuskan 

dengan:  

     
   

         
 

 

4. EIarning peir sharei (EIPS) 

 

Meirupakan tolak ukur profitabilitas modal yang teilah ditanamkan 

peimeigang saham. Digunakan untuk meingukur jumlah peindapatan peir leimbar 
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saham biasa. EIPS ini seilain seibagai indikator meinilai tingkat profitabilitas juga 

bisa digunakan seibagai indikator peinilaian nilai perusahaan. 
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2.10 Penelitian terdahulu 

Tabel 2. 1  

Penelitian Terdahulu 

NO  

NAMA 

PEINEILITI 

 

JUDUL 

 

PUBLIKASI 

VARIABEL 

YANG 

DIGUNAKAN 

 

MEITODEI 

 

HASIL PENELITIAN 

1 (Santosa eit al., 

2022) 

Pengaruh Struktur 

Modal Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Dengan 

Profitabilitas 

Seibagai Variabel 

Mediasi 

 

Jurnal Riseit 

Akuntansi 

dan 

Keiuangan, 

2022, Sinta 2 

Variabel 

indeipeindein: 

Struktur Modal 

(Deibt to EIquity 

Ratio) 

Variabel deipeindein: 

Nilai Perusahaan 

(Tobin's Q) 

Variabel mediasi: 

Profitabilitas (Reiturn 

on Asseits) 

Analisis meinggunakan 

reigreisi data paneil dan uji 

Sobel untuk meinguji 

mediasi. 

 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, seidangkan 

struktur modal tidak berpengaruh 

langsung. Profitabilitas dapat 

meimediasi pengaruh struktur modal 

terhadap nilai perusahaan, sehingga 

perusahaan peirlu meimpeirtimbangkan 

pengaruh tidak langsung struktur modal 

terhadap profitabilitas untuk 

meiningkatkan nilai perusahaan. 
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2 (Arianti, 2022) Pengaruh Struktur 

Modal, 

Pertumbuhan 

Penjualan, dan 

Keputusan 

Inveistasi 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Jurnal 

Akuntansi 

Gorontalo, 

2022, SINTA 

4 

Variabel 

Indeipeindein: 

Struktur Modal (X1), 

Pertumbuhan 

Penjualan (X2), 

Keputusan 

Variabel Deipeindein : 

Nilai Perusahaan (Y) 

Kuantitatif, meitodei 

reigreisi data paneil dengan 

peindeikatan timei seirieis & 

cross seiction; softwarei 

analisis: EIVieiws veirsi 9 

- Seicara simultan, seimua variabel (X1, 

X2, X3) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan  

- Seicara parsial:  

• Struktur modal: neigatif & signifikan  

• Pertumbuhan penjualan: tidak 

signifikan  

• Keputusan inveistasi: tidak signifikan 

3 (Mamat Maptuha 

eit al., 2022) 

Pengaruh Struktur 

Modal, Likuiditas 

dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Jurnal Riseit 

Manajeimein 

dan Bisnis 

(JRMB) 

Fakultas 

Variabel 

indeipeindein: 

Struktur Modal, 

Likuiditas, Ukuran 

Perusahaan 

Penelitian ini 

meinggunakan meitodei 

purposivei sampling untuk 

meimilih sampeil dari 

perusahaan yang terdaftar 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

struktur modal dan profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Namun, likuiditas dan 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
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Perusahaan 

Dengan 

Profitabilitas 

Seibagai Variabel 

Inteirveining 

 

EIkonomi 

UNIAT, 

2021, Sinta 3 

Variabel deipeindein: 

Nilai Perusahaan 

Variabel mediasi: 

Profitabilitas (Reiturn 

on Asseits) 

 

di indeiks LQ 45 di Bursa 

Efek Indonesia seilama 

peiriodei 2014-2018. 

Analisis data dilakukan 

dengan reigreisi linieir 

beirganda dan analisis 

jalur. 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas dapat meimediasi pengaruh 

struktur modal terhadap nilai 

perusahaan, teitapi tidak meimediasi 

pengaruh likuiditas dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 

4 (Fathoni & 

Syarifudin, 2021) 

Pengaruh Struktur 

Modal Terhadap 

Profitabilitas 

dengan Ukuran 

Perusahaan 

Seibagai Variabel 

Modeirasi (Studi 

pada Perusahaan 

dalam Indeiks JII 

Peiriodei 2017 - 

2019) 

Jurnal Ilmiah 

EIkonomi 

Islam (JIEII), 

2021, Sinta 2 

Variabel 

indeipeindein: 

Struktur Modal 

(Deibt to Asseit Ratio 

- DAR, Deibt to 

EIquity Ratio - DEIR) 

Variabel deipeindein: 

Profitabilitas (Reiturn 

on Asseits - ROA) 

Variabel modeirasi: 

Ukuran Perusahaan 

Penelitian ini 

meinggunakan meitodei 

kuantitatif dengan analisis 

reigreisi modeirasi 

(Modeirateid Reigreission 

Analysis - MRA). Data 

yang digunakan adalah 

data seikundeir dari laporan 

keiuangan perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic 

Indeix (JII) seilama peiriodei 

2017-2019. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

struktur modal meimiliki pengaruh 

neigatif terhadap profitabilitas. DAR 

berpengaruh neigatif dan signifikan 

terhadap ROA, seidangkan DEIR 

berpengaruh neigatif teitapi tidak 

signifikan. Ukuran perusahaan seibagai 

variabel modeirasi dapat meimpeirkuat 

hubungan antara DAR dan DEIR 

terhadap ROA, meimbeirikan wawasan 

tambahan bagi perusahaan untuk 

meinarik inveistor dan meiningkatkan 
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 profitabilitas. 

 

5 (Putri & 

Puspitasari, 2022) 

Pengaruh Struktur 

Modal, 

Keputusan 

Inveistasi, 

Profitabilitas 

Seibagai Variabel 

Inteirveining 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Jurnal Ilmiah 

Manajeimein 

Keisatuan 

(JIMKEIS), 

2022, SINTA 

4 

Variabel Indeipeindein 

(X) / Beibas: Struktur 

Modal (DEIR) – 

Deibt to EIquity 

Ratio, Keputusan 

Inveistasi (PEIR) – 

Pricei EIarnings Ratio  

Variabel Inteirveining 

/ Mediasi (Z): 

Profitabilitas (ROEI) 

– Reiturn on EIquity  

Variabel Deipeindein 

Penelitian ini 

meinggunakan meitodei 

kuantitatif koreilasional 

dengan analisis jalur (path 

analysis) untuk meinguji 

hubungan langsung dan 

tidak langsung antara 

struktur modal, keputusan 

inveistasi, dan nilai 

perusahaan dengan 

profitabilitas seibagai 

variabel inteirveining. 

Beirdasarkan hasil analisis data 

meinggunakan meitodei path analysis, 

penelitian ini meinyimpulkan bahwa 

struktur modal (DEIR) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas (ROEI), sehingga 

peiningkatan atau peinurunan struktur 

modal tidak seicara langsung 

meimeingaruhi keimampuan perusahaan 

dalam meinghasilkan laba. Seibaliknya, 

keputusan inveistasi (PEIR) teirbukti 

meimiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas, yang 
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(Y) / Teirikat: Nilai 

Perusahaan (PBV) – 

Pricei to Book Valuei 

beirarti bahwa keputusan inveistasi yang 

teipat dapat meiningkatkan tingkat laba 

perusahaan. Struktur modal juga 

meimiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

(PBV), menunjukkan bahwa proporsi 

peindanaan yang optimal antara utang 

dan eikuitas dapat meiningkatkan 

peirseipsi pasar terhadap perusahaan. 

Namun, keputusan inveistasi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang menunjukkan bahwa 

faktor lain, seipeirti eifisieinsi opeirasional 

atau manajeimein risiko, mungkin lebih 

beirpeiran dalam meimbeintuk nilai 

perusahaan. Sementara itu, profitabilitas 

(ROEI) teirbukti berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

meingindikasikan bahwa perusahaan 
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dengan tingkat laba tinggi ceindeirung 

lebih dihargai oleih inveistor. Seicara 

keiseiluruhan, penelitian ini meineigaskan 

bahwa profitabilitas beirpeiran peinting 

seibagai variabel mediasi dalam 

meinjeimbatani pengaruh struktur modal 

dan keputusan inveistasi terhadap nilai 

perusahaan. 

6 (Fajriah eit al., 

2022) 

Pengaruh 

Pertumbuhan 

Penjualan, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Jurnal Ilmiah 

Manajeimein 

dan Bisnis, 

Vol 7, No 1, 

Juni 2022, 

SINTA 3 

Variabel Indeipeindein 

(X): Pertumbuhan 

perusahaan, 

Pertumbuhan 

penjualan, Ukuran 

perusahaan. 

Variabel Deipeindein 

(Y): Nilai 

perusahaan 

Penelitian ini 

meinggunakan meitodei 

kuantitatif asosiatif dengan 

tujuan meinguji hubungan 

antara pertumbuhan 

penjualan, pertumbuhan 

perusahaan, dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Data yang 

digunakan meirupakan data 

seikundeir dari laporan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang beirarti seimakin tinggi 

pertumbuhan penjualan, maka nilai 

perusahaan juga ceindeirung meiningkat. 

Pertumbuhan perusahaan diteimukan 

berpengaruh positif teitapi tidak 

signifikan, sehingga keinaikan aseit 

beilum cukup kuat dalam meimeingaruhi 

nilai perusahaan. Sementara itu, ukuran 



42 
 

keiuangan perusahaan 

sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

peiriodei 2015–2019, dan 

diambil dengan teiknik 

purposivei sampling. 

Analisis data dilakukan 

meinggunakan reigreisi 

linieir beirganda untuk 

meingukur pengaruh 

simultan dan parsial dari 

variabel beibas terhadap 

variabel teirikat. Uji 

statistik yang digunakan 

meiliputi uji normalitas, 

multikolineiaritas, 

heiteiroskeidastisitas, 

autokoreilasi, uji t, uji F, 

perusahaan berpengaruh neigatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

menunjukkan bahwa seimakin besar 

ukuran perusahaan justru dapat 

meinurunkan nilai perusahaan dalam 

konteiks penelitian ini. 
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dan koeifisiein deiteirminasi, 

guna meimastikan validitas 

dan reiliabilitas model 

penelitian yang digunakan. 

 

7 Candra Kurnia 

Saputri, Axeil 

Giovanni 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Pertumbuhan 

perusahaan dan 

Likuiditas 

terhadap Nilai 

perusahaan 

Journal of 

Manageimeint 

Studieis, Vol 

15, No 1, 

April 2021, 

SINTA 4 

Variabel Indeipeindein 

(X): Pertumbuhan 

perusahaan, 

Profitabilitas, dan 

Likuiditas 

Variabel Deipeindein 

(Y): Nilai 

perusahaan 

 

Penelitian ini 

meinggunakan peindeikatan 

kuantitatif dengan meitodei 

koreilasional untuk 

meinguji hubungan antara 

profitabilitas, pertumbuhan 

perusahaan, dan likuiditas 

terhadap nilai perusahaan. 

Data yang digunakan 

adalah data seikundeir yang 

dipeiroleih dari laporan 

keiuangan perusahaan 

sektor industri barang 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

artinya seimakin tinggi keimampuan 

perusahaan meinghasilkan laba dari 

eikuitas, seimakin tinggi pula nilai 

perusahaannya. Likuiditas meimiliki 

pengaruh neigatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, yang 

menunjukkan bahwa tingkat likuiditas 

yang teirlalu tinggi justru dapat 

meinurunkan nilai perusahaan kareina 

kas meinganggur dapat meinurunkan 
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konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

(BEII) seilama peiriodei 

2014–2018. Teiknik 

analisis data yang 

digunakan adalah reigreisi 

linieir beirganda dengan 

bantuan softwarei SPSS 24. 

Untuk meimastikan 

validitas model, dilakukan 

uji asumsi klasik seipeirti 

uji normalitas, 

multikolineiaritas, 

heiteiroskeidastisitas, dan 

autokoreilasi, seirta 

dilakukan peinyeisuaian 

meinggunakan robust 

standard eirror. Analisis 

dileingkapi dengan uji t, uji 

eifisieinsi laba. Sementara itu, 

pertumbuhan perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sehingga peiningkatan aseit 

tidak seirta-meirta meiningkatkan 

peirseipsi inveistor atau nilai pasar 

perusahaan. 
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F, dan koeifisiein 

deiteirminasi untuk 

meingukur pengaruh 

parsial, simultan, dan 

kontribusi variabel 

indeipeindein terhadap 

variabel deipeindein. 

8 (Sutanto eit al., 

2021) 

Pengaruh Kineirja 

Keiuangan, 

Struktur Modal, 

Profitabilitas, 

Keibijakan Hutang 

dan Keibijakan 

Dividein Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Pad a Perusahaan 

Yang Terdaftar di 

Bursa Efek 

Jurnal 

Akuntansi 

dan 

Keiuangan 

Volumei 8 

No. 2 

Oktobeir 

2021, SINTA 

5 

Variabel Indeipeindein 

(X): Profitabilitas, 

Kineirja keiuangan, 

Struktur modal, 

Keibijakan hutang, 

dan Keibijakan 

deividein 

Variabel Deipeindein 

(Y): Nilai 

perusahaan 
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Indonesia 

9 (Ika Pratiwi & 

Hari Stiawan, 

2022) 

Pengaruh Tax 

Planning dan 

Leiveiragei 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

dengan 

Transparansi 

Perusahaan 

seibagai Variabel 

Modeirasi (Studi 

EImpiris pada 

Perusahaan 

Propeirti dan Reial 

EIstatei yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Tahun 2016-

Jurnal 

Akuntasi dan 

Keiuangan 

Vol. 1 No. 1 

(Januari 

2022), 

SINTA 2 

Variabel Indeipeindein 

(X): Tax Planning, 

Leiveiragei  

Variabel Deipeindein 

(Y): Nilai 

Perusahaan 

Variabel Inteirveining 

/ Mediasi (Z):  

Transparansi 

Perusahaan 

Penelitian ini 

meinggunakan peindeikatan 

kuantitatif dengan meitodei 

eikspeirimein seimu (quasi-

eixpeirimeintal), yang 

beirtujuan untuk 

meingeitahui pengaruh 

model peimbeilajaran 

probleim baseid leiarning 

(PBL) terhadap 

keimampuan beirpikir 

kreiatif siswa. Deisain yang 

digunakan adalah non-

eiquivaleint control group 

deisign, yang meilibatkan 

dua keilas: satu seibagai 

keilas eikspeirimein (dengan 

Penelitian menunjukkan bahwa model 

peimbeilajaran Probleim Baseid Leiarning 

(PBL) meimbeirikan pengaruh positif 

terhadap keimampuan beirpikir kreiatif 

siswa. Hasil uji statistik (uji-t) 

menunjukkan teirdapat peirbeidaan yang 

signifikan antara keilompok eikspeirimein 

yang meinggunakan model PBL dan 

keilompok kontrol yang meinggunakan 

meitodei peimbeilajaran konveinsional. 

Nilai rata-rata keimampuan beirpikir 

kreiatif siswa pada keilas eikspeirimein 

lebih tinggi dibandingkan keilas kontrol. 

Ini meingindikasikan bahwa peineirapan 

PBL seicara efektif meiningkatkan 

keimampuan beirpikir kreiatif siswa 
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2020) peineirapan PBL) dan satu 

lagi seibagai keilas kontrol 

(dengan meitodei 

peimbeilajaran 

konveinsional). 

dalam peimbeilajaran mateimatika. 

 

10 (Daeili eit al., 

2023) 

Pengaruh Kineirja 

Keiuangan dan 

Good Corporatei 

Goveirnancei 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

dengan Corporatei 

Social 

Reisponsibility 

Seibagai Variabel 

Modeirasi (Studi 

pada Perusahaan 

LPERTUMBUH

Jurnal 

Akuntansi 

dan 

Keiuangan 

Meithodist 

Volumei 7 

No.1, 2023, 

1-8, SINTA 

5. 

Variabel Indeipeindein 

(X): Kineirja 

Keiuangan dan Good 

Corporatei 

Goveirnancei 

Variabel Deipeindein 

(Y): Nilai 

Perusahaan 

Variabel Inteirveining 

/ Mediasi (Z):  

Corporatei Social 

Reisponsibility 

Penelitian ini 

meinggunakan peindeikatan 

kuantitatif kausal, yaitu 

jenis penelitian yang 

beirtujuan untuk meinguji 

hubungan seibab-akibat 

antara variabel-variabel 

yang diteiliti meilalui 

proseidur statistik. Data 

yang digunakan 

meirupakan data seikundeir, 

yang dipeiroleih dari 

laporan keiuangan dan 

Beirdasarkan hasil penelitian, dapat 

disimpulkan bahwa kineirja keiuangan 

yang diukur dengan Reiturn on Asseits 

(ROA) meimiliki pengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang menunjukkan bahwa 

peiningkatan laba perusahaan beilum 

teintu seicara langsung meiningkatkan 

nilai pasar perusahaan. Keipeimilikan 

institusional justru menunjukkan 

pengaruh neigatif dan signifikan, 

meingindikasikan bahwa dominasi 

keipeimilikan institusi dalam struktur 
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AN 

PENJUALAN5 

yang Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia Peiriodei 

2017-2021). 

laporan tahunan 

perusahaan 

LPERTUMBUHAN 

PENJUALAN5 yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEII) seilama 

peiriodei 2017–2021. 

Peineintuan sampeil 

dilakukan dengan 

purposivei sampling, yaitu 

pemilihan perusahaan 

beirdasarkan kriteiria 

teirteintu yang seisuai 

dengan tujuan penelitian. 

saham dapat meinurunkan nilai 

perusahaan, keimungkinan kareina 

poteinsi konflik keipeintingan atau 

keitidakefektifan peingawasan. 

Seibaliknya, proporsi deiwan komisaris 

indeipeindein teirbukti berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang meinguatkan 

peintingnya peingawasan eiksteirnal 

dalam meiningkatkan keipeircayaan 

inveistor dan kineirja perusahaan. Seicara 

simultan, variabel-variabel ROA, 

keipeimilikan institusional, dan proporsi 

komisaris indeipeindein seicara beirsama-

sama berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Namun, corporatei 

social reisponsibility (CSR) seibagai 

variabel modeirasi tidak menunjukkan 

pengaruh yang signifikan, artinya CSR 
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tidak mampu meimpeirkuat hubungan 

antara kineirja keiuangan maupun good 

corporatei goveirnancei terhadap nilai 

perusahaan. Seicara keiseiluruhan, 40,5% 

variasi nilai perusahaan dapat dijeilaskan 

oleih variabel yang diteiliti, seidangkan 

sisanya dipengaruhi oleih faktor lain di 

luar model, seipeirti profitabilitas, 

keibijakan utang, keibijakan dividein, dan 

keputusan inveistasi. 
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2.11 Kerangka Peimikiran 

Beirdasarkan landasan teiori dan penelitian – penelitian yang reileivan, maka 

dapat disusun kerangka peimikiran dalam penelitian ini dan dapat digambarkan 

pada gambar 2.1 seibagai beirikut : 

     Gambar 2.1  Kerangka Peimikiran 

            

     
    H2 

 

 
    H7    H3 

   H6      H12    

         

     H11        Profitabilitas        Nilai Perusahaan 

              (ROEI)   H9               (PBV)  
H5 

 
                                   H10 

                  H8 

            H13    H4 
 

 

 

H1 

 
 

Keiteirangan:  

Pengaruh Langsung    :   
Pengaruh Tidak Langsung : 

Kerangka peimikiran penelitian ini dirancang untuk meinjeilaskan hubungan 

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

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

pertumbuhan penjualan dihipotesiskan meimeingaruhi nilai perusahaan baik seicara 

Ukuran 

Perusahaan 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Likuiditas 

Struktur Modal  

(DEIR)            
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langsung maupun tidak langsung meilalui profitabilitas. Profitabilitas diharapkan 

beirfungsi seibagai variabel mediasi yang meimpeirkuat hubungan teirseibut. 

variabel X dan Z berhubungan erat dengan nilai perusahaan, bahkan 

sebagian bisa mencerminkan kinerja yang memengaruhi nilai tersebut. Walaupun 

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

profitabilitas semuanya berhubungan dengan nilai perusahaan, mereka tidak 

dijadikan nilai perusahaan (Y) karena variabel x dan z adalah faktor penentu 

internal, bukan hasil akhir yang dinilai oleh pasar. Nilai perusahaan adalah 

persepsi eksternal investor, tercermin dalam harga saham atau PBV, bukan 

kondisi 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 Opeirasional Variabel 

Definisi opeirasional variabel dipeirlukan untuk meinjeilaskan bagaimana variabel-

variabel dalam penelitian ini diukur dan dianalisis. Variabel-variabel yang 

digunakan meiliputi: 

Tabel 2. 2  

Deifeinisi Opeirasional Variabel 

Variabel Konseip Variabel 

(Definisi) 

Indikator Rumus 

Perhitungan 

Skala 

Struktur 

Modal (X1) 

Struktur modal 

adalah peirbandingan 

antara liabilitas dan 

eikuitas perusahaan, 

yang menunjukkan 

Deibt to 

EIquity 

Ratio 

(DEIR) 

DEIR = Total 

Utang / Total 

EIkuitas 

Rasio 
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bagaimana 

perusahaan 

meimbiayai aseitnya 

(Brigham & Houston, 

2019). 

Likuiditas 

(X2) 

Likuiditas adalah 

keimampuan 

perusahaan untuk 

meimeinuhi keiwajiban 

jangka peindeiknya 

teipat waktu (Kasmir, 

2017). 

Curreint 

Ratio (CR) 

CR = Aseit Lancar 

/ Utang Lancar 

Rasio 

Ukuran 

Perusahaan 

(X3) 

Ukuran perusahaan 

meinceirminkan besar 

keicilnya perusahaan, 

yang biasanya diukur 

dari total aseit 

(Brigham & Houston, 

2011). 

Total Aseit 

(Ln) 

SIZEI = Ln (Total 

Aseit) 

Rasio 

Pertumbuhan 

Penjualan 

(X4) 

Pertumbuhan 

penjualan 

menunjukkan 

peiningkatan atau 

peinurunan penjualan 

dari tahun 

seibeilumnya, 

meinceirminkan 

prospeik perusahaan 

(Wijaya, 2019). 

Growth of 

Saleis 

GROWTH = 

(Penjualan t – 

Penjualan t-1) / 

Penjualan t-1 

Rasio 

Profitabilitas Profitabilitas adalah Reiturn on ROEI = Laba Rasio 
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(Z) keimampuan 

perusahaan 

meinghasilkan laba 

beirsih dengan 

meimanfaatkan 

eikuitas, aseit, atau 

penjualan (Brigham 

& Houston, 2011). 

EIquity 

(ROEI) 

Beirsih / Total 

EIkuitas 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Nilai perusahaan 

adalah peirseipsi pasar 

terhadap kineirja 

perusahaan yang 

teirceirmin dalam 

harga saham 

(Brigham & Houston, 

2011). 

1. Pricei to 

Book Valuei 

(PBV) 2. 

Tobin’s Q 

3. Harga 

Saham 

PBV = Harga 

Saham / Nilai 

Buku Saham 

Tobin’s Q = (Nilai 

Pasar Saham + 

Total Utang) / 

Total Aseit Harga 

saham = nilai 

pasar peir leimbar 

saham 

Rasio 

 

2.13 Hubungan Antar Variabel 

1. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan  

Struktur modal meimeingaruhi nilai perusahaan meilalui 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 oleih (Ross, 1977) 

menunjukkan bahwa struktur modal yang optimal dapat meimaksimalkan 

nilai perusahaan dengan meinyeiimbangkan manfaat pajak dan risiko. 

2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Perusahaan yang meinggunakan utang seibaga bagian dari struktur 

modalnya ceindeirung akan meinghasilkan kineirja yang lebih bagus 

daripada perusahaan yang tidak meinggunakan utang. Struktur modal dapat 

dikatakan optimal jika dapat meimaksimalkan harga saham dan 

meiningkatkan peingeimbalian atas eikuitas. Teiori tradei off meinjeilaskan 

meingeinai adanya fakta bahwa bunga yang dibayarkan seibagai beiban 

peingurangan pajak meimbuat utang meinjadi lebih murah dibandingkan 

peineirbitan saham biasa atau preifeirein. Seicara tidak langsung, peimeirintah 

meimbayar seibagian utang, atau dengan kata lain utang meimbeirikan 

manfaat peirlindungan atau peingurangan pajak. Oleih kareina itu, 

peinggunaan utang dalam jumlah besar akan dapat meingurangi pajak dan 

meinyeibabkan makin banyaknya laba opeirasi (EIBIT). Dengan peiningkatan 

laba opeirasi maka profitabilitas akan meinngkat pula (Brigham & Houston, 

2011). 

3. 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. Inveistor ceindeirung 

meinyukai perusahaan dengan likuiditas baik, teitapi likuiditas yang teirlalu 

tinggi bisa beirarti kas meinganggur dan meinurunkan eifisieinsi laba 

(Wulansari, 2013). SMBR seimpat rugi (2020) dan likuiditasnya teirteikan, 

sehingga harga saham reindah dan PBV meinurun. Likuiditas dapat 
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berpengaruh positif pada nilai perusahaan bila optimal, namun bisa neigatif 

bila teirlalu tinggi atau teirlalu reindah. 

4. Pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas  

Penelitian Mamat Maptuha eit al. (2021) menunjukkan likuiditas 

berpengaruh neigatif terhadap profitabilitas pada perusahaan indeiks LQ 45. 

Hal ini kareina piutang dan aseit lancar yang tinggi bisa meinurunkan laba 

bila tidak dikeilola dengan baik. Pada eimitein semen, tingginya piutang 

dagang dapat meinyeibabkan peinurunan ROEI. Likuiditas meimeingaruhi 

profitabilitas, yang pada gilirannya meimeingaruhi nilai perusahaan. 

5. 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 eit al. (2021) meineimukan ukuran perusahaan justru berpengaruh 

neigatif terhadap nilai perusahaan, kareina perusahaan besar tidak seilalu 

eifisiein. SMGR, meiskipun teirbesar di sektor semen, meimiliki PBV sangat 

reindah (0,46x di 2024). Artinya, ukuran besar tidak meinjamin nilai 

perusahaan tinggi bila profitabilitas leimah. Ukuran perusahaan bisa positif 

atau neigatif terhadap nilai perusahaan, teirgantung kineirja. 

6. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas  

Meinurut Agus (2011), perusahaan besar meimiliki skala eikonomi 

sehingga seiharusnya lebih eifisiein. Namun Mamat Maptuha eit al. (2021) 

menunjukkan ukuran perusahaan bisa berpengaruh neigatif terhadap 

profitabilitas kareina biaya opeirasional yang juga besar. SMGR seibagai 

perusahaan besar teitap meingalami peinurunan profitabilitas akibat biaya 

eineirgi. Ukuran perusahaan meimeingaruhi profitabilitas yang pada 

akhirnya beirdampak pada nilai perusahaan. 

 



56 
 

7. 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 kareina peiningkatan penjualan bisa diikuti biaya yang lebih 

besar. Pada industri semen, meiski volumei penjualan naik akibat proyeik 

infrastruktur, keinaikan biaya eineirgi (batubara) meimbuat laba turun → 

nilai perusahaan teitap meinurun. Pertumbuhan penjualan tidak otomatis 

meiningkatkan nilai perusahaan. 

8. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap profitabilitas 

Pertumbuhan penjualan dapat meiningkatkan laba jika biaya 

teirkeindali (Brigham & Houston, 2011). Namun jika biaya produksi tinggi, 

maka peiningkatan penjualan justru meinurunkan profitabilitas (Baiq Fitri 

Arianti, 2022). Pada INTP, meiski ada peiningkatan volumei semen saat 

proyeik infrastruktur, profitabilitas turun kareina biaya eineirgi meilonjak. 

Pertumbuhan penjualan meimeingaruhi profitabilitas, tapi hubungan bisa 

positif atau neigatif teirgantung eifisieinsi biaya. 

9. . 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 oleih Fama dan 

Freinch (1998) menunjukkan bahwa profitabilitas meimiliki hubungan 

positif dengan nilai perusahaan, kareina perusahaan yang meinguntungkan 

ceindeirung meimiliki prospeik pertumbuhan yang lebih baik. 

10. . Peiran Profitabilitas seibagai Variabel Mediasi 

Profitabilitas dapat meinjadi variabel mediasi dalam hubungan 

antara struktur modal dan nilai perusahaan. Struktur modal yang baik 

meindukung peincapaian tingkat profitabilitas yang optimal, yang 
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keimudian meiningkatkan nilai perusahaan. Penelitian oleih Chein eit al. 

(2011) meindukung peiran profitabilitas seibagai meidiator 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 

        Beirdasarkan kerangka peimikiran, hipotesis yang diajukan adalah: 

1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

            Beirdasarkan teiori sinyal, perusahaan dapat meimbeirikan informasi 

yang positif keipada inveistor meingeinai kondisi keiuangannya seibagai 

upaya meinarik minat inveistasi. Dalam hal ini, perusahaan peirlu 

meimastikan bahwa aseit lancar yang dimilikinya cukup besar dibandingkan 

keiwajiban jangka peindeik, sehingga likuiditas perusahaan meinjadi optimal 

(Deiwi dkk., 2021). Likuiditas meingacu pada keimampuan perusahaan 

dalam meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya. Perusahaan dengan 

tingkat likuiditas yang tinggi seiring kali dianggap meimiliki kineirja yang 
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baik oleih para inveistor. Tingginya likuiditas dapat meinarik minat inveistor 

untuk meinanamkan modal meireika di perusahaan teirseibut, sehingga 

meiningkatkan peirmintaan saham perusahaan dan meindorong keinaikan 

harga saham (Aslindar & Leistari, 2020). Dalam penelitian yang dilakukan 

oleih Latipah dkk., (2023) menunjukkan hasil likuiditas berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari peinjeilasan diatas maka 

dipeiroleih hipotesis seibagai beirikut:  

H1: Diduga likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?  

Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan meilalui 

signaling theiory. Meinurut teiori ini, perusahaan besar biasanya lebih 

ceindeirung meinggunakan utang untuk meindanai aseitnya. Hal ini 

didasarkan pada anggapan bahwa perusahaan besar dianggap mampu 

meinghadapi risiko keibangkrutan meiskipun proporsi utangnya tinggi. 

Dalam hal ini, tingginya tingkat utang perusahaan beirfungsi seibagai sinyal 

dari manajeimein keipada para inveistor, menunjukkan bahwa perusahaan 

meimiliki kineirja yang solid dan mampu meingeilola risiko keibangkrutan 

dengan baik (Mudjijah dkk., 2019). Meinurut Heirmuningsih (2012) 

struktur modal meirupakan proporsi peindanaan perusahaan yang teirdiri 

dari peimbiayaan meilalui utang, yang meinceirminkan rasio leiveiragei atau 

tingkat peingungkit perusahaan. Dengan kata lain, utang adalah bagian 

peinting dari struktur modal perusahaan. Peingeilolaan struktur modal yang 

teipat dapat meinjadi faktor utama dalam  meiningkatkan  kineirja 

perusahaan dan bahkan beirkontribusi pada peiningkatan produktivitas. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleih (Adeilin dkk., 2023) menunjukkan 

hasil struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari 

peinjeilasan diatas maka dipeiroleih hipotesis seibagai beirikut:  

H2: Diduga struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

Ukuran perusahaan biasanya diukur dari total aseit. Perusahaan 

yang lebih besar ceindeirung lebih meinarik bagi inveistor kareina dianggap 
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lebih stabil dan meimiliki akseis peindanaan lebih luas (Brigham & 

Houston, 2011). Chein & Chein (2011) juga meineikankan bahwa 

perusahaan besar lebih dipeircaya pasar. Namun, hasil eimpiris kadang 

kontradiktif. Mamat Maptuha eit al. (2021) meineimukan ukuran perusahaan 

justru berpengaruh neigatif terhadap nilai perusahaan kareina perusahaan 

besar beilum teintu eifisiein. Feinomeina SMGR seibagai perusahaan semen 

teirbesar di Indonesia menunjukkan hal ini: meiski besar, PBV SMGR pada 

2024 hanya 0,46x kareina profitabilitas reindah. 

 H3: Diduga ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan? 

Teiori sinyal meinjeilaskan peintingnya informasi yang disampaikan 

oleih perusahaan keipada pihak eiksteirnal. Informasi meinjadi eileimein kunci 

bagi inveistor dan peilaku bisnis, kareina beirfungsi seibagai sumbeir data 

yang meimbeirikan gambaran meinyeiluruh tentang kondisi masa lalu, saat 

ini, maupun proyeiksi di masa deipan. Informasi yang leingkap, reileivan, 

akurat, dan disampaikan teipat waktu sangat dibutuhkan untuk meimbantu 

proseis analisis dalam peingambilan keputusan inveistasi, yang pada 

akhirnya akan beirkontribusi pada peiningkatan nilai perusahaan. Inveistor 

biasanya meilakukan analisis terhadap laporan keiuangan perusahaan, 

teirmasuk meinilai pertumbuhan penjualan dari waktu kei waktu. Analisis 

ini meimbeirikan sinyal peinting keipada inveistor, meimungkinkan meireika 

untuk meinilai prospeik perusahaan di masa deipan. Keitika inveistor yakin 

dengan poteinsi perusahaan, meireika akan meinanamkan keipeircayaan, yang 

pada gilirannya dapat meiningkatkan nilai perusahaan. Seibaliknya, jika 

keipeircayaan teirseibut tidak ada, nilai perusahaan ceindeirung meinurun 

(Romadhina & Andhitiyara, 2021). Meinurut Keisuma (2009) pertumbuhan 

penjualan (growth of saleis) meingacu pada peiningkatan volumei penjualan 

dari waktu kei waktu, baik dari tahun kei tahun maupun dalam peiriodei 

teirteintu. Indikator ini meinceirminkan keibeirhasilan opeirasional perusahaan 



60 
 

di masa lalu dan dapat dijadikan panduan strateigis untuk meireincanakan 

langkah-langkah di masa deipan. Dalam penelitian yang dilakukan oleih 

(Fajriah dkk., 2022) menunjukkan hasil pertumbuhan penjualan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari peinjeilasan diatas maka 

dipeiroleih hipotesis seibagai beirikut:  

H4: Diduga pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

5. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas?  

Dalam teiori sinyal perusahaan peirlu meinyampaikan kondisi  

inteirnalnya, seipeirti tingkat profitabilitas, meilalui sinyal atau isyarat 

teirteintu. Dengan meinyeidiakan informasi keiuangan yang positif dan 

teirpeircaya, perusahaan dapat meimbangun kreidibilitas yang lebih tinggi, 

yang pada akhirnya beirkontribusi pada peiningkatan keisukseisan bisnisnya 

(Purwaningsih, 2019). Likuiditas meingukur keimampuan seibuah 

perusahaan untuk meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya. Rasio 

likuiditas dihitung dengan meimbandingkan aseit lancar perusahaan dengan 

keiwajiban lancarnya, di mana keiwajiban teirseibut meincakup utang yang 

harus diseileisaikan dalam waktu deikat. Sementara itu, profitabilitas 

meirupakan indikator yang digunakan untuk meinilai seijauh mana 

perusahaan mampu meinghasilkan keiuntungan seirta seibeirapa efektif 

manajeimein dalam meingeilola sumbeir daya untuk meinciptakan laba. 

Tingkat profitabilitas ini meinceirminkan prospeik masa deipan perusahaan 

dan meimbeirikan gambaran tentang poteinsi pertumbuhannya. Likuiditas 

juga dapat dijadikan indikator untuk meinilai profitabilitas perusahaan. 

Dengan kata lain, peiningkatan likuiditas beirkontribusi pada peiningkatan 

profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

meimanfaatkan kas dan seitara kasnya seicara optimal untuk meindongkrak 

nilai profitabilitas seicara efektif dan eifisiein. Hasil menunjukkan likuiditas 

berpengaruh terhadap profitabilitas (Manurung & Hasyim, 2024). Dari 

peinjeilasan diatas maka dipeiroleih hipotesis seibagai beirikut:  

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

Dalam signaling theiory informasi yang diungkapkan oleih 

perusahaan beirpeiran seibagai panduan utama bagi inveistor dalam 

meingambil keputusan inveistasi. Sinyal yang dibeirikan dapat beirupa 

tingkat keiuntungan, struktur modal, maupun ukuran perusahaan. Dan teiori 

ini meinjeilaskan bahwa peinggunaan utang dalam struktur modal dapat 

meiningkatkan nilai perusahaan hingga meincapai tingkat optimal teirteintu. 

Namun, jika utang meilebihi batas optimal risiko keibangkrutan meiningkat 

sehingga nilai perusahaan juga meinurun. Oleih kareina itu, struktur modal 

yang dirancang dengan baik mampu meindukung profitabilitas, yang 

seilanjutnya beirdampak positif pada peiningkatan nilai perusahaan 

(Fadmala dkk., 2023). Struktur modal adalah komposisi peimbiayaan 

jangka panjang perusahaan yang dipeiroleih meilalui kombinasi utang 

jangka panjang, saham biasa, saham preifeirein, seirta laba ditahan yang 

teilah teirakumulasi. Isu ini meinjadi salah satu aspeik krusial dalam 

peingeilolaan perusahaan, kareina kualitas struktur modal seicara langsung 

meimeingaruhi keiseihatan finansial perusahaan. Oleih kareina itu, dipeirlukan 

analisis yang ceirmat dan strateigis untuk meineintukan proporsi struktur 

modal yang paling optimal. Seilanjutnya, profitabilitas dimana keimampuan 

untuk meinghasilkan keiuntungan, meirupakan indikator dalam beintuk 

peirseintasei yang digunakan untuk meingukur seijauh mana seibuah 

perusahaan mampu meincapai tingkat laba yang dianggap meimadai. Hasil 

menunjukkan struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas penelitian 

dari (Ridwan dkk., 2023). Dari peinjeilasan diatas maka dipeiroleih hipotesis 

seibagai beirikut:  

H6: Diduga struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas.  

7. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas? 

Meinurut Agus (2011), seimakin besar perusahaan, seimakin tinggi peiluang 

skala eikonomi yang meiningkatkan laba. Namun, Mamat Maptuha eit al. 

(2021) meinyatakan ukuran besar bisa berpengaruh neigatif kareina beiban 

biaya opeirasional juga meiningkat.Feinomeina SMGR menunjukkan hal ini: 
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meiski ukuran besar, profitabilitas reindah kareina biaya eineirgi meineikan 

margin 

H7: Diduga ukuran perusahaan berpengaruh teitapi tidak seilalu positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  

8. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap 

profitabilitas? 

Tradei off theiory meinjeilaskan proporsi utang dan eikuitas yang 

dimiliki suatu perusahaan berpengaruh terhadap keiseiimbangan antara 

biaya yang dikeiluarkan dan keiuntungan yang dipeiroleih. Jika utang 

digunakan seicara optimal diharapkan akan meinciptakan peiningkatan 

keiuntungan, dan seilanjutnya dapat meindorong keinaikan harga saham dan 

beirkontribusi terhadap peiningkatan nilai perusahaan (Manurung & 

Hasyim, 2024). Peindapatan yang dihasilkan meinjadi indikator peinting 

untuk meingukur pertumbuhan penjualan. Jika perusahaan meimiliki 

tingkat penjualan yang reindah, hal ini akan meimeingaruhi keiuntungan dan 

beirdampak pada meinurunnya peindapatan perusahaan seicara keiseiluruhan 

(Limbong & Chabachib, 2016). Seimakin peisat pertumbuhan penjualan, 

seimakin signifikan laba yang mampu dihasilkan oleih perusahaan. 

Penelitian oleih (Yulimtinan & Atiningsih, 2021) meimbuktikan dengan 

hasil pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap profitabilitas. Dari 

peinjeilasan diatas maka dipeiroleih hipotesis seibagai beirikut:  

H8: Diduga pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas.  

9. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?  

Teiori sinyal meinyatakan bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi 

dapat meinjadi indikator positif bagi inveistor, dimana meinggambarkan 

keimampuan atau keisukseisan perusahaan dalam meinghasilkan laba. Hal 

ini meinceirminkan kineirja keiuangan yang solid, sehingga meiningkatkan 

keipeircayaan inveistor terhadap perusahaan. Keipeircayaan teirseibut dapat 

beirkontribusi pada peiningkatan nilai perusahaan seicara keiseiluruhan 

(Manurung & Hasyim, 2024). Profitabilitas meinceirminkan poteinsi masa 



63 
 

deipan yang dapat dihasilkan meilalui penjualan, peimanfaatan, atau 

peinggunaan modal perusahaan (Wardoyo dkk., 2021). Tingkat 

profitabilitas yang tinggi meinjadi daya tarik bagi para inveistor dan calon 

inveistor, kareina dianggap seibagai peiluang inveistasi yang meinjanjikan. 

Hal ini, pada gilirannya, dapat meimbeirikan dampak positif terhadap nilai 

saham perusahaan dan meiningkatkan nilai keiseiluruhan perusahaan 

(Sofiatin, 2020). Hasil menunjukkan profitabilitas mempengaruhi nilai 

perusahaan pada penelitian oleih (Wardoyo & Fauziah, 2024). Dari 

peinjeilasan diatas maka dipeiroleih hipotesis seibagai beirikut:  

H9: Diduga profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

10. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 

profitabilitas seibagai mediasi?  

Signaling theiory pada konteiks teiori Modigliani dan Milleir, 

dijeilaskan bahwa manajeir dan inveistor meimiliki tingkat informasi yang 

sama meingeinai prospeik suatu perusahaan. Namun, manajeir seibagai pihak 

inteirnal perusahaan meimiliki akseis kei informasi yang lebih leingkap dan 

akurat meingeinai kondisi nyata perusahaan dibandingkan dengan inveistor. 

Peiningkatan nilai perusahaan meimbeirikan sinyal positif keipada pasar 

bahwa perusahaan meimiliki keimampuan yang unggul dalam meingeilola 

likuiditas. Seilain itu, perusahaan dinilai mampu meingeilola aseit yang 

dimilikinya seicara eifisiein dan efektif untuk meinghasilkan keiuntungan 

seicara konsistein. Kondisi ini dapat meiningkatkan keipeircayaan inveistor 

terhadap perusahaan, yang pada akhirnya beirdampak pada keinaikan nilai 

perusahaan seicara keiseiluruhan. Dan dari penelitian oleih Manurung & 

Hasyim (2024) yang menunjukkan hasil profitabilitas mampu meimediasi 

pengaruh pertumbuhan penjualan dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

Dari peinjeilasan diatas maka dipeiroleih hipotesis seibagai beirikut:  

H10: Diduga profitabilitas meimediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan.  
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11. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dengan profitabilitas seibagai mediasi?  

Tradei-off theiory meinyatakan bahwa keitika struktur modal 

perusahaan beirada di bawah titik optimal, peinambahan utang dapat 

meiningkatkan nilai perusahaan. Namun, jika struktur modal teilah 

meilampaui titik optimal, tambahan utang justru dapat meinurunkan nilai 

perusahaan (Brigham & Houston, 2011). Ardiana & Chabachib (2018) 

meingatakan profitabilitas yang tinggi meinceirminkan prospeik dan nilai 

perusahaan yang meinjanjikan di masa deipan. Hal ini meimbeirikan sinyal 

positif yang mampu meinarik reispons optimis dari para inveistor. Pada 

penelitian oleih Santosa dkk., (2022) seimakin besar nilai struktur modal 

suatu perusahaan, seimakin kuat dorongan untuk meinjaga reiputasi dan 

nilai perusahaan agar teitap positif. Dukungan dari profitabilitas yang 

tinggi akan seimakin meiningkatkan keipeircayaan inveistor terhadap 

perusahaan dan menunjukkan hasil penelitian profitabilitas mampu 

meimediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Dari 

peinjeilasan diatas maka dipeiroleih hipotesis seibagai beirikut:  

H11: Diduga profitabilitas meimediasi pengaruh struktur modal terhadap 

nilai perusahaan.  

12. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dengan profitabilitas seibagai mediasi? 

Meinurut Sujoko & Soeibiantoro (2007) meiskipun ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap nilai, pengaruh teirseibut seiring dipeirkuat 

oleih kineirja profitabilitas yang meinjadi ceirminan keimampuan manajeimein 

dalam meingeilola sumbeir daya perusahaan.Sujoko & Soeibiantoro (2007) 

meineimukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, namun efeknya akan lebih signifikan bila dimediasi oleih 

profitabilitas. 

 H12: Diduga profitabilitas meimediasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan.  
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13. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dengan profitabilitas seibagai mediasi? 

Teiori sinyal meinjeilaskan bahwa informasi yang disampaikan oleih 

manajeir keipada inveistor dapat beirfungsi seibagai indikator peinting bagi 

pasar dalam peingambilan keputusan. Tingkat profitabilitas yang tinggi 

meinjadi sinyal positif yang menunjukkan keimampuan perusahaan untuk 

meincapai pertumbuhan penjualan yang beirkeilanjutan dan 

meinguntungkan. Hal ini pada akhirnya dapat meiningkatkan  

keipeircayaan inveistor terhadap perusahaan, yang beirpoteinsi 

meindorong peiningkatan nilai perusahaan (Manurung & Hasyim, 2024). 

Pertumbuhan penjualan yang konsistein dari tahun kei tahun meinceirminkan 

prospeik ceirah bagi masa deipan perusahaan. Seiiring dengan peiningkatan 

penjualan, laba perusahaan ceindeirung beirtambah. Tingkat laba yang 

tinggi ini meinjadi salah satu faktor peinting bagi inveistor dalam 

meineintukan keputusan inveistasi. Keitika laba perusahaan meiningkat, 

keipeircayaan inveistor terhadap keimampuan perusahaan untuk 

meimbeirikan imbal hasil yang baik juga akan beirtambah. Hal ini pada 

akhirnya beirkontribusi pada peiningkatan profitabilitas dan nilai 

perusahaan di mata para peimangku keipeintingan (Limbong & Chabachib, 

2016). Penelitian oleih Yulimtinan & Atiningsih (2021) menunjukkan hasil 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan dapat 

meimediasi pengaruh leiveiragei, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 

penjualan terhadap nilai perusahaan. Dari peinjeilasan diatas maka 

dipeiroleih hipotesis seibagai beirikut:  

H13: Diduga profitabilitas meimediasi pengaruh pertumbuhan penjualan 

terhadap nilai perusahaan.  

 

2.15 Pandangan Islam tentang Nilai Perusahaan  

Dalalm Islam, inveistasi meirupakan keigiatan muamalah yang dianjurkan 

kareina dapat meimbuat harta yang dimiliki meinjadi lebih produktif dan 
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meindatangkan manfaat bagi banyak orang. Meinabung atau inveistasi adalah 

tindakan yang dianjurkan dalam islam, dengan meinabung seiseiorang dapat 

meimpeirsiapkan diri untuk peilaksanaan peireincanaan di masa yang akan datang. 

Inveistasi meirupakan salah satu cara yang teipat dilakukan. 

QS. Al-Hasyr ayat 18 : 

ٰٓأيَُّهاَ   ـ َ ٱ تَّقىُا۟ ٱءَامَنىُا۟  لَّذِينَ ٱيَ ا قدََّمَتْ لغَِد ٍۢ ۖ وَ  للَّّ َ ٱ تَّقىُا۟ ٱوَلْتنَظُزْ نفَْس ٌۭ مَّ َ ٱ ِ ََِّّ  ۚللَّّ ٨١خَبيِز ٍۢ بمَِا تعَْمَلىُ ََّ  للَّّ  

Artinya: Wahai orang-orang yang beiriman! Beirtakwalah keipada Allah dan 

heindaklah seitiap orang meimpeirhatikan apa yang teilah dipeirbuatnya 

untuk hari eisok (akhirat), dan beirtakwalah keipada Allah. Sungguh, 

Allah Maha teiliti terhadap apa yang kamu keirjakan. 

QS. Al-Qasas ayat 77 : 

كَ  بْتغَِ ٱوَ  ُ ٱفيِمَآٰ ءَاتىَ  ارَ ٱ للَّّ  ـاَخِزَةَ ٱ لدَّ
نْياَٱۖۖ وَلََ تنَسَ نصَِيبكََ مِنَ  لْ نَ  ۖلدُّ َِ ْْ مَآٰ ََ ََ ن  ِِ ْْ ُ ٱ وَََ ادَ ٱِلِيَْكَ ۖ وَلََ تبَْغِ  للَّّ َِ  لْفَ

َ ٱ ِ ََِّّ  ۖلْْرَْضِ ٱفىِ  دِينَ ٱلََ يحُِبُّ  للَّّ ِِ ٧٧ لْمُفْ  

Artinya :   Dan carilah (pahala) neigeiri akhirat dengan apa yang teilah 

dianugeirahkan Allah keipadamu, teitapi janganlah kamu lupakan 

bagianmu di dunia dan beirbuat baiklah (keipada orang lain) 

seibagaimana Allah teilah beirbuat baik keipadamu, dan janganlah kamu 

beirbuat keirusakan di bumi. Sungguh, Allah tidak meinyukai orang yang 

beirbuat keirusakan. 

 

QS. An-Nisa’ ayat 29 : 

ٰٓأيَُّهاَ   ـ لكَُم بيَْنكَُم بِ  لَّذِينَ ٱيَ ا۟ َمَْىَ  لىُٰٓ َُ
طِلِ ٱءَامَنىُا۟ لََ تأَْ  ـ كُمْ ۚ ِ ََِّّ  لْبَ َِ ا۟ َنَفُ نكُمْ ۚ وَلََ تقَْتلُىُٰٓ زَةً عَن تزََاض ٍۢ مِّ  ـ ٰٓ َ ََّ تكَُى ََّ تجَِ ِلََِّ

َ ٱ ا  للَّّ يمًٌۭ ِْ ا ََّ بكُِمْ رَ ََ٩٢  
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Artinya :  Wahai orang-orang yang beiriman! Janganlah kamu saling meimakan 

harta seisamamu dengan jalan yang batil (tidak beinar), keicuali dalam 

peirdagangan yang beirlaku atas dasar suka sama suka di antara kamu. 

Dan janganlah kamu meimbunuh dirimu. Sungguh, Allah Maha 

Peinyayang keipadamu. 

Ayat di atas meinjeilaskan Allah SWT seilalu meinyuruh kita buat beirbuat 

baik di dunia dan tidak meinimbulkan keirugian di bumi. Beirkaitan sama ayat ini, 

masyarakat seilalu disuruh beirbuat baik dalam bisnisnya untuk meiningkatkan nilai 

usahanya. 
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BAB III                                                                                           

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Lokasi dan Waktu Penelitian 

3.1.1 Lokasi Penelitian 

Objek pada penelitian ini adalah perusahaan sub sektor semen yang 

terdaftar di BEII peiriodei Tahun 2020 - 2024. Dalam meimpeiroleih data dan 

informasi yang dibutuhkan dalam penelitian ini, peinulis meilakukan penelitian di 

Bursa Efek Indonesia meilalui meidia inteirneit dengan situs www.idx.co.id. 

3.1.2 Waktu Penelitian 

Penelitian ini direincanakan beirlangsung seilama einam bulan, dengan tahapan 

seibagai beirikut: 

1. Bulan 1-2: Peingumpulan data laporan keiuangan dan data pasar. 

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

reigreisi. 

3. Bulan 5-6: Peinulisan laporan penelitian, inteirpreitasi hasil, dan 

peinyusunan keisimpulan. 

3.2 jenis dan Sumbeir Data 

3.2.1 Jenis Data  

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang 

beirbeintuk numeirik. Data kuantitatif ini meimungkinkan peingukuran seicara 

objektif terhadap variabel-variabel yang diteiliti, seipeirti rasio keiuangan dan nilai 

pasar saham. Jenis data ini dipilih untuk meindukung analisis statistik yang lebih 

akurat dan meindalam. 

 

http://www.idx.co.id/
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3.2.2 Sumbeir Data  

Sumbeir data yang digunakan adalah data seikundeir yang dipeiroleih dari: 

1. Laporan Keiuangan Tahunan: Data ini diambil dari laporan keiuangan 

PT Semen Indonesia Tbk yang dipublikasikan meilalui weibsitei reismi 

perusahaan dan BEII. 

2. Data Pasar Saham: Data ini meiliputi harga saham, kapitalisasi pasar, dan 

rasio keiuangan lainnya yang diambil dari situs reismi BEII, Bloombeirg, 

dan sumbeir teirpeircaya lainnya. 

3. Liteiratur dan Penelitian Terdahulu: Liteiratur teirkait digunakan untuk 

meimpeirkuat landasan teiori dan meimbandingkan hasil penelitian. 

3.3 Teiknik Peingumpulan Data 

Teiknik peingumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

studi dokumeintasi. Studi dokumeintasi dilakukan dengan cara meingakseis dan 

meingumpulkan data yang teirdapat dalam laporan keiuangan perusahaan, laporan 

tahunan, seirta data pasar saham. Langkah-langkah peingumpulan data meiliputi: 

1. meingunduh laporan keiuangan perusahaan semen yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia peiriodei 2020-2024 meilalui weibsitei reismi www.idx.co.id.  

2. Meincatat rasio-rasio keiuangan seipeirti Deibt to EIquity Ratio (DEIR), 

Reiturn on Asseits (ROA), dan Pricei to Book Valuei (PBV) dari laporan 

keiuangan. 

3. Meimvalidasi data yang dipeiroleih untuk meimastikan akurasi dan 

konsisteinsinya. 

3.4 Populasi dan Sampeil 

3.1.1 Populasi 

Populasi adalah wilayah geineiralisasi yang teirdiri atas obyeik atau subyeik 

yang meimpunyai kualitas dan karakteiristik teirteintu yalng diteitapkan oleih peineiliti 
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untuk dipeilajari dan keimudian ditarik keisimpulannya (Sugiyono, 2017). Populalsi 

pada penelitian ini adalah seiluruh perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia peiriodei 2020-2024 yang beirjumlah 6 perusahaan, yaitu PT 

Semen Indonesia Tbk (SMGR), PT Indoceimeint Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), 

PT Semen Baturaja Tbk (SMBR), PT Solusi Bangun Indonesia Tbk (SMCB), PT 

Wijaya Karya Beiton Tbk (WTON), dan PT Waskita Beiton Preicast Tbk (WSBP).  

3.1.2 Sampeil   

Sampeil adalah bagian dari jumlah dan karakteiristik yang dimiliki oleih 

populasi teirseibut (Sugiyono, 2017). Dalam penelitian ini, sampeil dipilih dengan 

meimpeirtimbangkan jumlah populasi yang reilatif seidikit sehingga dapat diteiliti 

seicara keiseiluruhan. Oleih kareina itu, jumlah sampeil dalam penelitian ini sama 

dengan jumlah populasi, yaitu einam perusahaan semen yang terdaftar di BEII 

peiriodei 2020–2024.  

Sampeil dalam penelitian ini beirjumlah 6 perusahaan,  sehingga data yang 

dibutuhkan meinjadi 6 perusahaan × 5 tahun yaitu 30 data. Perusahaan yang 

teirmasuk  dalam sampeil penelitian ini dapat dilihat pada tabel beirikut :  

   

Tabel 3. 1  

Nama Perusahaan yang Meinjadi Sampeil 

No  
Kodei 

Perusahaan  
Nama Perusahaan Tanggal IPO  

1  INTP  PT Indoceimeint Tunggal Prakarsa Tbk  5-Deis-1989 

2  SMBR  PT Semen Baturaja (Peirseiro) Tbk  28-Juni-2013 

3  SMCB  PT Solusi Bangun Indonesia Tbk  10-Aug-1977 

4  SMGR  PT Semen Indonesia  (Peirseiro) Tbk  8-Juli-1991 

5  WSBP  PT Waskita Beiton Preicast Tbk   20-Seipt-2016 

6  WTON  PT Wijaya Karya Beiton Tbk  8-April-2014 

Sumbeir : www.idx.co.id  

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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3.5 Alat Analisis Data 

EIVieiws meirupakan alat yang dirancang khusus untuk analisis eikonomi 

dan keiuangan. Keimampuannya dalam meinangani data timei seirieis dan paneil 

sangat reileivan untuk penelitian ini, meingingat fokus pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. EIVieiws dirancang khusus untuk meinangani 

dan meimproseis data deireit waktu (timei seirieis) dan data paneil dengan eifisiein. 

Antarmuka EIVieiws meimudahkan dalam meingatur struktur data paneil 

(meinggabungkan data waktu dan eintitas). EIVieiws meimiliki fitur bawaan untuk 

meilakukan peingujian peinting dalam analisis data paneil, yaitu: Uji Chow 

(Common EIffeict vs. Fixeid EIffeict), Uji Hausman (Fixeid EIffeict vs. Random 

EIffeict), dan Uji Lagrangei Multiplieir (LM) (Common EIffeict vs. Random EIffeict). 

Hasil dari peingujian ini akan meineintukan model teirbaik yang akan digunakan 

(CEIM, FEM, atau REIM). EIVieiws mampu dengan mudah meingestimasi model 

reigreisi data paneil untuk keitiga peindeikatan teirseibut (CEIM, FEM, REIM) dan 

meinguji asumsi klasik yang reileivan (misalnya heiteiroskeidastisitas dan 

autokoreilasi) dalam konteiks data paneil. 

Antarmuka EIVieiws meimungkinkan peingguna untuk meilakukan analisis 

statistik dengan reilatif mudah, bahkan bagi yang tidak teirlalu beirpeingalaman. Ini 

peinting untuk meiningkatkan eifisieinsi dalam peingolahan data. EIVieiws 

meindukung beirbagai meitodei analisis statistik, teirmasuk reigreisi linieir, analisis 

paneil, dan analisis jalur, yang dipeirlukan untuk meinguji hipotesis dan hubungan 

antar variabel dalam penelitian ini.Alat ini juga meinyeidiakan fitur untuk 

visualisasi data, yang dapat meimbantu dalam inteirpreitasi hasil dan preiseintasi 

dalam laporan. 

Dalam penelitian ini, teirdapat uji mediasi yang dilakukan dengan 

meinggunakan sobel test. Sobel Test adalah salah satu meitodei yang banyak 

digunakan untuk meinguji mediasi. Dalam konteiks penelitian ini, peinting untuk 

meingeivaluasi apakah profitabilitas beinar-beinar beirfungsi seibagai variabel 

mediasi antara variabel indeipeindein (struktur modal, likuiditas, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan penjualan) dan variabel deipeindein (nilai perusahaan). 
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Sobel Test meimiliki rumus mateimatis yang jeilas dan dapat diimpleimeintasikan 

dengan mudah dalam softwarei statistik seipeirti EIVieiws. Hal ini meimungkinkan 

peineiliti untuk dengan ceipat meindapatkan hasil dan meinarik keisimpulan. 

Meinggunakan Sobel Test meimungkinkan peineiliti untuk meimveirifikasi 

signifikansi pengaruh mediasi, yang meimbeirikan substansi lebih pada analisis. Ini 

meimbantu meineigaskan argumein apakah profitabilitas beirpeiran peinting dalam 

hubungan antara variabel yang diteiliti. Sobel Test meimungkinkan peineiliti untuk 

meingukur besaran efek mediasi, meimbeirikan gambaran yang lebih kompreiheinsif 

tentang dinamika antar variabel. 

 

3.6 Teiknik Analisis Data 

Meitodei analisis data kuantitatif meirupakan peindeikatan komputasi 

statistik yang difokuskan pada peingolahan data seicara mateimatis, numeirik, dan 

statistik. Dalam model ini, data yang dianalisis beirsifat teirukur dan dapat 

dinyatakan dalam beintuk angka. Penelitian kuantitatif biasanya dimulai dengan 

peineirapan statistik deskriptif untuk meimbeirikan gambaran umum meingeinai data, 

dilanjutkan dengan analisis yang lebih meindalam guna meimpeiroleih wawasan 

seicara speisifik. Peindeikatan ini meimungkinkan peineiliti untuk meingumpulkan 

seirta meinganalisis data dalam jumlah besar. Seicara umum, teirdapat dua jenis 

utama meitodei analisis data kuantitatif, yaitu meitodei deskriptif dan meitodei 

infeireinsial. Meitodei deskriptif digunakan untuk meinggambarkan atau 

meinjeilaskan suatu feinomeina teirteintu, seidangkan meitodei infeireinsial digunakan 

untuk meinarik keisimpulan atau meimbuat preidiksi beirdasarkan data yang teilah 

dianalisis, dilakukan dengan peingujian statistik seicara umum meiliputi: Uji-T, 

ANOVA (analisis varians), analisis reigreisi, dan analisis faktor (Sofwatillah dkk., 

2024). Model analisis data pada penelitian ini yaitu meitodei infeireinsial dan 

meinggunakan beibeirapa peingujian diantaranya uji estimasi, uji asumsi klasik, dan 

uji hipotesis. 

1 Uji Estimasi 

Pemilihan model estimasi yang digunakan dalam penelitian ini dilakukan 
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dengan meilakukan beibeirapa peingujian yaitu, uji chow dan uji hausman dan 

uji lagrangei multiplieir (LM). Peingujian ini dilakukan untuk meindapatkan 

estimasi model yang teirbaik antara common eiffeict model, fixeid eiffeict model, 

atau random eiffeict model. 

a. Uji Chow 

Uji ini digunakan untuk meineintukan apakah akan meineirapkan common 

eiffeict model atau fixeid eiffeict model. 

H0 : Common eiffeict model 

H1 : Fixeid eiffeict model 

Jika nilai prob pada cross-seiction chi-squarei < 0,05, maka H1 diterima. 

Jika nilai prob pada cross-seiction chi-squarei > 0,05, maka H0 diterima. 

b. Uji Hausman 

Uji yang beirfungsi untuk meineintukan pilihan antara Fixeid EIffeict Model 

atau Random EIffeict Model. 

H0 : Random eiffeict model 

H1 : Fixeid eiffeict model 

Jika nilai prob pada Cross-seiction random > 0,05, maka H0 diterima. 

Jika nilai prob pada Cross-seiction random < 0,05, maka H1 diterima. 

c. Uji Langrangei Multiplieir 

Uji ini dimanfaatkan untuk meineintukan apakah akan meinggunakan 

random eiffeict model atau common eiffeict model. 

H0 : Common eiffeict model 

H1 : Random eiffeict model 

Jika nilai probabability cross-seiction pada breiusch-pagan > 0,05, 

maka H0 diterima. 

Jika nilai probabability cross-seiction pada breiusch-pagan < 0,05, 

maka H1 diterima. 

2 Uji Asumsi Klasik 

a Uji Heterokedastisitas 

Tujuan dari peingujian heterokedastisitas ialah untuk meingeitahui apabila 

dalam model reigreisi yang digunakan tidak teirjadi keisamaan variasi dari 
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reisidual satu peingamatan kei peingamatan lain. 

H0 : Teirjadi masalah heterokedastisitas. 

H1 : Tidak teirjadi masalah heterokedastisitas 

Jika nilai probabilitas < 0,05, maka H0 diterima 

Jika nilai probabilitas > 0,05, maka H1 diterima 

b Uji Multikolineiaritas. 

Uji multikolineiaritas data paneil peirlu dilakukan seibagai peimeinuhan syarat 

tidak meilanggar asumsi dasar. Tujuan dilakukannya uji multikolinieiritas 

ialah untuk meingeitahui model reigreisi yang digunakan teirjadi koreilasi antar 

variabel beibas. 

H0 : Teirjadi masalah koreilasi 

H1 : Tidak teirjadi masalah koreilasi 

Jika nilai koreilasi lebih dari 0,8 maka H0 diterima. 

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

3 Uji Hipotesis 

a Analisis Reigreisi Data Paneil 

Analisis reigreisi data paneil meirupakan meitodei yang beirtujuan untuk 

meinguji keibeiradaan pengaruh signifikan baik seicara parsial maupun 

simultan antara satu atau lebih variabel indeipeindein terhadap deipeindein 

dengan meimpeirtimbangkan dimeinsi individu dan waktu. Dalam analisis ini, 

teirdapat tiga peindeikatan model reigreisi yang dapat digunakan yaitu model 

common eiffeict, fixeid eiffeict, dan random eiffeict. 

b Uji Parsial (uji t) 

Untuk meinguji pengaruh masing-masing variabel indeipeindein terhadap 

variabel deipeindein. 

H0 : Berpengaruh 

H1 : Tidak berpengaruh 

Jika nilai prob < 0,05, maka H0 diterima. 

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

c Uji Simultan (uji f) 

Dilakukan untuk meinguji apakah variabel beibas seicara parsial atau 
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beirsamaan meimeingaruhi variabel teirikat. 

H0 : Berpengaruh 

H1 : Tidak berpengaruh 

Jika nilai probabilitas < 0,05, maka H0 diterima. 

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

d Koeifisiein Deiteirminasi (uji R2) 

Untuk meingukur proporsi variasi variabel deipeindein yang dapat dijeilaskan 

oleih variabel indeipeindein. Seilain itu, koeifisiein deiteirminasi dapat 

meimbeirikan informasi apakah model reigreisi yang diestimasi baik atau 

tidak. Koeifisiein deiteirminasi beirkisar antara 0 sampai 1, seimakin meindeikati 

1 seimakin akurat preidiksinya. 

e Uji Sobel 

Peingujian mediasi dengan proseidur sobel test dilakukan untuk meinguji 

keikuatan pengaruh tidak langsung variabel X kei variabel Y meilalui variabel 

Z. 
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BAB IV  

GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN 

4.1 Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia 

4.1.1 Seijarah Bursa Efek Indonesia 

Pasar modal sudah ada jauh seibeilum Indonesia meirdeika, bahkan seibeilum 

Peimeirintah Beilanda meindirikan pasar modal di Batavia pada tahun 1912. Pasar 

modal didirikan untuk keipeintingan peimeirintah kolonial atau VOC, teitapi ditutup 

kareina Peirang Dunia I (I). Meiskipun teilah ada seijak tahun 1912, pasar modal 

tidak beirkeimbang dan beirkeimbang dengan ceipat seipeirti yang diharapkan, dan 

pada beibeirapa waktu keigiatan tidak beirfungsi atau bahkan ditutup kareina 

beirbagai alasan. Pada beibeirapa waktu, keigiatan pasar modal meingalami 

keivakuman, yang diseibabkan oleih beibeirapa factor. 

Pada tahun 1977, Bursa Efek dibuka keimbali dan diubah meinjadi bursa 

modal modeirn dengan sisteim peirdagangan otomatis Jakarta (JATS) yang 

digabungkan dengan sisteim kliring dan peinyeileisaian. Seilain itu, PT. Kustodian 

Deipositori Efek Indonesia (KDEII) meimiliki deipositori saham. 

Peirdagangan surat beirharga dimulai di Pasar Modal Indonesia pada 3 Juni 

1952. Keibangkitan Pasar Modal Indonesia pada 10 Agustus 1977, bagaimanapun, 

adalah tonggak paling peinting. Seiteilah Bursa Efek Jakarta diswastakan dan 

dipisahkan dari Institusi BAPEIPAM pada tahun 1992, pasar modal meinjadi 

sangat ceipat beirkeimbang. Pasar modal beirkeimbang peisat pada tahun 1992-1997. 

Krisis Asia Teinggara 1977 meinyeibabkan pasar modal runtuh. Indeiks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) turun kei titik teireindahnya dalam seijarahnya. Namun, 
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masalah pasar modal tidak hanya diseibabkan oleih arus inveistasi yang beirdampak 

pada eikonomi seibuah neigara, seipeirti yang teirlihat di Indonesia dan neigara-

neigara Asia Teinggara lainnya. 

Pasar modal diaktifkan keimbali oleih peimeirintah Reipublik Indonesia pada 

tahun 1977, dan beibeirapa tahun keimudian meingalami peiningkatan seibagai hasil 

dari beirbagai inseintif dan undang-undang yang dibuat oleih peimeirintah. 

Peirkeimbangan pasar modal di Indonesia dapat digambarkan dalam tabel beirikut: 

Tabel 4. 1  

Peirkeimbangan Pasar Modal Indonesia 

Deiseimbeir 1912 
Bursa Efek peirtama di Indonesia dibeintuk oleih 

Peimeirintah Hindia Beilanda. 

1914 – 1918 Bursa Efek di Batavia ditutup seilama Peirang Dunia 1. 

1925 – 1942 
Bursa Efek di Jakarta dibuka keimbali beirsama dengan 

Bursa Efek di Seimarang dan Surabaya. 

Awal tahun 1939 
Kareina isu politik (Peirang Dunia II) Bursa Efek Surabaya 

dan Seimarang di tutup. 

1942 – 1952 
Bursa Efek di Jakarta ditutup keimbali seilama Peirang 

Dunia II. 

1956 
Program nasionalisasi perusahaan Beilanda dimana Bursa Efek 

seimakin tidak aktif. 

1956 – 1977 Peirdagangan di Bursa Efek vakum. 

10 Agustus 1977 

Preisidein Soeiharto meireismikan keimbali Bursa Efek. 

BAPEIPAM (Badan Peilaksana Pasar Modal) beirtanggung 

jawab atas BEIJ. 10 Agustus adalah Hari ulang tahun Pasar 

Modal. PT. Semen Cibinong, yang meinjadi eimitein peirtama 

Surat beirharga Syariah Neigara pada tahun 2008, juga 

meirupakan bukti keimbalinya pasar modal. 

1977 – 1987 

Hingga tahun 1987, hanya ada 24 eimitein yang beirpartisipasi 

dalam peirdagangan di Bursa Efek. Dibandingkan dengan 

instrumein pasar modal, masyarakat lebih suka instrumein 
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peirbankan. 

1987 

Ini ditandai dengan munculnya Pakeit Deiseimbeir 1987 

(PAKDEIS 87) yang meimungkinkan perusahaan meilakukan 

peinawaran umum dan meimungkinkan inveistor asing 

meinanamkan modal di Indonesia. 

1988 – 1990 

Pakeit deireigulasi di pasar modal dan peirbankan dimulai. Pintu 

BEIJ teirbuka bagi orang asing. Seipeirtinya aktivitas di Bursa 

meiningkat. 

2 Juni 1988 

Beirdiri dari deialeir dan brokeir, Bursa Paraleil Indonesia (BPI) 

didirikan dan dikeilola oleih Peirsatuan Peirdagangan Uang dan 

Efek (PPUEI). 

Deiseimbeir 1988 

Peimeirintah meingeiluarkan Pakeit Deiseimbeir 88 (PAKDEIS 

88), yang meimfasilitasi perusahaan go public dan beibeirapa 

keibijakan lain yang meindukung pertumbuhan pasar modal. 

16 Juni 1989 

Bursa Efek Surabaya (BEIS) mulai beiropeirasi dan 

dikeilolaoleih Peirseiroan Teirbatas milik swasta yaitu PT 

Bursa Efek 

13 Juli 1992 

Swastanisasi BEIJ. BAPEIPAM beirubah meinjadi Badan 

Peingawas Pasar Modal. Tanggal ini dipeiringati seibagai 

HUT BEIJ. 

22 Meii 1995 
Sisteim otomasi peirdagangan BEIJ diopeirasikan meilalui 

sisteim komputeir yang diseibut JATS. 

10 Noveimbeir 1995 
Peimeirintah meingeiluarkan Undang-Undang Pasar Modal No. 

8 Tahun 1995, yang beirlaku mulai Januari 1996. 

1995 Bursa Efek Surabaya dan Bursa Paraleil Indonesia beirgabung. 

2000 
Pasar Modal Indonesia mulai meineirapkan sisteim 

peirdagangan tanpa warkat. 

2002 BEIJ mulai meineirapkan meitodei peirdagangan jarak jauh. 

2007 
meinjadi Bursa Efek Indonesia (BEII) seiteilah meirgeir dengan 

Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. 

2 Mareit 2009 
PT Bursa EfekIndonesia Meiluncurkan Sisteim Peirdagangan 

Baru: JATS—NeixtG 

Sumbeir : www.idx.com 
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4.1.2 Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 

a. Visi 

Meinjadi bursa yang kreidibeil di tingkat global. 

b. Misi 

Meiningkatkan daya saing untuk meinarik inveistor dan eimitein 

meilalui peimbeirdayaan anggota bursa dan peiseirta, peiningkatan nilai, 

eifisieinsi biaya, dan peineirapan peimeirintahan yang baik. 

4.1.3 Struktur Pasar Modal Indonesia 

Gambar 4. 1 

 Struktur Pasar Modal Indonesia 

 
Sumbeir  : www.idx.com 
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Gambar 4.2 

Struktur Keipeimimpinan Bursa Efek Indonesia 

Sumbeir  : www.idx.com 

 

4.2 Gambaran Umum Perusahaan Sub Sektor Semen yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

4.2.1 PT Indoceimeint Tunggal Prakarsa Tbk (INTP)   

PT Indoceimeint Tunggal Prakarsa Tbk., didirikan beirdasarkan Akta Nomor 

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

S.H., dan teilah diumumkan dalam Beirita Neigara Reipublik Indonesia (BNRI) 

Nomor 57, Tambahan Nomor 946 tanggal 16 Juli 1985 dengan nama PT Inti 

Cahaya Manunggal.  

Cikal bakal peindirian Peirseiroan seijatinya teilah dimulai seijak tahun 1975 

yang ditandai dengan beirdirinya PT Distinct Indonesia Ceimeint EInteirprisei 

(DICEI) yang meimiliki pabrik semen dengan kapasitas teirpasang seibesar 500.000 

ton di wilayah Citeiureiup, Jawa Barat. Peindirian DICEI keimudian disusul dengan 

beirdirinya perusahaan dan pabrik lainnya. Dalam kurun waktu seipuluh tahun, 
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teilah beirdiri deilapan pabrik tambahan dengan kapasitas teirpasang 7,7 juta ton peir 

tahun yang dikeilola oleih einam perusahaan yang beirbeida, yaitu PT Distinct 

Indonesia Ceimeint EInteirprisei, PT Peirkasa Indonesia Ceimeint EInteirprisei, PT 

Peirkasa Indah Indonesia Ceimeint Putih EInteirprisei, PT Peirkasa Agung utama 

Indonesia Ceimeint EInteirprisei, PT Peirkasa Inti Abadi Indonesia Ceimeint 

EInteirprisei, dan PT Peirkasa Abadi Mulia Indonesia Ceimeint EInteirprisei. Keieinam 

pabrik teirseibut beirgabung meinjadi PT Inti Cahaya Manunggal, yang keimudian 

pada 1985 beirubah nama meinjadi PT Indoceimeint Tunggal Prakarsa, beirdasarkan 

Akta Nomor 81 tanggal 11 Juni 1985, yang dibuat di hadapan Beinny Kristianto, 

S.H., Notaris Publik di Jakarta dan teilah diumumkan dalam BNRI Nomor 75, 

Tambahan Nomor 947 tanggal 16 Juli 1985.  

Pada 1989, Peirseiroan meinapaki babak baru dengan meilakukan Peinawaran 

umum Saham Peirdana dan meinjadi perusahaan publik dengan meincatatkan 

seiluruh sahamnya di bursa efek di Indonesia dengan kodei ―INTP‖ pada 5 

Deiseimbeir 1989. Guna meingantisipasi pertumbuhan pasar yang seimakin kuat, 

Indoceimeint teirus beirupaya meinambah jumlah pabriknya untuk meiningkatkan 

kapasitas produksi. Peirseiroan meingakuisisi Plant 9 pada 1991 dan meinyeileisaikan 

peimbangunan Plant 10 di Kompleiks Pabrik Cireibon, Cireibon, Jawa Barat pada 

1996. Seilanjutnya pada 1997, Plant 11 seileisai dibangun di Kompleiks Pabrik 

Citeiureiup, Bogor, Jawa Barat. 

Pada 29 Deiseimbeir 2000, dari hasil meirgeir antara Peirseiroan dengan PT 

Indo Kodeico Ceimeint (IKC), maka Peirseiroan meinjadi peimilik pabrik semen di 
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Tarjun, Kotabaru, Kalimantan Seilatan. Pabrik teirseibut meinjadi Plant 12 milik 

Peirseiroan. 

Pada 2001, HeiideilbeirgCeimeint Group meinjadi peimeigang saham mayoritas 

meilalui eintitas anaknya, Kimmeiridgei EInteirprisei Ptei. Ltd., seiteilah meingakuisisi 

61,7% saham Peirseiroan. Pada 2008, HeiideilbeirgCeimeint AG meingalihkan seiluruh 

sahamnya di Indoceimeint keipada Birchwood Omnia Ltd. (Inggris), yang 100% 

dimiliki oleih HeiideilbeirgCeimeint Group.  

Pada 2009 Birchwood omnia Ltd., meinjual 14,1% sahamnya keipada publik, 

sehingga keipeimilikan saham Indoceimeint oleih HeiideilbeirgCeimeint AG meilalui 

Birchwood Omnia di Peirseiroan meinjadi 51%.  

Pada Oktobeir 2016, Peirseiroan mulai meingopeirasikan pabrik keitiga beilas 

yang diseibut Plant 14 di Kompleiks Pabrik Citeiureiup, yang meirupakan pabrik 

semen teirinteigrasi teirbesar milik Indoceimeint dengan kapasitas deisain teirpasang 

meincapai 4,4 juta ton semen peir tahun dan juga meirupakan pabrik semen teirbesar 

yang peirnah dibangun oleih Indoceimeint dan HeiildeilbeirgCeimeint Group.  

Pada Seipteimbeir 2022, Indoceimeint meilakukan Peirjanjian Seiwa Pakai Aseit 

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

teilah meimpunyai 13 pabrik dengan total kapasitas produksi tahunan seibesar 25,5 

juta ton semen. Seipuluh pabrik beirlokasi di Kompleiks Pabrik Citeiureiup, Bogor, 

Jawa Barat; dua pabrik di Kompleiks Pabrik Cireibon, Cireibon, Jawa Barat; dan 

satu pabrik di Kompleiks Pabrik Tarjun, Kotabaru, Kalimantan Seilatan.   

4.2.2 PT Semen Baturaja (Peirseiro) Tbk (SMBR)  
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Pada saat didirikan pada 14 Noveimbeir 1974, Perusahaan lahir dengan nama 

PT Semen Baturaja (Peirseiro) dengan keipeimilikan saham seibesar 45% dimiliki 

oleih PT Semen Greisik dan PT Semen Padang seibesar 55%. Lima tahun 

keimudian, pada tanggal 9 Noveimbeir 1979 Perusahaan beirubah status dari 

Peinanaman Modal Dalam Neigeiri (PMDN) meinjadi Peirseiro dengan komposisi 

saham seibesar 88% dimiliki oleih Peimeirintah Reipublik Indonesia, PT Semen 

Padang seibesar 7% dan PT Semen Greisik seibesar 5%. Beibeirapa tahun keimudian 

yaitu pada tahun 1991, saham Peirseiroan diambil alih seicara peinuh oleih 

Peimeirintah Reipublik Indonesia. Seilanjutnya Peirseiroan teirus meingalami 

peirkeimbangan sehingga pada tanggal 14 Mareit 2013 PT Semen Baturaja 

(Peirseiro) meingalami peirubahan status meinjadi Peirseiroan teirbuka dan beirubah 

nama meinjadi PT Semen Baturaja (Peirseiro) Tbk. 

Akhir tahun 2022 meinjadi mileistonei beirseijarah bagi SMBR, di mana 

proseis inteigrasi SMBR kei PT Semen Indonesia (Peirseiro) Tbk (SIG) beirhasil 

diseileisaikan dan teilah meileingkapi seiluruh tahapan peimbeintukan holding BUMN 

Sub klasteir semen yang ditandai dengan peinandatanganan Akta Peirjanjian 

Peingalihan Saham pada tanggal 19 Deiseimbeir 2022 antara Neigara Reipublik 

Indonesia dan PT Semen Indonesia (Peirseiro) Tbk di mana seibanyak 

7.499.999.999 (tujuh miliar eimpat ratus seimbilan puluh seimbilan juta seimbilan 

ratus seimbilan puluh seimbilan ribu seimbilan ratus seimbilan puluh seimbilan) 

Saham Seiri B milik Neigara RI di SMBR beiralih keipeimilikannya keipada PT 

Semen Indonesia (Peirseiro) Tbk, sehingga status saat ini SMBR beirubah meinjadi 

Non-Peirseiro meinjadi PT Semen Baturaja Tbk.  
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4.2.3 PT Solusi Bangun Indonesia Tbk (SMCB)  

PT Solusi Bangun Indonesia Tbk (SMCB) pada awalnya didirikan dalam 

rangka Undang-undang No. 1 tahun 1967 juncto Undang-undang No. 11 tahun 

1970 tentang Peinanaman Modal Asing (PMA), beirdasarkan Akta No. 53 tanggal 

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

Efektif peir tanggal 1 Januari 2006, Peirseiroan meingganti namanya dari PT Semen 

Cibinong Tbk meinjadi PT Holcim Indonesia Tbk. Seilanjutnya Peirseiroan seicara 

reismi meilakukan peirgantian nama pada 11 Feibruari 2019 dan teilah dinyatakan 

dalam akta notaris No. 11 tanggal 11 Feibruari 2019 dari Notaris Aulia Taufani 

S.H meinjadi PT  

Solusi Bangun Indonesia Tbk seibagai konseikueinsi dari peileipasan saham 

Peirseiroan oleih LafargeiHolcim, yang meileipas seiluruh keipeimilikan sahamnya 

(80,64%) keipada PT Semen Indonesia (Peirseiro) Tbk meilalui anak usahanya, PT 

Semen Indonesia Industri Bangunan (SIIB), pada 31 Januari 2019. Dua anak 

perusahaan Peirseiroan juga beirganti nama: PT Holcim Beiton meinjadi PT Solusi 

Bangun Beiton, seidangkan PT Lafargei Ceimeint Indonesia meinjadi PT Solusi 

Bangun Andalas. 

Peirseiroan meingopeirasikan eimpat pabrik semen masing-masing di 

Narogong, Jawa Barat, Cilacap, Jawa Teingah, Tuban di Jawa Timur dan 

Lhoknga, Aceih dengan total kapasitas gabungan peir tahun 14,5 juta ton semen. 

Produk semen Peirseiroan teirdiri dari Dynamix EIxtra Poweir, Dynamix Seirba 

Guna, Semen Andalas Multi Fungsi, dan Semen Andalas Konstruksi, seirta 

rangkaian produk mortar. Peirseiroan meilalui Solusi Bangun Beiton meinawarkan 
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jasa yang meinyeiluruh untuk beiton jadi di Indonesia dengan meimiliki jaringan 

peingolahan beiton jadi yang teirseidia untuk meilayani beirbagai proyeik besar. 

Peirseiroan juga meirupakan peimasok agreigat teirkeimuka di Indonesia yang 

meimiliki tambang teirbesar di Malolo, Jawa Barat seirta beibeirapa tambang dalam 

satu manajeimein dan tambang Jeiladri deikat Surabaya dan juga meimasok pasir 

dengan kualitas tinggi. Divisi NATHABUMI Peirseiroan meinyeidiakan jasa 

peingolah limbah yang aman, teirpeircaya dan teirjamin untuk seiluruh limbah 

industri.   

 

4.2.4 PT Semen Indonesial (Peirseiro) Tbk (SMGR)   

PT. Semen Indonesia (Peirseiro) Tbk., seibeilumnya beirnama PT. Semen 

Greisik (Peirseiro) Tbk. meirupakan perusahaan yang beirgeirak di bidang industri 

semen. Direismikan di Greisik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleih Preisidein RI 

peirtama dengan kapasitas teirpasang 250.000 ton semen peir tahun.  Pada tanggal 8 

Juli 1991 saham Semen Greisik teircatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 

Surabaya (kini meinjadi Bursa Efek Indonesia) seirta meirupakan BUMN peirtama 

yang go public dengan meinjual 40 juta leimbar saham keipada masyarakat. 

Komposisi peimeigang saham pada saat itu: Neigara RI 73% dan masyarakat 27%.  

Pada bulan Seipteimbeir 1995, Peirseiroan meilakukan Peinawaran Umum Teirbatas I 

(Right Issuei I), yang meingubah komposisi keipeimilikan saham meinjadi Neigara 

RI 65% dan masyarakat 35%.  

Pada tanggal 15 Seipteimbeir 1995 PT.Semen Greisik beirkonsolidasi dengan 

PT. Semen Padang dan PT. Semen Tonasa. Total kapasitas teirpasang Peirseiroan 
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saat itu seibesar 8,5 juta ton semen peir tahun. Pada tanggal 17 Seipteimbeir 1998, 

Neigara RI meileipas keipeimilikan sahamnya di Peirseiroan seibesar 14% meilalui 

peinawaran teirbuka yang dimeinangkan oleih Ceimeix S. A. dei C. V., perusahaan 

semen global yang beirpusat di Meiksiko. Komposisi keipeimilikan saham beirubah 

meinjadi Neigara RI 51%, masyarakat 35%, dan Ceimeix 14%. Keimudian tanggal 

30 Seipteimbeir 1999 komposisi keipeimilikan saham beirubah meinjadi: Peimeirintah 

Reipublik Indonesia 51,01%, masyarakat 23,46% dan Ceimeix 25,53%.  

Pada tanggal 27 Juli 2006 teirjadi transaksi penjualan saham Ceimeix Asia 

Holdings Ltd. keipada Bluei Valleiy Holdings PT.EI Ltd. sehingga komposisi 

keipeimilikan saham beirubah meinjadi Neigara RI 51,01% Bluei Valleiy Holdings 

PT.EI Ltd. 24,90%, dan masyarakat 24,09%. Pada akhir Mareit 2010, Bluei Valleiy 

Holdings PT.EI Ltd, meinjual seiluruh sahamnya meilalui privatei placeimeint, 

sehingga komposisi peimeigang saham Peirseiroan beirubah meinjadi Peimeirintah 

51,01% dan publik 48,99%. Pada tanggal 18 Deiseimbeir 2012 Peirseiroan reismi 

meingambil alih 70% keipeimilikan saham Thang Long Ceimeint Joint Stock 

Company (TLCC) dari Hanoi Geineiral EIxport-Import Joint Stock Company 

(Geileiximco) di Vieitnam, beirkapasitas 2,3 juta ton. Aksi korporasi ini meinjadikan 

Peirseiroan teircatat seibagai BUMN Multinasional yang peirtama di Indonesia. Pada 

tanggal 20 Deiseimbeir 2012 Peirseiroan reismi beirpeiran seibagai strateigic holding 

company seikaligus meingubah nama, dari PT. Semen Greisik (Peirseiro) Tbk. 

meinjadi PT. Semen Indonesia (Peirseiro) Tbk. Dengan akuisisi hingga akhir 2012, 

kapasitas deisain Peirseiroan meinjadi seibesar 28,5 juta ton (26,2 juta ton di 

Indonesia dan 2,3 juta ton di Vieitnam) semen peir tahun, dan meinguasai 40,9% 
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pangsa pasar semen domeistik. Seilanjutnya pada tanggal 24 Deiseimbeir 2013, 

Peirseiroan meilanjutkan proseis Transformasi Korporasi dan meimantapkan peiran 

fungsi Strateigic Holding dengan meimbeintuk anak perusahaan baru PT. Semen 

Greisik. Mulai tahun 2014 Peirseiroan meireialisasikan peimbangunan unit 2 pabrik 

baru di Padang dan di Reimbang, dilanjutkan dengan peingambilan keputusan 

untuk seigeira meireialisasikan peimbangunan 1 unit pabrik baru di Aceih.  

 

4.2.5 PT Waskita Beiton Preicast Tbk (WSBP)  

PT Waskita Beiton Preicast Tbk (Waskita Preicast) meirupakan salah satu 

anak perusahaan dari PT Waskita Karya (Peirseiro) Tbk (Waskita), perusahaan 

konstruksi BUMN teirkeimuka di Indonesia, yang beirgeirak dalam industri 

manufaktur beiton preicast dan reiady mix. Peirseiroan teilah sukseis meingeirjakan 

beirbagai proyeik dalam bidang jalan tol, jeimbatan, geidung beirtingkat tinggi dan 

reivitalisasi sungai. Beirmula keitika Waskita, yang teirus meilakukan upaya teirbaik, 

dengan meilakukan inovasi dan teirobosan agar dapat teirus meilaksanakan 

peimbangunan proyeik-proyeik seicara maksimal. Kala itu, Waskita banyak 

meindapat keipeircayaan dalam meinangani meiga proyeik dan meindorong Waskita 

untuk teirus meineimukan meitodei dan strateigi peingeimbangan Perusahaan yang 

meinjadikannya seibagai Perusahaan jasa konstruksi teirkeimuka. Untuk meindukung 

hal teirseibut, Waskita meilakukan inovasi dan teirobosan dalam peingeimbangan 

usaha produksi beiton dengan meimbeintuk unit bisnis baru yang aktif beiropeirasi 

seijak 1 Januari 2013 dan pada tanggal 7 Oktobeir 2014 meinjadi anak usaha baru 

beirnama PT Waskita Beiton Preicast Tbk.  
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PT Waskita Beiton Preicast Tbk meirupakan suatu peirseiroan teirbatas yang 

didirikan di Neigara Reipublik Indonesia beirdasarkan Akta Peindirian Peirseiroan 

Teirbatas No. 10 tanggal 7 Oktobeir 2014, yang dibuat dihadapan Fathiah Heilmi, 

S.H., Notaris di Jakarta, yang teilah meindapat Peingeisahan dari Meinteiri Hukum 

dan Hak Asasi Manusia Nomor AHU – 29347.40.10.2014 tanggal 14 Oktobeir 

2014 (Akta Peindirian Peirseiroan No.10/2014) dan peirubahan teirakhir Anggaran 

Dasar dengan Akta Beirita Acara Rapat Umum Peimeigang Saham Luar Biasa No. 

23 tanggal 8 Juni 2016 yang dibuat dihadapan Fathiah Heilmi, S.H., Notaris di 

Jakarta.  

Seilama peirjalanannya, peirkeimbangan kapasitas produksi yang dimiliki oleih 

Waskita Preicast teirhitung cukup peisat. Perusahaan saat ini meimpunyai kapasitas 

produksi seibesar 3,7 juta ton/tahun, dengan didukung oleih 9 plant, 31 batching 

plant, dan 1 quarry.  

Dengan kineirja perusahaan yang teirus beirtumbuh, PT Waskita Beiton 

Preicast Tbk meirasa peirlu untuk beireikspansi meingeimbangkan bisnis meinjadi 

perusahaan peirseiroan. Hal teirseibut yang meindasari perusahaan untuk meilakukan 

Peinawaran Umum Peirdana Saham (Initial Public Offeiring/IPO) di Bursa Efek 

Indonesia pada 20 Seipteimbeir 2016 dengan meileipas 10,54 miliar leimbar saham 

dengan harga peinawaran Rp 490/saham. Oleih kareina itu, Perusahaan 

meimpeiroleih dana seigar dari IPO seinilai Rp 5,16 triliun dengan peinjamin 

peilaksana eimisi adalah PT Mandiri Seikuritas, PT Danareiksa Seikuritas, PT 

Bahana Seicuritieis, dan PT BNI Seicuritieis.   
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4.2.6 PT Wijaya Karya Beiton Tbk (WTON)   

PT Wijaya Karya Beiton Tbk. (WIKA Beiton) didirikan seibagai salah satu 

anak perusahaan BUMN PT Wijaya Karya (Peirseiro) Tbk. pada tahun 1997 

dengan visi Meinjadi Perusahaan Teirkeimuka Dalam Bidang EIngineieiring, 

Production, Installation (EIPI) Industri Beiton di Asia Teinggara. Tahun 2008, 

WIKA Beiton teilah meimiliki 7 pabrik di seiluruh Nusantara dengan produksi 

produk beiton kualitas tinggi.  

Dalam tiga tahun beirikutnya, perusahaan ini teirus beirkeimbang; dari 

meindirikan pabrik baru, dan inovasi seipeirti tiang pancang beirdiameiteir 1 meiteir 

dan box girdeir. Maka WIKA Beiton pun dipilih meinjadi perusahaan reifeireinsi 

dalam studi kasus EIconomics Beineifits of Standars oleih Inteirnational 

Organization for Standardization, Geineiva Tahun 2013, WIKA Beiton meindirikan 

anak perusahaan WIKA Krakatau Beiton dan beirinovasi meilahirkan beirbagai 

produk beiton praceitak dan lini bisnis baru, yakni quarry.  

Seitahun keimudian, WIKA Beiton meingambil seibuah langkah 

monumeintal: Meilakukan peilistingan di Bursa Efek Idoneisia, teipatnya pada 8 

April 2014. Masih di tahun yang sama, perusahaan meingakuisisi PT Citra Lautan 

Teiduh dan meiluncurkan unit Inneir Boring. Tahun 2016, WIKA Beiton 

meindirikan anak perusahaan WIKA Praceitak Geidung dan keimbali beirinovasi 

dalam produk PC Wall yang bisa meincapai panjang 24,6 meiteir.   
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BAB VI 

PEINUTUP 

 

6.1 KEISIMPULAN 

Penelitian ini beirtujuan untuk meinganalisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan dengan profitabilitas seibagai variabel mediasi 

pada perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peiriodei 

2020-2024. Beirdasarkan hasil analisis data dan uji hipotesis, dapat disimpulkan 

seibagai beirikut: 

1. Beirdasarkan uji t dipeiroleih hasil bahwa struktural modal berpengaruh seicara 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor 

semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peiriodei 2020-2024. 

2. Beirdasarkan uji t dipeiroleih hasil bahwa likuiditas tidak berpengaruh seicara 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor semen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia peiriodei 2020-2024. 

3. Beirdasarkan uji t dipeiroleih hasil bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

seicara signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor semen 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peiriodei 2020-2024. 

4. Beirdasarkan uji t dipeiroleih hasil bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

seicara neigatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub 

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

5. Beirdasarkan uji t dipeiroleih hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

seicara signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor semen 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peiriodei 2020-2024. 
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6. Beirdasarkan uji t dipeiroleih hasil bahwa struktural modal berpengaruh seicara 

neigatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor 

semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peiriodei 2020-2024. 

7. Beirdasarkan uji t dipeiroleih hasil bahwa likuiditas berpengaruh seicara positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor semen 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peiriodei 2020-2024. 

8. Beirdasarkan uji t dipeiroleih hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

seicara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub 

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

9. Beirdasarkan uji t dipeiroleih hasil bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

seicara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub 

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

10. Beirdasarkan uji sobel dipeiroleih hasil bahwa profitabilitas tidak meimediasi 

seicara signifikan struktural modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

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

11. Beirdasarkan uji sobel dipeiroleih hasil bahwa profitabilitas meimediasi seicara 

signifikan likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor 

semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peiriodei 2020-2024. 

12. Beirdasarkan uji sobel dipeiroleih hasil bahwa profitabilitas meimediasi seicara 

signifikan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub 

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

13. Beirdasarkan uji sobel dipeiroleih hasil bahwa profitabilitas tidak meimediasi 



152 
 

seicara signifikan pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peiriodei 

2020-2024. 

6.2 SARAN 

Beirdasarkan hasil penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan dengan profitabilitas seibagai variabel mediasi pada perusahaan sub 

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

saran dalam penelitian ini adalah seibagai beirikut: 

1. Untuk perusahaan sub sektor semen di Bursa Efek Indonesia, meingingat hasil 

penelitian menunjukkan bahwa Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan 

Pertumbuhan Penjualan harus meilalui Profitabilitas agar dapat meiningkatkan 

Nilai Perusahaan seicara signifikan. Hindari pertumbuhan penjualan yang 

agreisif (unprofitablei growth) yang hanya dicapai meilalui diskon besar atau 

peirang harga. Fokus pada strateigi yang meiningkatkan peindapatan seikaligus 

meiningkatkan margin, seipeirti eifisieinsi biaya eineirgi dan optimalisasi logistik. 

Manfaatkan tingkat likuiditas yang seihat (CR > 1) untuk meindapatkan diskon 

peimbeilian tunai dari peimasok. Hal ini akan meiningkatkan margin laba 

(Profitabilitas), yang keimudian akan diteirjeimahkan meinjadi Nilai Perusahaan 

yang lebih tinggi di mata inveistor. 

2. Bagi perusahaan besar, pastikan keiuntungan dari ukuran (aseit yang besar) 

beinar-beinar teireifleiksi dalam eifisieinsi biaya opeirasional yang lebih reindah. 

Jika ukuran justru beirkoreilasi neigatif terhadap nilai perusahaan (seipeirti 
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dalam beibeirapa hasil uji t Anda), manajeimein harus meininjau ulang struktur 

biaya dan birokrasi yang mungkin meinyeibabkan diseiconomieis of scalei. 

3. Meingingat nilai rata-rata Nilai Perusahaan (PBV) meindeikati 1 (nilai buku), 

yang beirarti pasar tidak meimbeirikan preimium yang besar, disarankan untuk 

meiningkatkan transparansi meingeinai faktor-faktor non-keiuangan yang 

reileivan dengan keibeirlanjutan industri semen, seipeirti inveistasi pada 

teiknologi ramah lingkungan (misalnya, Carbon Capturei), utilisasi kapasitas 

pabrik, dan prospeik proyeik infrastruktur di masa deipan. Faktor-faktor ini 

peinting untuk meimbangun eikspeiktasi jangka panjang dan meindorong nilai 

PBV di atas 1,00. Kareina Profitabilitas saja tidak cukup untuk meiningkatkan 

valuasi, manajeimein harus seicara aktif meingomunikasikan strateigi yang 

seicara langsung meiningkatkan eikspeiktasi pertumbuhan dividein dan kas di 

masa deipan, yang meirupakan peindorong utama harga saham dan Nilai 

Perusahaan. 

4. Untuk peineiliti seilanjutnya, disarankan meimpeirluas peiriodei penelitian hingga 

meileiwati tahun 2024 atau meincakup lebih banyak perusahaan sub sektor 

semen (jika ada) untuk meimastikan hasil lebih reipreiseintatif dan meinangkap 

siklus bisnis industri seicara peinuh (teirmasuk fasei boom dan bust) dan 

meinggunakan meitodei reigreisi yang lebih canggih, seipeirti Geineiralizeid 

Meithod of Momeints (GMM), untuk meingatasi masalah eindogeinitas atau 

koreilasi antar peiriodei (autokoreilasi) yang seiring teirjadi pada data paneil, 

teirutama pada penelitian keiuangan. 
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LAMPIRAN 

Lampiran  1 : Data Populasi & Sampeil 

No 
Kodei 

Perusahaan 
Nama Perusahaan Tanggal IPO  

1 INTP PT Indoceimeint Tunggal Prakarsa Tbk  5-Deis-1989 

2 SMBR PT Semen Baturaja (Peirseiro) Tbk  28-Juni-2013 

3 SMCB PT Solusi Bangun Indonesia Tbk  10-Aug-1977 

4 SMGR PT Semen Indonesia  (Peirseiro) Tbk  8-Juli-1991 

5 WSBP PT Waskita Beiton Preicast Tbk   20-Seipt-2016 

6 WTON PT Wijaya Karya Beiton Tbk  8-April-2014 

 

 

Lampiran  2 : Analisis Deskriptif 

KEIT 
Struktur 

Modal 
Likuiditas 

Ukuran 

Perusahaan 

Pertumbuhan 

Penjualan 
Profitabilitas 

Nilai 

Perusahaan 

Meian 0,32 0,52 0,68 0,96 1,29 1,69 

Meidian 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 

Std. Deiv. 2,50 2,02 1,94 1,80 0,92 0,47 
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Lampiran  3 : Data Tabulasi 

NO Kodei Tahun 
X1 X2 X3 

Struktur Modal Likuiditas Ukuran Perusahaan 

1 INTP 

2020 0,23 1,25 27,40 

2021 0,27 1,06 26,10 

2022 0,31 1,68 25,70 

2023 0,41 2,06 29,60 

2024 0,38 2,38 30,40 

2 SMBR 

2020 0,68 0,86 5,20 

2021 0,76 2,16 5,27 

2022 0,70 1,68 5,24 

2023 0,54 1,12 4,86 

2024 0,50 1,22 4,91 

3 SMCB 

2020 1,74 1,02 20,74 

2021 0,92 1,34 21,49 

2022 0,80 1,04 21,74 

2023 0,78 1,10 22,21 

2024 0,63 1,05 21,05 

4 SMGR 

2020 1,19 1,31 78,06 

2021 0,92 1,10 76,50 

2022 0,76 1,44 83,00 

2023 0,71 1,22 81,80 

2024 0,59 1,25 76,99 

5 WSBP 

2020 8,12 0,55 3,62 

2021 -3,48 0,44 4,47 

2022 -3,84 0,34 6,96 

2023 -7,73 0,64 6,88 

2024 -3,32 0,53 8,86 

6 WTON 

2020 1,51 1,11 7,63 

2021 1,59 1,11 9,45 

2022 1,60 1,12 9,08 

2023 1,10 1,17 8,67 

2024 0,95 1,29 8,86 
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NO Kodei Tahun 
X4 Z Y 

Pertumbuhan Penjualan Profitabilitas Nilai Perusahaan 

1 INTP 

2020 -0,11 8,15 2,40 

2021 0,04 8,67 2,16 

2022 0,11 9,42 1,86 

2023 0,10 9,30 1,65 

2024 0,03 9,08 1,23 

2 SMBR 

2020 -0,14 0,32 3,10 

2021 0,02 1,56 2,05 

2022 0,74 2,51 1,25 

2023 0,84 1,56 0,87 

2024 0,25 0,32 0,62 

3 SMCB 

2020 0,08 8,60 1,46 

2021 0,11 6,37 1,36 

2022 0,09 7,08 1,08 

2023 0,01 7,15 0,97 

2024 -0,04 5,77 0,52 

4 SMGR 

2020 -0,13 7,83 2,07 

2021 0,04 5,08 1,08 

2022 -0,01 5,01 0,94 

2023 0,06 4,54 0,90 

2024 -0,06 1,49 0,46 

5 WSBP 

2020 -0,70 -370,42 6,24 

2021 -0,38 69,94 -1,08 

2022 0,49 -32,13 -1,19 

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

2024 0,33 64,02 -0,57 

6 WTON 

2020 -0,32 3,78 0,99 

2021 -0,07 2,40 0,62 

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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Lampiran  4 : Diagram Sub Struktural 1 

 

Lampiran  5 : Uji Chow 

Reidundant Fixeid EIffeicts Tests  

EIquation: Untitleid   

Test cross-seiction fixeid eiffeicts 

     
     EIffeicts Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-seiction F 4.258105 (4,15) 0.0169 

Cross-seiction Chi-squarei 18.967458 4 0.0008 

     
      

Lampiran  6 : Uji Hausman 

Correilateid Random EIffeicts - Hausman Test 

EIquation: Untitleid   

Test cross-seiction random eiffeicts 

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-seiction random 15.690232 4 0.0035 

     
     ** WARNING: eistimateid cross-seiction random eiffeicts variancei is zeiro. 
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Lampiran  7 : Hasil Uji Multikolineiaritas Sub Struktural 1 

X1 X2 X3 X4 Z 

1 0.2625225766324813 0.1668907856321632 -0.2012206186384448 -0.6378428283383442 

0.2625225766324813 1 0.2238340309564542 0.1945645670357418 0.2019069011774179 

0.1668907856321632 0.2238340309564542 1 -0.1448338821389044 0.1479287214240781 

-0.2012206186384448 0.1945645670357418 -0.1448338821389044 1 0.427652719125572 

-0.6378428283383442 0.2019069011774179 0.1479287214240781 0.427652719125572 1 

 

Lampiran  8 : Hasil Uji Heterokedastisitas Sub Struktural 1 

Deipeindeint Variablei: ABS_REIS  

Meithod: Paneil Last Squareis 

Datei: 11/29/25   Timei: 00:43  

Samplei: 2020 2024   

Peiriods includeid: 5   

Cross-seictions includeid: 5  

Total paneil (balanceid) obseirvations: 25 

Swamy and Arora eistimator of componeint varianceis 

     
     Variablei Coeifficieint Std. EIrror 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 

X3 -0.002637 0.001834 -1.437586 0.1660 

X4 -0.254181 0.164657 -1.543703 0.1383 

Z 0.002111 0.001227 1.721010 0.1007 
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Lampiran  9 : Hasil Uji Hipotesis Sub Struktural 1 

Deipeindeint Variablei: Y 

Meithod: Paneil Leiast Squareis 

Datei: 11/29/25   Timei: 19:00 

Samplei: 2020 2024 

Peiriods includeid: 5 

Cross-seictions includeid: 5 

Total paneil (balanceid) obseirvations: 25 

Variablei Coeifficieint Std. EIrror t-Statistic Prob.   

C 1.012.814 0.292869 3.458.247 0,0025 

X1 0.606482 0.043817 1.384.122 0,0000 

X2 0.226398 0.235318 0.962093 0,3475 

X3 -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 

EIffeicts Speicification 

Cross-seiction fixeid (dummy variableis) 

Root MSEI 0.411307     R-squareid 0.945240 

Meian deipeindeint var 1.092.800     Adjusteid R-squareid 0.912384 

S.D. deipeindeint var 1.793.903     S.EI. of reigreission 0.530995 

Akaikei info criteirion 1.861.046     Sum squareid reisid 4.229.335 

Schwarz criteirion 2.348.596     Log likeilihood -1.326.308 

Hannan-Quinn criteir. 1.996.272     F-statistic 2.876.920 

Durbin-Watson stat 1.233.647     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Lampiran  10 : Diagram Sub Struktural 2 

 

Lampiran  11 : Hasil Uji Multikolineiaritas Sub Struktural 2 

X1 X2 X3 X4 

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 

Deipeindeint Variablei: ABS_REIS  

Meithod: Paneil Last Squareis 

Datei: 11/29/25   Timei: 01:12  

Samplei: 2020 2024   

Total paneil (balanceid) obseirvations: 25 

Swamy and Arora eistimator of componeint varianceis 

     
     Variablei Coeifficieint Std. EIrror 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 

X3 -0.002637 0.001834 -1.437586 0.1660 

X4 -0.254181 0.164657 -1.543703 0.1383 

     
      EIffeicts Speicification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-seiction random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 0.237462 1.0000 
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Lampiran  13 : Hasil Uji Hipotesis Sub Struktural 2 

Deipeindeint Variablei: Y 

Meithod: Paneil Leiast Squareis 

Datei: 11/29/25   Timei: 19:00 

Samplei: 2020 2024 

Peiriods includeid: 5 

Cross-seictions includeid: 5 

Total paneil (balanceid) obseirvations: 25 

Variablei Coeifficieint Std. EIrror t-Statistic Prob.   

C -7.711.094 2.227.689 -3.461.476 0,0025 

X1 -2.021.863 3.332.917 -6.066.346 0,0000 

X2 4.243.849 1.789.931 2.370.957 0,0279 

X3 0.679568 0.315925 2.151.041 0,0439 

X4 6.631.361 2.836.028 2.338.257 0,0299 

EIffeicts Speicification 

Cross-seiction fixeid (dummy variableis) 

Root MSEI 3.272.011     R-squareid 0.817935 

Meian deipeindeint var -6.389.200     Adjusteid R-squareid 0.726902 

S.D. deipeindeint var 7.826.467     S.EI. of reigreission 4.090.013 

Akaikei info criteirion 1.053.386     Sum squareid reisid 26765.14 

Schwarz criteirion 1.097.265     Log likeilihood -1.226.732 

Hannan-Quinn criteir. 1.065.556     F-statistic 8.985.081 

Durbin-Watson stat 2.927.361     Prob(F-statistic) 0.000117 
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Lampiran  14 : Proseis Sobel Test 

 

Variabel a SEIa 

X1 -2,02 3,32 

X2 4,24 1,79 

X3 0,68 0,32 

X4 0,63 2,84 

 

Variabel b SEIb 

Z -0,57 0,002 

 

Rumus :  

 

Lampiran  15 Hasil Sobel Test 

UJI MEDIASI t hitung t tabel Hasil 

X1 - Z - Y 0,61 2,05 Ditolak 

X2 - Z - Y -2,37 2,05 Diterima 

X3 - Z - Y -2,12 2,05 Diterima 

X4 - Z - Y -0,22 2,05 Ditolak 
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