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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of capital structure, liquidity, and profitability on
firm value in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the
period 2021-2023, considering that firm value is a key indicator in attracting investor
interest and increasing public confidence. This study uses a quantitative method with a
descriptive approach and purposive sampling technique to obtain 82 companies as samples,
with data in the form of annual reports analyzed using descriptive statistics, classical
assumption tests, multiple linear regression analysis, goodness of fit tests, and hypothesis
testing. The results showed that capital structure and profitability have a positive and
significant effect on firm value, while liquidity has no significant effect. This shows that the
optimal management of capital structure and the achievement of high profitability are the
main keys in increasing firm value, while excessive liquidity can reflect low capital
efficiency. In conclusion, strengthening capital structure and profitability need to be the
main focus in efforts to increase firm value in the Indonesian manufacturing sector.
Keywords: Capital Structure, Liquidity, Profitability, Firm Value

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, likuiditas, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023, mengingat bahwa nilai perusahaan menjadi
indikator utama dalam menarik minat investor dan meningkatkan kepercayaan publik.
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan deskriptif dan teknik
purposive sampling untuk memperoleh 82 perusahaan sebagai sampel, dengan data berupa
laporan tahunan yang dianalisis mengqunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik,
analisis regresi linier berganda, uji goodness of fit, dan uji hipotesis. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa struktur modal dan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, sementara likuiditas tidak berpengaruh signifikan. Hal ini
menunjukkan bahwa pengelolaan struktur modal yang optimal dan pencapaian
profitabilitas yang tinggi menjadi kunci utama dalam meningkatkan nilai perusahaan,
sedangkan likuiditas yang berlebihan dapat mencerminkan efisiensi modal yang rendah.
Kesimpulannya, penguatan struktur modal dan profitabilitas perlu menjadi fokus utama
dalam upaya peningkatan nilai perusahaan di sektor manufaktur Indonesia.

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

Pada dasarnya tujuan utama kinerja keuangan suatu perusahaan adalah
memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan menjadi salah satu indikator
keberhasilan terkait harga saham yang pada akhirnya dapat meningkatkan
kepercayaan investor untuk berinvestasi. Ketika harga saham meningkat, hal ini
mencerminkan kepercayaan investor yang baik sehingga mendorong mereka
untuk Dberinvestasi dengan harapan mendapatkan return yang lebih tinggi
(Pradata, 2022). Peningkatan nilai perusahaan merupakan pencapaian yang sangat
diharapkan oleh seluruh pemangku kepentingan. Jika perusahaan berhasil
memaksimalkan nilai, maka kemakmuran para pemangku kepentingan dapat
tercapai. Oleh karena itu, manajemen harus mengambil keputusan keuangan yang
baik dan efektif agar dapat meningkatkan nilai perusahaan dan menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya (Suwandi 2022).

Nilai perusahaan dapat diukur dengan berbagai rasio keuangan, salah
satunya adalah Price to Book Value (PBV). Rasio ini membandingkan nilai pasar
suatu saham dengan nilai bukunya, sehingga membantu untuk menentukan
apakah harga saham sedang naik atau turun. Dengan demikian, rasio ini menjadi
alat penting bagi investor dalam mengevaluasi potensi investasi (Alfiana,
Ichwanudin, and Khaerunnisa 2023).

Selain faktor internal, kondisi eksternal seperti konflik geopolitik dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Contohnya, boikot terhadap PT Unilever
Indonesia Tbk terkait keterkaitannya dengan Israel telah menyebabkan penurunan
harga saham yang signifikan (Fais 2024). Hal ini menunjukkan bahwa faktor-faktor
luar dapat berdampak langsung pada kinerja dan persepsi pasar terhadap
perusahaan. Dalam konteks ini, struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas
menjadi komponen penting yang mempengaruhi nilai perusahaan .

Struktur modal mengacu pada perbandingan antara utang dan ekuitas yang
digunakan untuk membiayai operasional perusahaan. Keputusan mengenai
struktur modal yang tepat dapat mempengaruhi biaya modal dan risiko yang
dihadapi perusahaan (Krisnando and Novitasari 2021). Pada penelitian yang
dilakukan oleh (Natio and Viriany 2022) dan (Nurdin, Fitriaman, and Aqurat 2023)
mengungkapkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, namu penelitian yang dilakukan oleh (Hidayat, Wardhaningrum, and
Andriana 2022) mengungkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Likuiditas, yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek, juga berperan penting. Perusahaan dengan likuiditas
yang baik biasanya dianggap lebih stabil oleh investor. Namun, likuiditas yang
berlebihan dapat menjadi sinyal negatif, menunjukkan bahwa perusahaan tidak
memanfaatkan asetnya secara optimal (Syamsuddin, Mas'ud, and Wahid 2021).
Pada penelitian yang dilakukan oleh (Ekadjaja, 2020) dan (Damayanti and
Darmayanti, 2022) mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, namun penelitian yang dilakukan oleh (Fadillah, Tiara, and
Elviani, 2021) mengungkapkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai
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perusahaan. Profitabilitas, diukur melalui komponen pendapatan dan biaya,
mencerminkan seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan laba. Laba yang
tinggi tidak hanya menarik minat investor, tetapi juga menunjukkan kesehatan dan
potensi pertumbuhan perusahaan. Oleh karena itu, pemahaman yang mendalam
tentang ketiga faktor ini sangat penting bagi manajemen dalam upaya
meningkatkan nilai perusahaan dan mencapai kemakmuran bagi semua
stakeholder (Anggraeni and Arief, 2022). Pada penelitian yang dilakukan oleh
(Ekadjaja, 2020) dan (Nurdin, Fitriaman, and Aqurat 2023) mengungkapkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, namun penelitian
yang dilakukan oleh (Natio and Viriany, 2022) mengungkapkan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pada objek penelitian yaitu Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Perusahaan tersebut dipilih sebagai objek penelitian karena sektor
ini merupakan tulang punggung perekonomian, berkontribusi signifikan terhadap
Produk Domestik Bruto (PDB) dan penciptaan lapangan kerja. Dengan fokus pada
perusahaan manufaktur, penelitian dapat mengungkap berbagai aspek, seperti
efisiensi produksi, inovasi teknologi, dan manajemen rantai pasokan, yang
semuanya berpengaruh pada daya saing perusahaan di pasar global. Selain itu,
perusahaan manufaktur sering kali menghadapi tantangan seperti perubahan
regulasi, keberlanjutan, dan adaptasi terhadap perkembangan digital, sehingga
memberikan peluang untuk mengeksplorasi solusi yang inovatif dan praktik
terbaik. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis secara mendalam
pengaruh struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021
2023. dengan harapan dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai bagaimana ketiga faktor tersebut memengaruhi kinerja keuangan dan
persepsi pasar terhadap perusahaan manufaktur, serta menjadi dasar bagi
manajemen dalam mengambil keputusan keuangan yang efektif dan strategis demi
peningkatan nilai perusahaan dan kesejahteraan para pemangku kepentingan.

METODE

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang berlandaskan pada
tilsafat positivisme, sebagaimana dijelaskan oleh Sugiyono (2013), untuk meneliti
populasi berupa perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2021-2023. Sampel penelitian dipilih menggunakan teknik
purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu,
seperti perusahaan yang menerbitkan annual report, laporan keuangannya
menggunakan mata uang rupiah, memiliki laba selama tahun pengamatan, serta
memuat data dan informasi yang relevan terkait variabel penelitian seperti hutang,
ekuitas, aktiva lancar, hutang lancar, dan laba bersih. Teknik analisis data yang
digunakan meliputi analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik (uji normalitas, uji
multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi), analisis regresi linier
berganda, uji goodness of fit, dan uji hipotesis untuk memperoleh hasil yang valid
dan reliabel sesuai dengan tujuan penelitian.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian Kuantitatif dengan
menggunakan uji hipotesis. Data dalam penelitian yaitu data sekunder berupa
annual report selama periode 2021-2023. Data ini diperoleh dari IDX data base
(www,idx,co,id), Populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2021-2023 sebanyak 200
perusahaan. Penentuan sampel menggunakan metode Puposive Sampling dan
diperoleh sample sebanyak 82 perusahaan. Adapun kriteria yang digunakan
penulis dalam menentukan sampel penelitian adalah sebagai berikut:

Tabel 1 Data Penentuan Sampel Penelitian
No Kriteria Sampel Jumlah
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indon 200
periode 2021-2023
2 Perusahaan manufaktur periode 2021-2023 yang menerb: 155
annual report

3 Perusahaan yang laporan keuangannya menggunakan n 131
uang rupiah

4  Perusahaan yang mengalami laba selama tahun pengamatar 82

5 Perusahaan yang memuat data-data daninformasi y 82

dibutuhkan terkait variabel yang diteliti diantaranya menge

hutang, ekuitas, aktiva lancar, hutang lancar, laba bersih.
Jumlah data yang memuat informasi yang dibutuhkan selama 3 (82 x 3) 246
tahun pengamatan dari sampel 82

Analisis Data
1. Uji Statistik Deskriptif
Tabel Hasil Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

Keterangan N Minimum Maximum Mean  Std. Deviation
Struktur Modal 246  .034 9.272 75302 944577
Likuiditas 246 195 36.547 3.56677 3.938266
Profitabilitas 246 .002 1.420 15417 208917

Nilai Perusahaan 246 001 44.860 2.42460 4.771614
Valid N (listwise) 246
(Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 23, 2025)

Sesuai dengan data yang disajikan pada tabel 4.2 penelitian ini
menganalisis 246 data sampel yang dikumpulkan dari laporan keuangan 82
perusahaan bidang manufaktur yang terdatar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama 3 tahun berturut-turut (2021 - 2023). Adapun penjelasan terhadap
variabel penelitian yang digunakan adalah sebagai berikut :

Struktur modal diukur menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER).
Nilai minimum DER ditemukan pada perusahaan PT Sinergi Inti Plastindo Tbk
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sebesar 0,034 pada tahun 2022, sedangkan nilai maksimumnya sebesar 9,272
dicapai oleh PT Indofood Sukses Makmur Tbk pada tahun yang sama. Nilai
rata-rata DER dari seluruh perusahaan manufaktur yang diamati selama
periode 2021-2023 adalah sebesar 0,753 dengan standar deviasi sebesar 0,944.
Nilai standar deviasi yang lebih tinggi dari rata-rata menunjukkan bahwa data
tersebar secara tidak merata, meskipun demikian, rata-rata DER yang berada di
bawah angka 1 mengindikasikan bahwa struktur modal perusahaan
manufaktur secara umum tergolong baik.

Likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR). Nilai terendah CR
terdapat pada perusahaan PT Trisula Textile Industries Tbk pada tahun 2022
dengan angka 0,195, sementara nilai tertinggi sebesar 36,547 dicapai oleh PT
Suparma Tbk pada tahun 2021. Nilai rata-rata CR selama periode pengamatan
adalah 3,566 atau setara dengan 356,6%, dengan standar deviasi sebesar 3,938.
Seperti pada struktur modal, standar deviasi yang melebihi rata-rata
mencerminkan adanya penyebaran data yang tidak merata. Meski begitu,
karena rata-rata CR jauh di atas ambang batas 200%, dapat disimpulkan bahwa
secara umum likuiditas perusahaan manufaktur tergolong sangat baik.

Variabel profitabilitas diukur melalui Return on Equity (ROE). Nilai
minimum ROE sebesar 0,002 dicatat oleh PT Sekar Bumi Tbk pada tahun 2023,
sementara nilai maksimum sebesar 1,420 diperoleh oleh PT Unilever Indonesia
Tbk pada tahun yang sama. Nilai rata-rata ROE untuk seluruh perusahaan
manufaktur dalam periode 2021-2023 adalah 0,154 atau 15,4%, dengan standar
deviasi sebesar 0,208. Walaupun terjadi penyebaran data yang tidak merata
(standar deviasi lebih besar dari rata-rata), rata-rata ROE yang mencapai lebih
dari 15% menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan manufaktur selama
periode penelitian tergolong baik.

Nilai perusahaan diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV).
Nilai PBV terendah sebesar 0,001 dicatat oleh PT Multi Prima Sejahtera Tbk
pada tahun 2023, sedangkan nilai tertinggi sebesar 44,860 diraih oleh PT
Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2022. Nilai rata-rata PBV dari seluruh
sampel adalah 2,424 dengan standar deviasi sebesar 4,777. Nilai standar deviasi
yang jauh lebih tinggi dari rata-rata menunjukkan bahwa data memiliki tingkat
penyebaran yang sangat tinggi. Berdasarkan nilai rata-rata PBV yang melebihi
angka 1, dapat disimpulkan bahwa saham perusahaan cenderung dihargai
lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya, sehingga nilai perusahaan dinilai
kurang baik dari perspektif efisiensi pasar.

Berdasarkan uji statistik deskriptif secara keseluruhan pada tabel di atas,
menggambarkan bahwa struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023 dalam kategori
baik, namun pada variabel nilai perusahaan menunjukkan bahwa harga saham
relatif tinggi dibandingkan nilai buku.
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2. Uji Asumsi Klasik
Tabel Hasil Uji Asumsi Klasik

No Uji Metode Hasil Uji Keterangan
1 Uiji Kolmogrc Asymy Data
Normalit Smirnot Sig. 2004 Berdistribusi Normr
(2-taile
2 Uji VIF Struktt  VIF: 1.1
Multikoline: & Modal  Toleranc
as Toleranc .896
Likuidi VIF:
1.118 Tidak
Toleranc Terjadi
.894 Multikolinearitas
Profitabi VIF:
S 1.003
Toleranc
.997
3 Uji Glejser Sig. 561
Heterosked: Struktu
sitas Modal Tidak Terjadi
Sig. 103 Heteroskedastisita:
Likuidi ‘
Sig. 402
Profitabil
4 Uji Durbing DW 1.827 Tidak Terjadi
Autokorele Watson Autokorelasi

3. Metode Analisis Regresi Linier Berganda
Tabel Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

No Keterangan Unstandardized Coefficients Sig.
Beta Std. Error

Contant 275 .058 .000

1  Struktur Modal 113 .039 .004

2 Likuiditas -.013 .005 013

3  Profitabilitas .5.550 354 .000

(Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 23, 2025)

Berdasarkan data pada tabel maka didapatkan model regresi akhir sebagai
berikut :

Nilai Perusahaan = 0,275 + 0,113 Struktur Modal - 0,013 Likuiditas + 5,550

Profitabilitas + e
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Dari persamaan regresi diatas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Nilai konstanta dari data tabel 4.9 sebesar 0,275 dan nilai sig 0.000 (< 5%),
yang berarti jika struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas dianggap
tetap atau konstan maka nilai perusahaan untuk perusahaan manufaktur
adalah sebesar 27,5%.

2. Nilai koefisien struktur modal (X1) adalah sebesar 0,113 bernilai positif dan
nilai sig 0,004 (< 5%) , Artinya struktur modal berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi nilai
struktur modalnya maka akan meningkatkan nilai perusahaan.

3. Nilai koefisien likuiditas (X2) adalah sebesar -0,013 bernilai negatif dan nilai
sig 0,013 (> 5%), Artinya likuiditas berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. Nilai koefisien profitabilitas (X3) adalah sebesar 5,550 bernilai positif dan
nilai sig 0,000 (< 5%) , Artinya profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti maka semakin tinggi
profitabilitasnya maka akan meningkatkan nilai perusahaan.

Uji Goodness of Fit
1. Uji Statistik F
Hasil Uji Statistik F
No Model F Sig Keterangan
1 Regression 91.005 .000 Hipotesis Diterima

(Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 23, 2025)

Berdasarkan data pada tabel —menunjukkan bahwa hasil dari uji F
memperoleh nilai F hitung 91,005 dan F tabel 2,69, dimana nilai F hitung > F
tabel dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 yang berarti Ho ditolak dan Ha
diterima. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa struktur modal, likuiditas,
dan profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Koefisien Determinasi
Hasil Uji Koefisien Determinasi
No R Square Adjust R Square
1 717 709
(Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 23, 2025)

Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R Square
sebesar 0,709 yang berarti bahwa variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan
oleh variabel struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas sebesar 70,9%
sedangkan variabel lain diluar penelitian memberikan pengaruh sebesar 29,1%.
Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa variabel independen memberikan
pengaruh sebesar 70,9% terhadap variabel dependen.

Lisensi: Creative Commons Attribution ShareAlike 4.0 International License (CC BY SA 4.0) 899

Copyright; Alfina Indah Fitriyani, Sri Anik


https://ejournal.yayasanpendidikandzurriyatulquran.id/index.php/AlZayn
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

Al-Zayn: Jurnal Ilmu Sosial & Hukum e-ISSN 3026-2917
https:/ /ejournal.yvayasanpendidikandzurrivatulquran.id /index.php/AlZayn p-ISSN 3026-2925
Volume 3 Nomor 2 Mei 2025

2. Uji Hipotesis (Uji Statistik t)
Hasil Uji Statistik t

No Model B t Sig. Keterangan
1 Struktur Modal 113 2.909 .004 Hipotesis
Terhadap Nilai Diterima
Perusahaan
2 Likuiditas Terhadap -013 2520  .013 Hipotesis Ditolak
Nilai Perusahaan
3  Profitabilitas Terhadap  5.550 803 .000 Hipotesis
Nilai Perusahaan Diterima

(Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS 23, 2025)

Adapaun hasil pengujian hipotesis adalah sebagai berikut:

1.  Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, hal tersebut dapat dilihat dari nilai signifikan struktur modal
yaitu sebesar 0,004 (p < 0,05), yang mengarah pada penerimaan H1 dan
penolakan HO.

2. Likuditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan, hal tersebut dapat dilihat dari nilai signifikan likuiditas yaitu
sebesar 0,13 (p > 0,05), sehingga H2 ditolak dan HO diterima.

3.  Profitabilitas berpengaruh positing dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, hal tersebut dapat dilihat dari nilai signifikan profitabilitas
yaitu sebesar signifikansi 0,004 (p < 0,05), sehingga H3 diterima dan HO
ditolak.

Berdasarkan hasil analisis data yang diperoleh dari laporan keuangan 82
perusahaan manufaktur terdaftar di BEI selama periode 2021-2023, penelitian ini
menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, profitabilitas juga berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas justru memiliki pengaruh negatif
dan tidak signifikan, yang berarti bahwa semakin baik pengelolaan struktur modal
dan profitabilitas maka semakin besar potensi peningkatan nilai perusahaan,
sementara pengelolaan likuiditas yang tidak efisien justru berpotensi menjadi
beban bagi perusahaan, sehingga pada akhirnya dapat disimpulkan bahwa fokus
utama perusahaan manufaktur untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah
dengan memperkuat struktur modal yang seimbang dan meningkatkan
profitabilitasnya.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa struktur modal
memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan, yang
menunjukkan bahwa peningkatan struktur modal dapat membantu perusahaan
beradaptasi dengan perubahan pasar dan menarik lebih banyak investor.
Sementara itu, likuiditas tidak berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
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perusahaan, karena likuiditas yang berlebihan dalam perusahaan manufaktur
justru menunjukkan penggunaan modal yang kurang efisien dan dapat
menghambat pertumbuhan perusahaan. Sebaliknya, profitabilitas terbukti
memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan, yang berarti
bahwa profitabilitas yang stabil dan tinggi mampu memberikan sinyal positif
kepada investor dan meningkatkan nilai perusahaan melalui kemampuan investasi
dalam teknologi, inovasi produk, dan peningkatan kapasitas produksi.
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