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ABSTRAK

Studi ini menyelidiki bagaimana profitabilitas (ROE) mempengaruhi struktur modal (DER), likuiditas
(CR), dan keputusan investasi (FATA) terhadap nilai perusahaan (PBV). Dari tahun 2020 hingga 2024,
analisis regresi data panel digunakan untuk 42 perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Uji asumsi klasik menggunakan model regresi terbaik yang ditemukan oleh penelitian
Chow, Hausman, dan LM. Uji mediasi Sobel, koefisien determinasi (R?), dan uji t digunakan untuk
menguji hipotesis. Hasil menunjukkan bahwa meskipun keputusan investasi dan struktur modal
berdampak positif pada nilai bisnis, mereka juga berdampak negatif pada profitabilitas. Likuiditas tidak
mempengaruhi nilai atau profitabilitas perusahaan, dan profitabilitas tidak memediasi hubungan antara
nilai perusahaan dan variabel independen. Hasil ini memberikan implikasi strategis bagi manajemen
bisnis untuk membuat keputusan terbaik tentang struktur modal dan investasi untuk memaksimalkan
nilai perusahaan, tetapi harus mempertimbangkan dampak pada profitabilitas.

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Likuiditas, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal

ABSTRACT

This study investigates how profitability (ROE) affects capital structure (DER), liquidity (CR), and
investment decisions (FATA) on firm value (PBV). From 2020 to 2024, panel data regression analysis
was used for 42 industrial companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The classical
assumption test uses the best regression model found by the research of Chow, Hausman, and LM. The
Sobel mediation test, coefficient of determination (R?), and t-test were used to test the hypotheses. The
results indicate that although investment decisions and capital structure have a positive impact on
business value, they also have a negative impact on profitability. Liquidity does not affect firm value or
profitability, and profitability does not mediate the relationship between firm value and the independent
variables. These results provide strategic implications for business management to make the best
decisions about capital structure and investment to maximize firm value, but must consider the impact
on profitability.
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PENDAHULUAN

Salah satu ukuran penting yang menunjukkan
kemampuan manajemen dan keadaan keuangan
pemegang saham adalah nilai perusahaan.
Meningkatkan harga saham adalah tujuan utama
manajemen karena ini menunjukkan bagaimana
investor melihat kinerja dan prospek masa depan
perusahaan. Pasar modal Indonesia, khususnya
IHSG, menunjukkan  fluktuasi  signifikan
dipengaruhi faktor makroekonomi dan sektoral
(Agfial & Tjandrasa, 2024; Salmon, 2025). Sektor
industri manufaktur, sebagai tulang punggung
ekonomi Indonesia menghadapi tantangan
menjaga nilai perusahaan di tengah volatilitas
pasar (Saputra et al., 2023). Fenomena internal

yang berdampak pada harga saham dan nilai
perusahaan adalah fenomena yang sangat menarik
dan penting bagi pemangku kepentingan untuk
memahaminya saat membuat keputusan strategis.

Keputusan manajer tentang investasi,
likuiditas, dan  struktur modal sangat
memengaruhi nilai perusahaan. Metode untuk
menghitung struktur modal suatu perusahaan
adalah Debt to Equity Ratio (DER). DER
menunjukkan jumlah utang dan modal sendiri
yang diharapkan  perusahaan.  Keputusan
pendanaan yang tepat dapat mengurangi risiko
finansial dan meningkatkan nilai perusahaan
melalui pengurangan pajak (Fitriyani & Anik,
2025; Sevhira & Sunarto, 2025). Current Ratio
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(CR) adalah cara untuk mengetahui likuiditas
proyeksi perusahaan. Ini menunjukkan seberapa
baik sebuah perusahaan mengelola modal kerja
dan memenuhi kewajiban jangka pendek (Alifa,
2024; Ulya & Sunarto, 2024). Perhitungan Fixed
Asset to Total Asset (FATA) juga digunakan untuk
membuat keputusan investasi yang tepat; ini
mengacu pada bagaimana dana dialokasikan
untuk aset produktif untuk mencapai return yang
optimal (Juliandari & Martha, 2023; Oktiwiati &
Nurhayati, 2020). Pada akhirnya, kinerja
operasional dan keuangan perusahaan dipengaruhi
oleh ketiga faktor ini.

Studi ini menunjukkan bahwa profitabilitas,
yang dihitung dengan Return on Equity (ROE),
adalah variabel mediasi yang mengaitkan
keputusan manajer dengan nilai perusahaan. Ini
menunjukkan  bahwa elemen lain  yang
menunjukkan kinerja operasional perusahaan
sering memediasi hubungan antara keputusan
investasi, likuiditas, dan struktur modal dengan
nilai perusahaan. Profitabilitas adalah istilah yang
mengacu pada seberapa baik suatu perusahaan
dapat menghasilkan keuntungan dari modal yang
dikeluarkannya dan seberapa baik manajemen
mengelola sumber daya (Khoirunnisa & Nirawati,
2024; Novietta et al., 2022). Kemampuan bisnis
untuk menghasilkan keuntungan akan dipengaruhi
secara langsung oleh keputusan yang tepat tentang
alokasi investasi, pengelolaan likuiditas, dan
struktur modal. Profitabilitas ini pada akhirnya
akan meningkatkan nilai perusahaan karena
menghasilkan return investor yang diharapkan
(Budiandriani et al., 2023; Rasa & Setyawati,
2024).

Tidak banyak penelitian yang dilakukan
tentang bagaimana struktur modal, likuiditas, dan
keputusan investasi memengaruhi nilai bisnis.
Studi tertentu menemukan dampak struktur modal
pada nilai bisnis, tetapi studi lain menemukan
dampak struktur modal hanya kecil. Dalam hal
variabel likuiditas, studi Alifa (2024) dan Ulya &
Sunarto (2024) menunjukkan hasil yang positif,
sementara studi Fitriyani & Anik (2025) dan
Novietta et al., (2022) menunjukkan hasil yang
negatif. Hasil penelitian dapat berbeda dari satu
studi ke studi lainnya. Ini dapat disebabkan oleh
periode pengamatan yang berbeda, karakteristik
sektor industri, metode pengukuran variabel, dan
variabel ekonomi makro yang berbeda. Peran

profitabilitas sebagai variabel mediasi juga
menunjukkan hasil yang beragam, dimana
beberapa studi membuktikan mediasi penuh

sementara yang lain menunjukkan mediasi parsial
atau tidak ada efek mediasi. Kesenjangan temuan
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empiris ini menunjukkan bahwa bukti empiris
yang konsisten dan terkini membutuhkan
penelitian lebih mendalam.

Fokus penelitian ini adalah bagaimana
struktur modal, likuiditas, dan keputusan investasi
berdampak langsung pada nilai suatu perusahaan.
Penelitian ini juga menyelidiki bagaimana
profitabilitas berperan sebagai penghubung antara
perusahaan industrial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. ~ Studi  ini  diharapkan  akan
meningkatkan pemahaman tentang bagaimana
keputusan manajer strategis menciptakan nilai
perusahaan dan bagaimana manajemen dan
investor dapat mengoptimalkan nilai perusahaan
dengan membuat keputusan yang tepat tentang
struktur modal, likuiditas, dan investasi.

TINJAUAN PUSTAKA

Struktur modal adalah bagian penting dari
optimisasi pembiayaan perusahaan yang dapat
didefinisikan sebagai kombinasi strategis utang
dan modal sendiri (Brigham & Houston, 2006).
Konsep financial leverage dan capital structure
sangat relevan karena penggunaan utang dapat
meningkatkan return bagi pemegang saham,
sekaligus memengaruhi profil risiko dan return
perusahaan secara keseluruhan (Maysaroh et al.,
2025). Fakta empiris dari penelitian Maysaroh et
al., (2025) pada perusahaan consumer non-
cyclical menunjukkan bahwa pengukuran struktur
modal berdasarkan Debt to Equity Ratio (DER)
memiliki kemampuan untuk meningkatkan nilai
bisnis. Sintyana & Artini (2018) menemukan
bahwa peningkatan nilai bisnis dapat dicapai
melalui kebijakan dividen dan profitabilitas.
Menurut studi Sari (2018), dari tahun 2011 hingga
2016, yang menyelidiki perusahaan manufaktur
makanan dan minuman, menemukan bahwa
mekanisme  leverage yang ideal dapat
meningkatkan profitabilitas. Menurut penelitian
Kariyanti (2018), perusahaan manufaktur food
and beverages dapat meningkatkan Return on
Equity (ROE) dengan menggunakan leverage
yang tepat. Oleh Kkarena itu, struktur modal
berdampak positif pada profitabilitas (Ha).

Likuiditas, khususnya Current Ratio,
merupakan indikator penting kesehatan finansial
jangka pendek bagi berbagai stakeholder karena
likuiditas menunjukkan kemampuan dasar suatu
organisasi untuk menggunakan aset lancarnya
guna memenuhi kewajiban jangka pendek (Devi
& Herinanto, 2023; Elyta & Wahyudi, 2025).
Penelitian empiris menunjukkan bahwa likuiditas
dan profitabilitas berkorelasi positif. Studi Ferli et
al. (2022) mengkaji bank konvensional di
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Indonesia dari 2014 hingga 2018, dan menemukan
bahwa korelasi antara likuiditas dan profitabilitas
secara statistik positif. Current ratio menunjukkan
bahwa Return on Assets (ROA) dan Return on
Equity (ROE) berkorelasi satu sama lain. Studi
Hidayat (2020) menunjukkan bahwa
menggunakan current ratio dapat membantu
bisnis di  subsektor konstruksi  bangunan
meningkatkan return on equity; penelitian Werang
et al. (2023) dalam industri food and beverage,
peningkatan price earning ratio disebabkan oleh
peningkatan return on equity dan current ratio;
dan penelitian oleh Susanti & Takarini (2022)
menunjukkan bahwa manajer yang dapat
mengelola likuiditas dengan baik akan dapat
mencapai tingkat profitabilitas terbaik untuk
perusahaan mereka pada perusahaan di subsektor
retail trade. Berdasarkan konsistensi bukti
empiris, dirumuskan bahwa likuiditas berdampak
positif terhadap profitabilitas (H.).

Dalam penelitian ini, perusahaan membuat
keputusan investasi berdasarkan Fixed Asset to
Total Asset (FATA), yang dapat dihitung dengan
membandingkan aset tetap perusahaan dengan
total asetnya. FATA menunjukkan komitmen
perusahaan untuk menghasilkan aset produktif
dan Dberkembang. Dalam hubungan yang
kompleks antara FATA dan profitabilitas, Nurlela
et al. (2019) menemukan bahwa profitabilitas
perusahaan ISSI turun, menunjukkan bahwa
terlalu banyak investasi pada aset tetap dapat
mengurangi efisiensi operasional. Sebaliknya,
Agustiningtias et al. (2016) menemukan bahwa
manajemen aset, termasuk turnover aset tetap,
menguntungkan, tetapi tidak signifikan terhadap
keuntungan bisnis properti dan real estate. Studi
Widagdo & Sa’diyah (2021) memberikan bukti
bahwa dengan memasukkan ROE sebagai variabel
tambahan, FATO memengaruhi nilai perusahaan.
Ditunjukkan ~ bahwa  keputusan  investasi
memengaruhi profitabilitas (Hs). Ini didasarkan
pada kombinasi bukti empiris yang beragam
namun cenderung positif saat dikelola secara
efisien.

Nilai perusahaan menunjukkan bagaimana
investor melihat keberhasilannya, seperti yang
ditunjukkan oleh harga saham dan kapitalisasi
pasar. Nilai juga menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki kemampuan untuk menciptakan wealth
bagi shareholder dan stakeholder (Hidayah &
Benarda, 2024; Pras et al., 2021). Teori struktur
modal mengatakan bahwa perusahaan dapat
meningkatkan nilainya dengan mengoptimalkan
biaya modal dan manfaat tax shield. Menurut
penelitian Hidayah & Benarda (2024), meskipun
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profitabilitas meningkatkan nilai bisnis, efeknya
pada struktur modal tidak sama. Studi oleh
Sintyana & Artini (2018) menemukan bahwa
kebijakan profitabilitas dan dividen meningkatkan

nilai  bisnis. Meitasari & Anwar (2021)
menemukan  bahwa struktur modal dan
profitabilitas  (ROE)  memengaruhi  nilai

perusahaan (PBV). Dapat dirumuskan bahwa
struktur modal berdampak positif pada nilai
perusahaan (Ha).

Likuiditas yang ideal menunjukkan seberapa
baik manajemen mengelola working capital, yang
membantu investor melihat nilai perusahaan lebih
baik. Studi empiris menunjukkan bahwa kreditor
dan investor lebih percaya pada sustainability dan
financial health bisnis dengan likuiditas yang baik
(Elyta & Wahyudi, 2025; Novietta et al., 2022).
Evidensi empiris dari penelitian Metasari &
Hikmah (2024) pada sektor perbankan
menunjukkan bahwa likuiditas (current ratio)
berdampak positif, meskipun kecil dibandingkan
dengan nilai perusahaan perbankan. Studi
Novietta et al. (2022) mengkonfirmasi bahwa
current  ratio  meningkatkan  kepercayaan
stakeholder dan meningkatkan nilai perusahaan.
Menurut penelitian Elyta & Wahyudi (2025),
karena likuiditas menunjukkan fleksibilitas
keuangan dan kemampuan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek, nilai perusahaan
meningkat. Oleh karena itu, dapat dirumuskan
bahwa likuiditas meningkatkan nilai perusahaan
(Hs).

Fixed Asset to Total Asset (FATA), yang
menunjukkan rasio aset tetap terhadap aset total
perusahaan, adalah metrik yang dapat digunakan
untuk membuat pilihan investasi yang lebih baik.
Seberapa besar dana yang dialokasikan
perusahaan untuk investasi dalam aset tetap
ditunjukkan oleh angka ini, yang merupakan
indikator dari capital expenditure dan strategi
pertumbuhan jangka panjang perusahaan (Suryani
& Rispantyo, 2025). Studi empiris menunjukkan
bahwa penerapan Fixed Asset to Total Asset
(FATA) sebagai pengukur keputusan investasi
memengaruhi  nilai  perusahaan.  Menurut
penelitian Oktiwiati & Nurhayati (2020), FATA
menunjukkan  keputusan  investasi  yang
menguntungkan yang berdampak besar pada nilai
perusahaan. Peningkatan FATA menunjukkan
alokasi yang lebih besar pada aset tetap; ini
meningkatkan kapasitas produksi dan potensi
pertumbuhan, meningkatkan nilai pasar saham
dan menunjukkan prospek perusahaan kepada
pasar. Studi Yuni Yuni & Mukhlis Mukhlis (2023)
dan Sihombing & Susanti (2024) menguatkan
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temuan ini, seperti studi yang menyelidiki
perusahaan manufaktur di Indonesia menemukan
bahwa rasio FATA suatu organisasi berkorelasi
positif dengan nilai dan kinerja keuangan
organisasi. Menurut penelitian, jumlah FATA
yang lebih besar memiliki kecenderungan
menghasilkan peningkatan pendapatan serta value
creation yang lebih besar dalam jangka panjang.
Ini karena mekanisme peningkatan profitabilitas
menjadi lebih efisien dalam memanfaatkan aset
dan profitabilitas. Oleh karena itu, keputusan
investasi meningkatkan nilai perusahaan karena
pada akhirnya persepsi investor menjadi lebih baik
dan nilai perusahaan meningkat

(He).

Kemampuan sebuah perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dari operasi yang
dilakukannya dikenal sebagai profitabilitas, yang
merupakan indikator utama keberhasilan kinerja
manajemen. Salah satu ukuran profitabilitas,
Return on Equity (ROE), menunjukkan seberapa
efisien suatu bisnis menggunakan modal
pemegang saham untuk menghasilkan laba bersih
(Lingguana & Keristin, 2025). Profitabilitas
sebagai cerminan keuntungan investasi keuangan
menjadi  faktor kunci yang mempengaruhi
keputusan investor dan valuasi pasar (Rawati &
Puteri, 2024). Menurut penelitian empiris,
profitabilitas secara konsisten meningkatkan nilai
perusahaan. Studi Rawati & Puteri (2024) pada
Bank Umum Syariah Indonesia menyatakan
bahwa Return on Assets (ROA) dan Return on
Equity (ROE) memengaruhi Price Book Value
(PBV). Penelitian Hidayah & Benarda (2024)
menunjukkan bahwa meningkatkan profitabilitas
meningkatkan nilai bisnis di industri barang
konsumen primer. Menurut bukti empiris yang
konsisten, profitabilitas berdampak positif pada
nilai perusahaan (Hy).

Profitabilitas juga memengaruhi keputusan
manajemen tentang struktur modal, likuiditas,
investasi, dan nilai perusahaan. Menurut studi
Adityaputra & Perdana (2024) dan Lestari et al.
(2024), Profitabilitas tidak berfungsi sebagai
penghubung antara struktur modal dan efeknya.
Sebaliknya, menurut Hidayat (2020) dan Metasari
& Hikmah (2024), tingkat likuiditas yang ideal

meningkatkan nilai perusahaan. Fixed Asset to
Total Asset (FATA), yang mengukur efisiensi aset
tetap, juga meningkatkan profitabilitas dan nilai
perusahaan, menurut studi Oktiwiati & Nurhayati
(2020). Meskipun temuan penelitian empiris
bervariasi, ada bukti yang mendukung gagasan
bahwa profitabilitas berfungsi sebagai
penghubung antara struktur modal, likuiditas, dan
keputusan investasi (Hs, Hg, H1o).

Struktur Modal
(DER) Profitabilitas
(DER)
Likuiditas B s om0
(CR)
Y
Nilai Perusahaan
Keputusan Investasi (PBV)
(FATA)

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Sumber: Data diolah (2025)

METODE PENELITIAN

Profitabilitas adalah variabel mediasi yang
berkorelasi dengan variabel independen lainnya,
termasuk struktur modal, likuiditas, dan keputusan
investasi. Studi kuantitatif ini menggunakan
metodologi  deskriptif asosiatif-kausal —untuk
menyelidiki bagaimana profitabilitas berfungsi
sebagai variabel intervening. Studi ini dilakukan
dari tahun 2020 hingga 2024 dan melibatkan 65
perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Dengan menggunakan metode
purposive sampling, 42 perusahaan dipilih
berdasarkan tiga kriteria: (1) perusahaan harus
terdaftar di sektor industri dari tahun 2020 hingga
2024; (2) selama periode pengamatan, laporan
keuangan tahunan perusahaan harus lengkap dan
diaudit; dan (3) perusahaan tidak pernah dihapus
pencatatannya (delisting) atau di suspend.
Laporan tahunan perusahaan dapat diakses di situs
web resminya atau di situs web resmi BEI
(www.idx.co.id).

Indikator keuangan berikut digunakan secara
operasional untuk mengukur dan mendefinisikan
variabel penelitian.

dapat meningkatkan profitabilitas dan
Tabel 1. Operasional Variabel
No Variabel Definisi Operasional Rumus Pengukuran
1. | Struktur Modal Menunjukkan rasio utang
Total Ut
(DER) perusahaan terhadap modalnya DER = La.ng
sendiri Total Ekuitas
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2. | Likuiditas (CR)

pendeknya

Kemampuan bisnis untuk
menggunakan asetnya saat ini untuk
membayar kewajiban jangka

Aset Lancar
 Utang Lancar

3. | Keputusan Investasi

Menunjukkan berapa banyak uang

Aset Tetap

(FATA) yang diinvestasikan perusahaan FATA = ———
dalam aset tetap. Total Aset
4. | Profitabilitas (ROE) Kemampuan organisasi untuk EAT

memperoleh keuntungan dari ROE
investasi pemegang saham

- Total Ekuitas

5. | Nilai Perusahaan
(PBV)

persepsi investor

Penilaian pasar terhadap nilai buku
perusahaan yang mencerminkan

Harga Saham per Lembar
Nilai Buku per Lembar

PBV =

Sumber: Data diolah (2025)

Penelitian ini menganalisis data
menggunakan program statistik EViews 13.
Variabel penelitian digambarkan menggunakan
statistik  deskriptif seperti deviasi standar,
minimum, maksimum, rata-rata, dan median.
Berikut ini adalah model persamaan regresi yang

akan dikaji.
Persamaan 1: ROE = a + B.DER + B.CR +
BsFATA + e
Persamaan 2: PBV = o + B:.DER + B.CR +
B3FATA + B4ROE + ez

Model analisis terbaik dipilih dengan

menggunakan regresi data panel yang didasarkan
pada uji Chow, Hausman, dan Lagrange
Multiplier (LM). Setelah itu, teori-teori klasik
seperti autokorelasi, heteroskedastisitas, dan
multikolinearitas akan diuji. Uji hipotesis
menggunakan  koefisien determinasi  untuk
signifikansi simultan (R-Squared), uji-F, dan uji-t
untuk signifikansi  parsial untuk  menilai
kapabilitas model. Terakhir, untuk mengetahui
seberapa signifikan efek mediasi variabel
intervening dalam uji efek tidak langsung, uji
Sobel digunakan.
PEMBAHASAN

Menurut hasil analisis statistik deskriptif

terhadap 210 observasi, variabilitas yang
signifikan ditunjukkan oleh variabel penelitian ini.
Dispersi yang tinggi dan outlier yang signifikan
ditunjukkan oleh rata-rata Debt Equity Ratio
(DER), yang berkisar antara -21,5900 hingga
41,4800, dan standar deviasinya sebesar 3,6750.
Current Ratio (CR) memiliki rentang luas dari
0,1300 hingga 48,1100, dengan rata-rata 2,4146
dan standar deviasi 3,8201, mengingat perbedaan
likuiditas yang signifikan antara perusahaan.
Dengan rata-rata 0,3781 untuk Fixed Asset to
Total Asset (FATA) dan standar deviasi 0,2199,
sebagian besar aset perusahaan adalah aset tetap,
meskipun ada sedikit variasi moderat. Perusahaan
tersebut mungkin sangat menguntungkan menurut
Return On Equity (ROE), yang memiliki standar
deviasi 0,2956, nilai minimum negatif (-2,8354),
dan nilai maksimum positif tinggi (1,8557).
Terakhir, Price to Book Value (PBV) rata-rata
adalah 1,2110 dengan standar deviasi 1,6936,
dengan rentang antara -3,7200 dan 9,3600. Ini
menunjukkan penilaian pasar yang beragam,
termasuk di bawah nilai buku. Secara keseluruhan,
data menunjukkan heterogenitas yang substansial
antar perusahaan, yang memerlukan pertimbangan
dalam analisis regresi selanjutnya

Tabel 2. Statistik Deskriptif

X1 (DER) X2 (CR) X3 (FATA) Z (ROE) Y (PBV)
Mean 0,7970 2,4146 0,3781 0,0558 1,2110
Median 0,5800 1,5500 0,3492 0,0523 0,8200
Maximum 41,480 48,1100 0,9520 1,8557 9,3600
Minimum -21,590 0,1300 0,0002 -2,8354 -3,7200
Std. Dev. 3,6750 3,8201 0,2199 0,2956 1,6936
Observations 210 210 210 210 210

Sumber: Data diolah (2025)

Uji statistik seperti uji Chow, Hausman, dan
Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk
mengevaluasi pemilihan model. Uji Chow
menunjukkan bahwa Fixed Effect Model (FEM)

lebih cocok dengan nilai probabilitas chi-squared
0,0000 (kurang dari 0,05) dibandingkan dengan
hipotesis model Pooled Ordinary Least Squares
(OLS). Sebaliknya, fakta bahwa Random Effect
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Model (REM) lebih konsisten daripada Fixed
Effect Model (FEM) tidak dapat dibuktikan secara
empiris.  Uji Hausman menemukan nilai
probabilitas 0,5206, lebih tinggi dari 0,05. Dengan
nilai probabilitas 0,0005 (kurang dari 0,05), hasil
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uji LM menunjukkan efek statistik yang signifikan
secara individual atau temporal. Random Effect
Model (REM) adalah model estimasi terbaik untuk
persamaan 1, menurut ketiga uji

Tabel 3. Rangkuman Hasil Pemilihan Model Persamaan

Uji Statistik Probabilitas | Kesimpulan Uji Individual | Pemilihan Model Akhir
Uji Chow (Chi-square) 0,0000 FEM lebih baik
Uji Hausman 0,5206 REM lebih baik REM
Uji Lagrange Multiplier 0,0005 REM lebih baik

Sumber: Data diolah (2025)

Uji Chow dan Hausman dilakukan sebagai
bagian dari analisis pemilihan model untuk
persamaan kedua (lihat Tabel 4). Dengan nilai
probabilitas chi-square 0,0000 yang jauh lebih
kecil dari 0,05, hasil uji Chow mendukung
penggunaan Fixed Effect Model (FEM) dan
menolak hipotesis OLS Gabungan Nol. Selain itu,

Uji Hausman menolak hipotesis nol bahwa
Random Effect Model (REM) lebih konsisten
daripada FEM, dengan nilai probabilitas 0,0002
(kurang dari 0,05). Karena Fixed Effect Model
(FEM) secara konsisten disarankan oleh kedua uji,
model ini dipilih sebagai model estimasi akhir
untuk persamaan kedua

Tabel 4. Rangkuman Hasil Pemilihan Model Persamaan 2

Uji Statistik Probabilitas | Kesimpulan Uji Individual | Pemilihan Model Akhir
Uji Chow (Chi-square) 0,0000 FEM lebih baik FEM
Uji Hausman 0,0002 FEM lebih baik

Sumber: Data diolah (2025)

Menurut hasil analisis asumsi klasik pada
panel regresi model, validitas dan reliabilitas
estimasi model dipenuhi, seperti yang ditunjukkan
dalam Tabel 5. Koefisien korelasi antara variabel
independen (Xi-Xz: -0,0307; X1-Xs: -0,0296; X»-
Xs: -0,1068) tidak menunjukkan masalah penting
dengan multikolinearitas, karena semuanya
berada di bawah ambang batas 0,8, seperti yang
ditunjukkan oleh uji multikolinearitas yang
dilakukan pada persamaan pertama. Selanjutnya,
dengan menggunakan metode Panel EGLS, uji

heteroskedastisitas dilakukan. Seluruh variabel
bebas (Xi: 0,7345; Xz 0,1175; Xs: 0,3074)
menghasilkan nilai probabilitas yang lebih tinggi
dari 0,05, menunjukkan bahwa hipotesis
heteroskedastisitas memiliki varians error yang
konstan. Selanjutnya, uji autokorelasi
menghasilkan statistik Durbin-Watson sebesar
1,1827, yang tidak jauh dari angka ideal 2,
meskipun ada indikasi autokorelasi positif dalam
model yang dianggap tidak terlalu ekstrim,
sehingga asumsi klasik tetap dapat diterima

Tabel 5. Rangkuman Hasil Uji Asumsi Klasik Persamaan 1

Uji Asumsi Klasik Indikator Hasil Uji
Multikolinearitas Koefisien korelasi antar X1 - X2:-0,0307
variabel independen X1 - X3: -0,0296
Xs - X3: -0,1068
Heteroskedastisitas Nilai Prob. X1:0,7345
X2:0,1175
Xs3: 0,3074
Autokorelasi Durbin-Watson Stat. 1,1827

Sumber: Data diolah (2025)

Dari hasil analisis asumsi klasik untuk
persamaan kedua di Tabel 6, pengujian
multikolinearitas menunjukkan  hasil yang

memadai, dengan koefisien korelasi antar variabel
independen sebagian besar rendah, meskipun
terdapat korelasi relatif tinggi antara X: dan Z (-
0,7711) namun masih di bawah 0,8. Hal ini
mengindikasikan bahwa model dapat diterima dari
aspek multikolinearitas. Dengan menggunakan

metode Panel Least Squares, variabel X1, Xs, dan
Z memenuhi asumsi homoskedastisitas, dengan
nilai probabilitas di atas 0,05, menurut uji
heteroskedastisitas. Namun, variabel X
menunjukkan heteroskedastisitas dengan nilai
probabilitas 0,0015, kurang dari 0,05. Nilai
Durbin-Watson sebesar 1,6374 mengindikasikan
adanya autokorelasi positif yang lebih ringan
dibandingkan persamaan pertama, menunjukkan
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perbaikan dalam aspek independensi antar
observasi. Secara keseluruhan, model persamaan
kedua menunjukkan perbaikan dalam autokorelasi

namun masih menghadapi masalah

heteroskedastisitas pada variabel X

Tabel 6. Rangkuman Hasil Uji Asumsi Klasik Persamaan 2

Uji Asumsi Klasik

Indikator

Hasil Uji

Multikolinearitas

Koefisien korelasi antar
variabel independen

X1 - Xz: -0,0307
X1 - X3: -0,0296
Xz - X3:-0,1068
X1-2:-0,7711
X2 -2:0,0298
X3-2Z:-0,0775

Heteroskedastisitas Nilai Prob.

X1 Prob.: 0,3940
Xz Prob.: 0,0015
X3 Prob.: 0,6758
Z Prob.: 0,2358

Autokorelasi

Durbin-Watson Stat

1,6374

Sumber: Data diolah (2025)

Debt Equity Ratio (DER) memengaruhi
Return on Equity (ROE) secara signifikan,
menurut hasil analisis regresi data panel untuk
persamaan pertama. Berdasarkan koefisien -
0,0636 dan probabilitas 0,0000, yang masing-
masing kurang dari 0,05, ROE akan turun sebesar
0,0636 unit untuk setiap kenaikan satu unit DER.
Current Ratio (CR) dan Fixed Asset to Total Asset
(FATA) tidak berdampak signifikan pada ROE
karena kedua probabilitasnya adalah 0,9685 dan

0,0815, masing-masing di atas nilai 0,05. Namun
secara keseluruhan, ketiga variabel independen
ditunjukkan oleh uji F simultan, memiliki dampak
yang signifikan terhadap ROE (F probabilitas
statistik adalah 0,0000 < 0,05). Model tersebut
dapat memperhitungkan 64,12% variasi dalam
ROE, dengan faktor eksternal memengaruhi
sisanya sebesar 35,88%, menurut nilai R? atau R-
Squared sebesar 0,6412

Tabel 7. Rangkuman Hasil Uji Hipotesis Persamaan 1

Uji Hipotesis Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

Uji t C 0,1566 0,0354 4,4227 0.0000

X1 (DER) -0,0636 0,0033 -19,0831 0.0000

X2 (CR) 0,0001 0,0036 0,0395 0.9685

X3 (FATA) -0,1335 0,0763 -1,7506 0.0815

Uji F 0.0000
R-Square 0.6412

Sumber: Data diolah (2025)

Hasil analisis regresi panel data untuk
persamaan kedua (Tabel 8) menunjukkan bahwa
Rasio Kewajiban (DER) berdampak positif pada
Price to Book Value (PBV), menurut uji statistik t
dengan tingkat probabilitas 0,0000 < 0,05 dan
koefisien 0,1674. Demikian pula, dengan
koefisien 4,8006 dan probabilitas 0,0004 <0,05,
Fixed Asset to Total Asset (FATA) memiliki efek
positif terhadap PBV. Selain itu, PBV tidak
dipengaruhi secara signifikan oleh Current Ratio
(CR). Selain itu, variabel mediasi Return on
Equity (ROE) tidak memengaruhi PBV secara
signifikan, dengan probabilitas 0,0641 pada
tingkat kepercayaan 95%. Setiap variabel
independen dalam model independen secara
signifikan memengaruhi PBV secara keseluruhan,
menurut uji F (simultan), dengan probabilitas F-

statistik 0,0000 di bawah 0,05. Dengan nilai R-
squared sebesar 0,8059, model menunjukkan
kemampuan prediksi yang baik, dengan 80,59%
variasi PBV yang dijelaskan. Hasil uji hipotesis
menunjukkan bahwa ada hubungan antara struktur
modal, nilai, dan profitabilitas perusahaan.
Pengaruh kontradiktif Debt Equity Ratio (DER)
pada persamaan kedua adalah temuan yang
menarik karena menunjukkan adanya trade-off
antara risk dan return dari sudut pandang investor.
Meskipun leverage keuangan meningkatkan nilai
perusahaan, itu juga menurunkan
profitabilitasnya. Selain itu, penggunaan Return
on Equity (ROE) sebagai variabel mediasi
menunjukkan bahwa profitabilitas bukanlah satu-
satunya faktor yang memengaruhi hubungan
antara nilai perusahaan dan struktur modal
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Tabel 8. Rangkuman Hasil Uji Hipotesis Persamaan 2

Uji Hipotesis Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

R C -0,7473 0,5087 -1,4691 0.1437

Uit Xi (DER) 0,1674 0,0303 55175 0.0000

X2 (CR) -0,0125 0,0222 -0,5638 0.5737

X3 (FATA) 4,8006 1,3214 3,6328 0.0004

Z (ROE) 0,7183 0,3854 1,8639 0.0641

Uji F 0.0000
R-Square 0.8059

Sumber: Data diolah (2025)

Pada ketiga jalur mediasi yang dianalisis
pada tingkat signifikansi 5%, Return on Equity
(ROE) tidak memenuhi syarat sebagai mediator
yang signifikan secara statistik. Hasil uji Sobel
tentang pengaruh mediasi ROE terhadap
hubungan antar variabel independen dengan Price
to Book Value (PBV) ditunjukkan dalam Tabel 9.
Nilai statistik Sobel untuk jalur mediasi Debt
Equity Ratio (DER) melalui ROE dibandingkan
dengan variabel PBV mencapai -1,8551, dengan
tingkat signifikansi 0,0636 (di atas 0,05),
menunjukkan bahwa dampak mediasi tidak
signifikan. Begitu pula pada jalur mediasi Current

Ratio (CR) Dalam hal jalur mediasi Current Ratio
(CR) melalui ROE terhadap PBV, dimana nilai
statistik Sobel sebesar 0,0278 dan tingkat
signifikansi 0,9778 (di atas 0,05) menunjukkan
bahwa ROE tidak berfungsi sebagai mediator.
Sejalan dengan hasil analisis sebelumnya, CR
tidak memiliki dampak yang signifikan. Secara
keseluruhan, hasil uji Sobel menunjukkan bahwa
ketiga variabel independen (DER, CR, dan FATA)
yang mempengaruhi PBV dimediasi oleh variabel
lain. Variabel lain ini mungkin terjadi secara
langsung tanpa mediasi atau tidak termasuk dalam
model penelitian ini

Tabel 9. Hasil Uji Sobel untuk Efek Mediasi

Jalur Mediasi Sobel Statistic Sig. (2-tailed)
X1 (DER) — Z (ROE) — Y (PBV) -1,8551 0,0636
Xz (CR) — Z (ROE) — Y (PBV) 0,0278 0,9778
X3 (FATA) — Z (ROE) — Y (PBV) -1,2756 0,2021

Sumber: Data diolah (2025)

Hipotesis yang Diterima

Dari sepuluh hipotesis yang diuji dalam
penelitian, hanya dua didukung secara empiris.
Hipotesis keempat (Hs) menunjukkan bahwa nilai
bisnis dipengaruhi oleh struktur modal; nilai
probabilitasnya adalah 0,0000, kurang dari 0,05.
Temuan ini mengimplikasikan bahwa
mengoptimalkan pemanfaatan utang dengan
menggunakan mekanisme perlindungan pajak (tax
shield) dan pengoptimalan biaya modal dapat
meningkatkan  nilai  perusahaan.  Menurut
Hipotesis keenam (Hs), nilai perusahaan juga
meningkat sebagai hasil dari keputusan investasi
dengan probabilitas 0,0004. Hal ini membuktikan
bahwa pembagian dana untuk aset tetap dan
investasi produktif dapat meningkatkan persepsi
investor tentang pertumbuhan perusahaan.
Hipotesis yang Ditolak

Delapan hipotesis yang tersisa tidak
didukung oleh hasil uji statistik. Hipotesis pertama
hingga ketiga (Hi, Hz, Hs) ditolak. Hipotesis ini
mengkaji bagaimana struktur modal, likuiditas,
dan keputusan investasi berhubungan dengan

profitabilitas. Pada tingkat signifikansi 0,0000,
struktur modal secara signifikan mengurangi
profitabilitas, meskipun keputusan investasi dan
likuiditas tidak memiliki efek yang terlihat (nilai
probabilitas masing-masing 0,9685 dan 0,0815).
Selanjutnya, hipotesis kelima dan ketujuh (Hs,
H;), yang berkaitan dengan bagaimana nilai
perusahaan dipengaruhi oleh likuiditas dan
profitabilitas juga ditolak karena tidak signifikan
secara statistik. Selanjutnya, tiga hipotesis mediasi
(Hs, Ho, Hig), yang menunjukkan bahwa
profitabilitas berfungsi sebagai mediator antara
komponen keuangan dan nilai perusahaan, tetapi
tidak ditemukan signifikan dalam uji Sobel. Nilai
probabilitasnya masing-masing 0,0636, 0,9778,
dan 0,2021. Hasil ini menunjukkan bahwa
keputusan tentang struktur modal, likuiditas, dan
investasi tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Dengan menggunakan profitabilitas (ROE)
sebagai variabel mediasi, penelitian ini
menentukan bagaimana struktur modal (DER),
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likuiditas (CR), dan keputusan investasi (FATA)
memengaruhi nilai perusahaan (PBV) pada
perusahaan industrial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Secara khusus, telah terbukti bahwa
struktur modal memengaruhi profitabilitas,
sementara keputusan investasi dan likuiditas tidak.
Hasil analisis menunjukkan bahwa keputusan
investasi dan struktur modal memengaruhi nilai
perusahaan. Selain itu, tidak ada bukti empiris
yang mendukung gagasan bahwa fungsi
profitabilitas (ROE) memiliki korelasi yang
signifikan antara nilai perusahaan dan keputusan
investasi, likuiditas, dan struktur modal. Hasil
yang berbeda menunjukkan bagaimana variabel-
variabel ini berinteraksi satu sama lain di pasar
modal Indonesia yang terus berubah.

Studi ini menunjukkan bahwa manajemen
bisnis harus lebih hati-hati saat membuat
keputusan tentang struktur modal dan investasi
karena keduanya sangat memengaruhi nilai bisnis.
Meskipun demikian, harus diperhatikan bahwa
utang yang berlebihan dapat mengurangi
profitabilitas. ~ Dalam  proses  pengambilan
keputusan investasi mereka, investor diharapkan
dapat mempertimbangkan aspek-aspek ini. Untuk
mendapatkan hasil yang konsisten, penelitian
selanjutnya harus memperluas jangkauan faktor
mediasi yang dapat memengaruhi hubungan ini,
seperti standar tata kelola perusahaan atau
kebijakan dividen. Penelitian juga harus
menggunakan periode observasi yang lebih lama
atau memilih berbagai sektor.
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