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company value, firm size,

liquidity, profitability The result of the study show that (1) profitability has a positive and

insignificant effect on the company’s value. (2) Firm size has a
Paper type positive and insignificant effect on the company’s value. (3) Liquidity
artikel penelitian has a positive and insignificant effect on the company’s value. (4)

Capital structure cannot moderate the influence of profitability on
the value of the company. (5) Capital structure is able to moderate
the influence of firm size on company value. (6) Capital structure
cannot moderate the influence of liquidity on the value of the
company.

PENDAHULUAN

Perusahaan yang berada pada indeks LQ45 merupakan perusahaan yang di akui investor dan
dipercaya memiliki tingkat kapitalisasi pasar yang baik. LQ45 merupakan salah satu indeks di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dimana indeks diperoleh dengan perhitungan serta seleksi kriteria
seperti penilaian atas nilai perusahaan, dalam arti penilaian sebagai pertimbangan kapitalisasi
(Margali et al., 2020). LQ45 menjadi pilihan para investor karena relatif memiliki risiko likuiditas
rendah sehingga minim risiko ‘nyangkut di saham gorengan’. Selain itu LQ45 digunakan sebagai
acuan investor untuk memantau pergerakan pasar saham secara keseluruhan. Umumnya
saham dalam LQ45 memiliki likuiditas yang tinggi sehingga memungkinkan investor dengan
mudah membeli dan menjual saham di pasar, faktor tersebut menjadi salah satu alasan LQ45
menjadi pilihan para investor (Taufani, 2024).

Nilai perusahaan dijadikan fokus utama dalam pengambilan keputusan oleh investor untuk
berinvestasi pada suatu perusahaan. Nilai perusahaan merupakan indikator penting dalam
keberlangsungan hidup perusahaan. Tingginya nilai perusahaan akan tercermin dari volatilitas
harga sahamnya (Mahirun et al., 2023). Fluktuasi harga saham mewakili kepercayaan pasar
ataupun investor. Menurut Amani et al., (2024) semakin tinggi harga saham maka akan semakin
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tinggi pula nilai suatu perusahaan. Dan semakin tinggi nilai perusahaan menunjukkan bahwa
perusahaan mempunyai kemampuan meningkatkan kinerjanya. Alat ukur (proksi) yang
digunakan dalam rasio ini ialah Price Book Value (PBV). Beberapa indikator yang digunakan
untuk mengukur nilai perusahaan yaitu dengan rasio Tobin’s Q. Menurut Siahaan & Herijawati,
(2023) Tobin’s Q merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan
dari bentuk asetnya. Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
diantaranya profitabilitas, firm size, dan likuiditas.

Profitabilitas merupakan faktor utama yang dipertimbangkan investor sebelum melakukan
investasi. Profitabilitas mengukur tingkat keberhasilan atau kegagalan suatu perusahaan.
Profitabilitas juga menggambarkan salah satu aspek yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan.
Apabila sebuah perusahaan mampu membukukan peningkatan laba maka dapat disimpulkan
jika perusahaan tersebut sudah melakukan kinerjanya dengan baik (Darmawan et al., 2020).
Penelitian ini diukur dengan menggunakan Return On Asset (ROA), karena ROA mencerminkan
tingkat pengembalian dari modal yang diinvestasikan oleh suatu perusahaan dalam seluruh
aktiva. Return On Asset (ROA) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba terkait dengan sumber daya atau total aset sehingga efisiensi dalam
pengelolaan aset dapat dilihat dari persentase Return On Asset (ROA) (Widyakto et al., 2023).
Semakin besar ROA menandakan semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan, artinya
semakin baik pula nilai suatu perusahaan (Octavia & Febrianti, 2023).

Ukuran perusahaan atau firm size merupakan salah satu tolak ukur dalam menentukan nilai
suatu perusahaan yang dapat dilihat dari besar modal, jumlah penjualan dan aset perusahaan.
Perusahaan besar cenderung lebih mudah mengumpulkan modal eksternal dalam bentuk
hutang yang besar. Selain itu perusahaan besar mampu menghasilkan keuntungan lebih
dibanding perusahaan kecil dengan aset terbatas (Amani et al., 2024). Ukuran perusahaan
adalah suatu skala yang dapat mengklasifikasikan seberapa besar kecilnya suatu perusahaan
dengan berbagai cara yaitu dapat diukur dengan total aset, nilai pasar saham dan lainnya (Zulfa
et al., 2022). Alat ukur yang digunakan dalam rasio ini ialah firm size.

Likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek (utang). Kinerja perusahaan dianggap bagus apabila
memiliki likuiditas yang tinggi (Nur Afni & Putri Ayuningrum, 2023). Likuiditas menunjukkan
bagaimana perusahaan dapat melunasi hutang jangka pendeknya dalam waktu yang sudaha
ditetapkan. Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan dimana semakin tinggi likuiditas
perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu membayar hutang jangka
pendeknya dalam jangka waktu yang ditentukan (Lukman Surjadi, 2021). Alat ukur yang
digunakan dalam rasio ini ialah Current Ratio (CR). Current Ratio (CR) merupakan bagian dari
rasio likuiditas yang menunjukkan hingga sejauh mana kewajiban jangka pendek perusahaan
dapat ditutupi dengan aset lancar perusahaan. investor dapat mengukur kapabilitas perusahaan
dalam melunasi kewajibannya menggunakan aset yang dimilikinya saat ini (Artamevia &
Almalita, 2021).

Struktur modal merupakan hal terpenting karena baik buruknya struktur modal berefek
terhadap keadaan keuangan perusahaan yang pada akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan
(Apriyanti et al., 2021). Sruktur modal merupakan persentase pembiayaan rasio leverage
perusahaan, sehingga hutang menjadi unsur dari struktur modal perusahaan (Nur Afni & Putri
Ayuningrum, 2023). Alat ukur yang digunakan dalam rasio ini adalah Debt to Equity Ratio (DER).
Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan tingkat hutang perusahaan, perusahaan dengan hutang
yang besar memiliki biaya hutang yang lebih tinggi. Hal ini akan menjadi tanggung jawab
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perusahaan dan dapat berakibat terhadap kepercayaan investor. Dengan demikian perusahaan
harus dapat menjaga struktur modal perusahaan dengan baik agar nilai perusahaan dapat di
nilai atau dikatakan baik (Nur Afni & Putri Ayuningrum, 2023).

Pada akhir tahun 2023 saat tutup buku mayoritas indeks saham mencetak kinerja positif
termasuk LQ45. Peforma LQ45 menanjak menjelang tutup tahun 2023 dimana menandakan
saham saham penggerak indeks (movers) tersebar lebih merata. Kenaikan LQ45 lebih tinggi
daripada indeks saham lain seperti IDX30 dan IDX80 yang hanya tumbuh 1,45% dan 1,81%.
Alfredo memprediksi LQ45 akan terus melaju pada tahun berikutnya sehingga tetap moncer
sebagai pilihan investasi (Djumena, 2024). Dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi,
investor menjadikan nilai perusahaan sebagai fokus utama.

Nilai perusahaan dijadikan fokus utama dalam pengambilan keputusan oleh investor untuk
berinvestasi pada suatu perusahaan. Nilai perusahaan dikatakan baik apabila aspek aspek yang
mempengaruhinya memiliki nilai yang baik pula. Beberapa aspek yang mempengaruhi baik
buruknya nilai perusahaan seperti profitabilitas, firm size, likuiditas serta struktur modal.
Berikut data rata rata nilai perusahaan, profitabilitas, firm size, likuiditas serta struktur modal
perusahaan perusahaan LQ45 pada periode 3 tahun terakhir tahun 2021- 2023.

Tabel 1. Data rata rata profitabilitas, firm size, likuiditas, nilai perusahaan, struktur modal
perusahaan indeks LQ45

Variabel 2021 2022 2023
ROA 10% 11% 11%
Firm Size (Ln) 16,95 17,09 17,12
CR 313% 297% 293%

PBV 1,26 kali 1,76 kali 1,24 kali
DER 43% 44% 40%

Sumber: Data sekunder Kinerja Emiten yang telah diolah.

Berdasarkan tabel 1.1 profitabilitas (return on aset) mengalami kenaikan pada tahun
2021 ke tahun 2022, nilainya dari 10% naik menjadi 11% dan untuk tahun berikutnya 2023
nilainya masih sama 11%. Likuiditas (current ratio) mengalami penurunan pada tahun 2021
sampai tahun 2023, nilainya dari 313% turun menjadi 293%. Struktur modal (debt to equity
ratio) nilainya naik turun dari tahun 2021 sampai tahun 2023, tahun 2021 ke tahun 2022 nilai
dari 43% naik menjadi 44% sedangkan tahun 2022 ke tahun 2023 nilainya dari 44% turun
menjadi 40%. Nilai perusahaan (price book value) mengalami fluktuasi, tahun 2021 ke tahun
2022 nilainya dari 1,26 kali naik menjadi 1,76 kali, sedangkan tahun 2022 ke tahun 2023 nilainya
dari 1,76 kali turun menjadi 1,24 kali.

MATERI DAN METODE PENELITIAN
Signalling Theory

Signalling Theory menurut Brigham dan Houston (2011) dalam (Margali et al., 2020)
ialah tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna
laporan keuangan atau suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberikan petunjuk
pada investor tentang manajemen memandang prospek dari perusahaan. Informasi tersebut
penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi tersebut menyajikan keterangan,
gambaran atau catatan yang berkaitan dengan keadaan perusahaan. Teori signalling berkaitan
erat dengan nilai perusahaan, apabila perusahaan tidak dapat menangkap signal yang diberikan
maka akan menurunkan nilai perusahaan. Kualitas perusahaan dapat dilihat dari laporan
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tahunannya karena perusahaan besar akan berusaha memberikan sinyal kepada pasar bahwa
perusahaan tersebut memiliki kapabilitas yang lebih baik daripada perusahaan lain.
Profitabilitas

Profitabilitas mengukur tingkat keberhasilan atau kegagalan perusahaan pada periode
waktu tertentu (Octavia & Febrianti, 2023). Profitabilitas dalam penelitian ini diukur
menggunakan Return On Asset (ROA). Return On Asset merupakan alat ukur untuk menentukan
kapabilitas perusahaan dalam medapatkan laba melalui aset perusahaan yang nantinya akan
mempengaruhi nilai perusahaan (Artamevia & Almalita, 2021). Berdasarkan penelitian oleh
(Zulfa et al., 2022) merumuskan perhitungan Return On Asset sebagai berikut:

ROA = laba bersih
total asset

Firm Size

Firm Size merupakan rata rarta total penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan
sampai dengan beberapa tahun. Firm Size mengacu pada skala operasi perusahaan serta
merupakan cerminan total aset yang dimiliki suatu perusahaan (Octavia & Febrianti, 2023).
Skala pengukurannya menggunakan skala rasio. Berdasarkan penelitian oleh (Zulfa et al., 2022)
merumuskan perhitungan Firm Size dirumuskan sebagai berikut:

Firm Size = LN (total aset)

Likuiditas

Likuiditas merupakan rasio untuk melihat efisiensi modal kerja yang digunakan dalam
perusahaan. Likuiditas terlalu rendah dan terlalu tinggi dapat merugikan perusahaan dari sisi
yang berbeda, sehingga likuiditas harus seimbang dengan kebutuhan dan perkembangan
perusahaan (Zulfa et al., 2022). Likuiditas dalam penelitian ini diukur menggunakan Current
Ratio. Current Ratio merupakan perhitungan rasio untuk mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam melunasi hutang lancar menggunakan aset lancar yang dimilliki (Artamevia
& Almalita, 2021). Berdasarkan penelitian oleh (Nur Afni & Putri Ayuningrum, 2023)
merumuskan perhitungan Current Ratio dirumuskan sebagai berikut:

Current Ratio = aktiva lancar
hutang lancar

Nilai perusahaan

Nilai perusahaan menjadi sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan serta
dapat mempengaruhi kinerja perusahaan serta presepsi investor (Lukman Surjadi, 2021). Nilai
perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan Price Book Value (PBV). Berdasarkan
penelitian oleh (Nur Afni & Putri Ayuningrum, 2023) merumuskan perhitungan PBV dirumuskan
sebagai berikut:

PBV = harga pasar per saham
nilai buku per lembar saham

Struktur Modal

Struktur modal sebagai perpaduan antara hutang dan ekuitas sebagai sumber
pendanaan dalam mencapai tujuan yaitu meningkatkan nilai perusahaan (Fauziah & Sudiyatno,
2020) . Skala pengukurannya menggunakan skala rasio. Berdasarkan penelitian oleh (Nur Afni &

4



Journal of Accounting and Management’s Student, Volume 2. Nomor 1. Januari 2025.
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pekalongan

Putri Ayuningrum, 2023) merumuskan perhitungan struktur modal dalam penelitian ini
menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) dirumuskan sebagai berikut:

DER = total hutang
ekuitas

Populasi, Sampel dan Metode Penelitian

Penelitian ini mengambil objek perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023. Populasi dalam penelitian ini seluruh perusahaan dalam indeks LQ45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan total 45 perusahaan. Sampel dalam penelitian ini
menggunakan sampel jenuh atau seluruh perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQA45.
Metode penelitian menggunakan regresi moderasi, perhitungan tersebut menggunakan SPSS.
Model Penelitian

DER (2)

ROA (X1)

\Ei

Firm Size (X2)

>‘ PBV (Y)

-~

CR (X3)

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Tabel Hasil Uji Analisis Regresi Moderasi
Coefficients?

Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant ,592 ,233 2,543 ,013
)
ROA -,104 ,565 -,026 | -,184 ,854
FIRMSIZE ,025 ,012 ,314 | 2,170 ,032
CR -,002 ,026 -,010 | -,059 ,953
DER ,450 ,222 1,420 | 2,025 ,046
X1z ,231 ,441 ,091 ,525 ,601
X2z -,022 ,010 -1,369 | -2,082 ,040
X3z -,009 ,023 -,095 | -,406 ,686

a. Dependent Variable: PBV1
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Berdasarkan tabel uji analisis regresi moderasi dapat disusun persamaan regresi sebagai

berikut:

Y =-0,026X%; + 0,314X; -0,010Xs + 0,091X:Z -1,369X,Z -0,095X3Z + e

Berdasarkan hasil persamaan regresi dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Koefisien regresi dari variabel Return On Asset (ROA) sebesar -0,026 menyatakan bahwa
setiap penambahan satu persen (%) akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,026 kali
dengan asumsi variabel lainnya dianggap konstan.

b. Koefisien regresi dari variabel firm size sebesar 0,314 menyatakan bahwa setiap
penambahan satu logaritma natural (Ln) akan menaikkan nilai perusahaan sebesar 0,314
kali dengan asumsi variabel lainnya dianggap konstan.

c. Koefisien regresi dari variabel Current Ratio sebesar -0,010 menyatakan bahwa setiap
penambahan satu persen (%) akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,010 kali dengan
asumsi variabel lainnya dianggap konstan.

d. Variabel interaksi 1 (X1Z) memberikan koefisien 0,091 dan signifikan 0,601 yang berarti
variabel struktur modal tidak pure moderasi.

e. Variabel interaksi 1 (X2Z) memberikan koefisien -1,369 dan signifikan 0,040 yang berarti
variabel struktur modal pure moderasi.

f. Variabel interaksi 1 (X3Z) memberikan koefisien -0,095 dan signifikan 0,686 yang berarti
variabel struktur modal tidak pure moderasi.

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 7 diperoleh data nilai signifikansi dari Return On
Asset sebesar 0,854 lebih besar dari nilai a (0,05) yang berarti profitabilitas berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan signalling theory bahwa semakin tinggi profitabilitas menandakan bahwa
semakin baik kinerja perusahaan, sehingga tingginya profitabilitas berdampak pada
meningkatnya nilai perusahaan. Investor akan melihat hal ini sebagai sinyal positif dan akan
meningkatkan keinginan investor untuk melakukan investasi. Perusahaan indeks LQ45 dengan
Return On Asset (ROA) tertinggi ialah perusahaan TPIA pada tahun 2023 dengan nilai 1,98.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Nur Afni & Putri
Ayuningrum, 2023) dan (Octavia & Febrianti, 2023) yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 7 diperoleh data nilai signifikansi Firm Size
sebesar 0,032 lebih kecil dari nilai a (0,05) yang berarti Firm Size berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan signalling theory bahwa semakin tinggi firm size menandakan bahwa
semakin baik kinerja perusahaan, sehingga tingginya firm size berdampak pada meningkatnya
nilai perusahaan. Investor akan melihat hal ini sebagai sinyal positif dan akan meningkatkan
keinginan investor untuk melakukan investasi karena dianggap mengutungkan. Perusahaan
indeks LQ45 dengan firm size tertinggi ialah perusahaan ACES pada tahun 2023 dengan nilai
29,68.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Darmawan et al.,
2020) (Octavia & Febrianti, 2023) yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 7 diperoleh data nilai signifikansi Current Ratio
sebesar 0,953 lebih besar dari nilai a (0,05) yang berarti likuiditas berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan signalling theory bahwa semakin tinggi likuiditas menandakan tingkat
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancar dengan aktivanya. Tingginya
likuiditas memberikan kesempatan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, hal
tersebut akan meningkatkan keinginan investor untuk melakukan investasi. Perusahaan indeks
LQ45 dengan Current Ratio (CR) tertinggi ialah perusahaan BMRI pada tahun 2022 dengan nilai
11,13.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Darmawan et al.,
2020) dan (Octavia & Febrianti, 2023) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Peran struktur modal dalam memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 7 menunjukkan bahwa koefisien regresi bernilai
positif dengan nilai signifikasi sebesar 0,601 yang berarti lebih besar dari nilai a (0,05) yang
berarti struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa nilai profitabilitas rendah membuat struktur modal
tinggi dan menyebabkan investor khawatir karena perusahaan memiliki tingkat hutang yang
tinggi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Nur Afni & Putri
Ayuningrum, 2023), (Darmawan et al.,, 2020) dan (Apriyanti et al., 2021) yang menyatakan
bahwa struktur modal tidak dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

Peran struktur modal dalam memoderasi pengaruh Firm Size terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 7 menunjukkan bahwa koefisien regresi bernilai
positif dengan nilai signifikansi sebesar 0,040 yang berarti lebih kecil dari nilai a (0,05) yang
berarti struktur modal mampu memoderasi hubungan antara firm size terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan perusahaan memiliki kestabilan dalam menjaga kondisi
perusahaan, dimana hal tersebut akan menarik investor dan otomatis akan menaikkan harga
saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Darmawan et al.,
2020) dan (Fauziah & Sudiyatno, 2020) yang menyatakan bahwa struktur modal dapat
memoderasi hubungan antara firm size terhadap nilai perusahaan.

Peran struktur modal dalam memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 7 menunjukkan bahwa koefisien regresi bernilai
positif dengan nilai signifikansi sebesar 0,686 yang berarti lebih besar dari nilai a (0,05) yang
berarti struktur modal tidak dapat memoderasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan. hal ini menunjukkan bahwa struktur modal tinggi menunjukkan komposisi total
hutang lebih besar dibanding total modal sendiri, nantinya akan berdampak pada beban
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perusahaan terhadap pihak eskternal yang membuat investor ragu dalam membeli saham pada
perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Nur Afni & Putri
Ayuningrum, 2023) dan (Apriyanti et al., 2021) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak
dapat memoderasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai perusahaan.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, maka dapat disimpulkan sebagai berikut 1) Profitabilitas
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang
terdaftar indeks LQ45 periode 2021- 2023. 2) Firm size berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar indeks LQ45 periode 2021- 2023. 3)
Likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
ynag terdaftar indeks LQ45 periode 2021- 2023. 4) Struktur modal tidak dapat memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar indeks LQ45
periode 2021- 2023. 5) Struktur modal mampu memoderasi pengaruh firm size terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan yang terdaftar indeks LQ45 periode 2021- 2023. 6) Struktur modal
tidak dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang
terdaftar indeks LQ45 periode 2021- 2023.

Saran penelitian selanjutnya yaitu menambahkan variabel atau menggunakan rasio yang
lain serta menambahkan tahun periode.
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