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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2022–2024. Variabel independen yang digunakan meliputi ukuran 

perusahaan, pertumbuhan aset, perputaran aset, leverage, dan likuiditas. Nilai 

perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) dan profitabilitas 

diproksikan dengan Return on Asset (ROA). Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling dan diperoleh 176 data observasi. Teknik 

analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda dan uji sobel. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan aset, leverage, dan profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif. Perputaran aset dan likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, dan perputaran aset 

berpengaruh positif terhadap profitabilitas, sedangkan leverage berpengaruh 

negatif dan likuiditas tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Profitabilitas 

berhasil memediasi pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, perputaran 

aset, dan leverage terhadap nilai perusahaan, namun tidak memediasi pengaruh 

likuiditas. Penelitian ini berkontribusi pada pengembangan teori sinyal dan 

memberikan implikasi praktis bagi manajemen dan investor dalam memahami 

peran profitabilitas sebagai mekanisme peningkatan nilai perusahaan. 

 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan 

Aset, Perputaran Aset, Leverage, Likuiditas.  
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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze factors influencing firm value with profitability 

as a mediating variable in property and real estate sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2022–2024 period. The independent variables 

include firm size, asset growth, total asset turnover, leverage, and liquidity. Firm 

value is proxied by Price to Book Value (PBV) and profitability is proxied by Return 

on Asset (ROA). The sampling technique used purposive sampling, obtaining 176 

observation data. Data analysis employed multiple linear regression analysis and 

Sobel test. The results show that asset growth, leverage, and profitability have a 

positive effect on firm value, while firm size has a negative effect. Asset turnover 

and liquidity have no effect on firm value. Firm size, asset growth, and asset 

turnover have a positive effect on profitability, while leverage has a negative effect 

and liquidity has no effect on profitability. Profitability successfully mediates the 

effect of firm size, asset growth, asset turnover, and leverage on firm value, but does 

not mediate the effect of liquidity. This research contributes to signaling theory 

development and provides practical implications for management and investors in 

understanding profitability's role as a mechanism for enhancing firm value. 

 

Keywords: Firm Value, Profitability, Firm Size, Asset Growth, Asset Turnover, 

Leverage, Liquidity. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perekonomian Indonesia terus berkembang pesat seiring dengan 

dinamika pertumbuhan ekonomi global. Perkembangan ini didorong oleh 

kemajuan inovasi, teknologi, serta perubahan perilaku konsumen yang 

dinamis. Kondisi ini menuntut setiap individu untuk memiliki pengetahuan 

dan kemampuan dalam mengelola sumber keuangannya, salah satunya 

melalui investasi. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mendefinisikan investasi 

sebagai penanaman modal dalam jangka panjang, baik dalam bentuk aset 

tetap maupun instrumen surat berharga, dengan tujuan meraih laba di masa 

mendatang. Investasi dapat dibedakan menjadi dua jenis, yaitu investasi riil 

(penanaman modal pada aset berwujud seperti bangunan atau tanah) dan 

investasi keuangan (pembelian surat berharga di pasar uang atau pasar 

modal) (Saputra et al., 2023). 

Pasar modal atau capital market berperan sebagai sebuah pasar 

yang mempertemukan berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang 

dapat diperdagangkan, seperti surat utang (obligasi), ekuitas (saham), reksa 

dana, instrumen derivatif, serta berbagai instrumen keuangan lainnya 

(Saputra et al., 2023). Di Indonesia, pasar modal dikenal dengan Bursa Efek 

Indonesia (BEI), yang perkembangannya semakin pesat seiring dengan 
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tingginya minat masyarakat, bertambahnya jumlah perusahaan tercatat, dan 

dukungan kebijakan dari pemerintah. 

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator penting bagi 

investor dalam menilai kinerja dan prospek suatu perusahaan, yang sering 

kali tercermin dari harga sahamnya (Hakim & Hindasah, 2025). 

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan karena hal 

ini juga akan memaksimalkan kemakmuran para pemegang saham. Namun, 

tidak semua sektor industri memperoleh penilaian pasar yang 

mencerminkan nilai fundamental perusahaan secara optimal. Salah satu 

sektor yang menunjukkan kondisi tersebut adalah sektor properti dan real 

estate, yang ditandai dengan kecenderungan rasio Price to Book Value 

(PBV) berada di bawah satu. 

Berdasarkan data pergerakan saham IDXPROPERT periode 2024, 

indeks tercatat naik +5,97% secara year-to-date (YTD). Namun, kenaikan 

ini tidak merata. Sebagian besar kenaikan didorong oleh lonjakan ekstrem 

pada beberapa saham seperti PANI+ (+225,20%) dan KIJA (+38,81%), 

sementara banyak emiten properti utama yang mengalami penurunan 

signifikan, seperti ELTY (-76,00%), SMRA (-14,78%), dan CTRA (-

16,24%). Hal ini menunjukkan bahwa tekanan jual masih kuat pada 

sejumlah saham besar sektor properti dan real estate, meskipun indeks 

secara keseluruhan terdongkrak oleh beberapa saham yang meroket. 
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Gambar 1.1 

Pergerakan Saham dan Kontributor Utama Indeks IDXPROPERT 

(Desember 2024) 

 
Sumber: IDX, IDXPROPERT Fact Sheet, Desember 2024 

Meskipun secara bulanan (month-to-date/MTD) indeks mengalami 

penurunan -1,18% pada Desember 2024, tekanan jual yang terjadi pada 

emiten-emiten dengan fundamental kuat menunjukkan adanya 

ketidakseimbangan harga. Kondisi ini mengindikasikan bahwa saham-

saham tersebut mungkin diperdagangkan di bawah nilai wajar asetnya, 

sehingga memicu fenomena undervalued. Fenomena undervalued merujuk 

pada keadaan ketika harga saham lebih rendah dari nilai intrinsik 

perusahaan, yang sering terjadi saat sentimen pasar terlalu pesimis terhadap 

suatu sektor (Khawa et al., 2025).  

Salah satu alat ukur yang umum digunakan untuk mendeteksi 

kondisi undervalued adalah rasio Price to Book Value (PBV), yang 

membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku per 

sahamnya. Perusahaan dapat dikatakan undervalued ketika rasio PBV-nya 

konsisten di bawah 1,00. Berdasarkan data PBV beberapa perusahaan 

properti dan real estate di BEI periode 2024, terlihat pola yang konsisten di 

mana rata-rata rasio PBV sektor ini terus berada di bawah angka 1,00. 
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Tabel 1.1 

Perbandingan Price to Book Value (PBV) Perusahaan Sektor Properti 

dan Real Estate Periode 2022 – 2024 

Kode Nama Perusahaan 
PBV 

2022 

PBV 

2023 

PBV 

2024 

CTRA Ciputra Development Tbk 0,83 0,96 0,74 

SMRA PT Summarecon Agung Tbk 0,85 0,77 0,58 

BSDE PT Bumi Serpong Damai Tbk 0,51 0,55 0,42 

ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 0,30 0,29 0,23 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, diolah (2026) 

Data yang disajikan dalam Tabel 1.1 menunjukkan bahwa seluruh 

perusahaan yang tercantum memiliki rasio PBV di bawah 1,0 pada tahun 

2022 – 2024. Selain itu, seluruh perusahaan tersebut juga mengalami 

penurunan harga baik secara bulanan (MTD) maupun tahunan (YTD). 

Kondisi ini mengindikasikan bahwa pasar secara sistematis belum 

memberikan penghargaan yang memadai terhadap nilai buku aset riil yang 

dimiliki oleh perusahaan-perusahaan di sektor properti dan real estate, 

meskipun secara fundamental perusahaan-perusahaan tersebut memiliki 

aset yang bernilai. 

Berdasarkan data yang disajikan, terdapat kesenjangan antara 

kinerja fundamental perusahaan dan penilaian pasar. Hal ini tercermin dari 

nilai buku perusahaan yang tidak sepenuhnya diakui oleh pasar, seperti 

terlihat dari rasio PBV yang konsisten di bawah satu. Kondisi ini 

mengindikasikan bahwa nilai intrinsik aset perusahaan belum sepenuhnya 

diakui oleh pasar. Adanya ketidakselarasan antara informasi fundamental 

dan persepsi investor tersebut menimbulkan pertanyaan mengenai faktor-
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faktor internal apa saja yang dapat menjelaskan kesenjangan ini dan 

bagaimana pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan merupakan faktor pertama yang memengaruhi 

nilai perusahaan. Ukuran perusahaan dapat menunjukkan besarnya suatu 

perusahaan. Besar kecilnya perusahaan dapat ditentukan melalui total aset, 

berdasarkan total penjualan, total aset, dan tingkat rata-rata penjualan 

(Sherlyn & Sudirgo, 2025). Faktor ukuran perusahaan merupakan salah satu 

variabel yang diperhitungkan dalam menentukan nilai perusahaan. Ukuran 

perusahaan merupakan suatu cerminan mengenai total aset yang dimiliki 

oleh perusahaan. Perusahaan dengan ukuran besar menunjukkan 

pertumbuhan yang baik dan dapat memberikan sinyal kepada calon investor. 

Hal ini pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Semakin tinggi 

ukuran perusahaan maka semakin tinggi pula nilai perusahaan (Wijaya & 

Setijaningsih, 2025). Selain itu, perusahaan yang besar cenderung lebih 

stabil dibandingkan dengan perusahaan kecil, sehingga lebih dapat 

diandalkan dan menjadi daya tarik tersendiri bagi para investor (Tyas & 

Idayati, 2025). Hasil penelitian mengenai pengaruh ini menunjukkan 

temuan yang beragam. Sejumlah studi, seperti penelitian Sherlyn & Sudirgo 

(2025), membuktikan adanya pengaruh positif yang signifikan. Sementara 

itu, penelitian lain, seperti yang dilakukan oleh Tyas & Idayati (2025), justru 

menemukan pengaruh yang negatif antara ukuran perusahaan dengan nilai 

perusahaan. 
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Pertumbuhan aset juga memiliki peran penting dalam menentukan 

nilai perusahaan. Aset merupakan sumber daya yang dimanfaatkan oleh 

bisnis untuk menjalankan operasionalnya . Nilai perusahaan bertambah 

seiring dengan peningkatan jumlah aset. Pertumbuhan aset dapat diartikan 

sebagai pencatatan masa lalu yang juga bisa mencerminkan potensi 

keuntungan di masa depan. Semakin besar aset, diharapkan semakin besar 

pula kinerja operasional yang dicapai oleh perusahaan (Tyas & Idayati, 

2025). Pertumbuhan aset sangat penting bagi kemajuan perusahaan, baik 

dari segi internal maupun eksternal, karena pertumbuhan yang tinggi 

mencerminkan perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor, 

pertumbuhan perusahaan menandakan potensi keuntungan, sehingga 

investor akan mengharapkan pengembalian dari investasinya menunjukkan 

peningkatan yang positif (Yanti et al., 2023). Konsisten dengan pandangan 

ini, penelitian oleh Jusi et al. (2025) juga membuktikan bahwa pertumbuhan 

aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, realitas empiris 

tidak selalu sejalan dengan teori, sebagaimana ditunjukkan oleh penelitian 

Tyas & Idayati (2025) yang justru menyimpulkan bahwa pertumbuhan aset 

dapat berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. 

Efisiensi perputaran aset yang diukur dengan Total Asset Turnover 

(TATO), merupakan salah satu faktor penentu nilai perusahaan. Rasio ini 

menggambarkan sejauh mana kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan seluruh asetnya untuk menghasilkan penjualan (Khairani & 

Lubis, 2024). Semakin tinggi nilai Total Asset Turnover menunjukkan 
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semakin efektif aset perusahaan dalam menghasilkan laba (Noviyanti & 

Ruslim, 2021). Hal ini merupakan kesempatan bagi investor untuk 

berinvestasi sehingga memicu naiknya harga saham perusahaan dan 

peningkatan nilai perusahaan (Sagala, 2025). Namun, bukti empiris 

mengenai pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan tidak konsisten. 

Penelitian oleh Khalifaturofi’ah & Setiawan (2024) membuktikan bahwa 

Total Asset Turnover berpengaruh positif, sementara penelitian Sagala 

(2025) justru menemukan pengaruh negatif. 

Leverage merupakan faktor yang memengaruhi nilai perusahaan, 

yang didefinisikan sebagai alat ukur proporsi pendanaan aset dari pinjaman 

atau utang (Khairani & Lubis, 2024). Perbandingan antara modal pinjaman 

dan modal sendiri harus tepat karena berdampak langsung terhadap posisi 

keuangan perusahaan (Tyas & Idayati, 2025). Semakin tinggi rasio leverage, 

semakin besar risiko yang dimiliki perusahaan karena unsur utang lebih 

dominan dibandingkan modal sendiri dalam struktur pendanaannya. 

Namun, temuan empiris mengenai pengaruh leverage ini tidak konsisten. Di 

satu sisi, penelitian Pranataliya & Rahmawati (2025) membuktikan bahwa 

leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, 

penelitian Wijaya & Setijaningsih (2025) justru menyimpulkan bahwa 

leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Likuiditas merupakan faktor penting yang memengaruhi nilai 

perusahaan, dimana likuiditas didefinisikan sebagai kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Suryani & 
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Wahyudi, 2025). Likuiditas yang optimal mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban secara tepat waktu, sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan kreditur dan investor (Sherlyn & Sudirgo, 

2025). Semakin besar nilai likuiditas berarti semakin efisien perusahaan 

dalam memanfaatkan aset lancarnya. Perusahaan yang memiliki likuiditas 

yang tinggi memengaruhi kinerja perusahaan secara positif (Kumala & 

Armansyah, 2023). Dalam hal ini, manajer perusahaan perlu 

mempertahankan tingkat likuiditasnya karena ketika likuiditas perusahaan 

berada di tingkat yang baik maka perusahaan akan efektif dalam 

menghasilkan keuntungan, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Namun, temuan empiris mengenai pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Penelitian Sherlyn & 

Sudirgo (2025) membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh positif 

signifikan, sementara penelitian Pranataliya & Rahmawati (2025) justru 

menyimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Ketidakkonsistenan pengaruh antara faktor-faktor internal (ukuran 

perusahaan, pertumbuhan aset, perputaran aset, leverage, dan likuiditas) 

dengan nilai perusahaan mengindikasikan bahwa pengaruh tersebut 

mungkin tidak bersifat langsung, melainkan melibatkan mekanisme 

perantara. Variabel mediasi digunakan untuk menjelaskan pengaruh tidak 

langsung antara variabel-variabel independen tersebut dengan variabel 

dependen, yaitu nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan profitabilitas 
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sebagai variabel mediasi dengan pertimbangan bahwa variabel-variabel 

independen tersebut secara logis mempengaruhi profitabilitas terlebih 

dahulu. Sebagai contoh, leverage yang tinggi memengaruhi beban bunga 

dan laba bersih, sementara perputaran aset yang efisien mendorong 

penjualan dan laba. Profitabilitas kemudian menjadi sinyal kinerja 

fundamental bagi investor karena profitabilitas mampu memengaruhi nilai 

perusahaan secara tidak langsung melalui persepsi pasar terhadap prospek 

perusahaan. Semakin tinggi tingkat profitabilitas yang diperoleh 

perusahaan, semakin baik kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba, yang akan diterjemahkan pasar sebagai sinyal positif sehingga 

berdampak pada kenaikan harga saham. 

Dugaan bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi 

dalam pengaruh ini didukung oleh beberapa temuan empiris sebelumnya. 

Yulimtinan & Atiningsih (2021) mengonfirmasi bahwa profitabilitas 

mampu memediasi pengaruh leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Temuan serupa diungkapkan oleh Yudha et al. (2022) yang 

menyatakan bahwa ROA (Return on Asset) dapat memediasi pengaruh 

pertumbuhan aset (TAG) terhadap Price to Book Value (PBV). Selain itu, 

Rahmayani et al. (2024) membuktikan bahwa ROA mampu memediasi 

pengaruh perputaran aset (TATO) terhadap PBV, sementara Yudha et al. 

(2022) menegaskan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas 

terhadap nilai perusahaan. 
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Untuk memberikan kontribusi yang baru, penelitian ini mengacu 

pada Khalifaturofi’ah & Setiawan (2024) dengan dua perbedaan. Pertama, 

novelty penelitian ini adalah penggunaan profitabilitas sebagai variabel 

mediasi guna menganalisis mekanisme tidak langsung terhadap nilai 

perusahaan, yang belum banyak diteliti secara spesifik pada sektor properti 

dan real estate di Indonesia. Kedua, periode studi 2022 – 2024 

merepresentasikan kondisi terkini pasar, di mana fenomena undervalued 

sangat menonjol. 

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini dilakukan untuk 

menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan dengan 

profitabilitas sebagai variabel mediasi. Fokus penelitian diarahkan pada 

analisis perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan tahun 2022 – 2024. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, maka identifikasi 

masalah dalam penelitian ini adalah terdapat fenomena undervalued yang 

konsisten tercermin dari rasio Price to Book Value (PBV) di bawah satu 

pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 

2022 – 2024 mengindikasikan adanya penilaian pasar yang tidak optimal. 

Kondisi ini diduga kuat dipengaruhi oleh sejumlah faktor internal yang 

tercermin dalam ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, perputaran aset, 
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leverage, dan likuiditas, di mana profitabilitas diduga berperan sebagai 

variabel mediasi. 

Hasil penelitian tentang nilai perusahaan masih menyisakan celah 

(gap) karena mengabaikan variabel lainnya serta belum mampu 

mengungkap apa sebenarnya yang menentukan nilai perusahaan. Penelitian 

ini menduga beberapa faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 

Berdasarkan pada rumusan masalah tersebut, penelitian ini dilakukan untuk 

menjawab pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah pertumbuhan aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah perputaran aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

5. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

6. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas? 

7. Apakah pertumbuhan aset berpengaruh terhadap profitabilitas? 

8. Apakah perputaran aset berpengaruh terhadap profitabilitas? 

9. Apakah leverage berpengaruh terhadap profitabilitas? 

10. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas? 

11. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

12. Apakah profitabilitas memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan? 

13. Apakah profitabilitas memediasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap 

nilai perusahaan? 
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14. Apakah profitabilitas memediasi pengaruh perputaran aset terhadap 

nilai perusahaan? 

15. Apakah profitabilitas memediasi pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan? 

16. Apakah profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan? 

 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah tersebut, penelitian ini bertujuan 

untuk membangun model nilai perusahaan dengan memasukkan lima 

variabel independen dan satu variabel mediasi yang diyakini dapat 

menentukan nilai perusahaan. Lebih khusus, penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis dan memberikan bukti empiris: 

1. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

2. Pengaruh pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan. 

3. Pengaruh perputaran aset terhadap nilai perusahaan. 

4. Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 

5. Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

6. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas. 

7. Pengaruh pertumbuhan aset terhadap profitabilitas. 

8. Pengaruh perputaran aset terhadap profitabilitas. 

9. Pengaruh leverage terhadap profitabilitas. 
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10. Pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas. 

11. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  

12. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan 

profitabilitas sebagai variabel mediasi. 

13. Pengaruh pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan dengan 

profitabilitas sebagai variabel mediasi. 

14. Pengaruh perputaran aset terhadap nilai perusahaan dengan 

profitabilitas sebagai variabel mediasi. 

15. Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas 

sebagai variabel mediasi. 

16. Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas 

sebagai variabel mediasi. 

 

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

Adapun kegunaan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi pada pengembangan 

literatur akademik, khususnya mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian dapat dijadikan 

sebagai referensi dan dasar untuk studi lebih lanjut. 

b. Penelitian ini bertujuan untuk meningkatkan pemahaman mengenai 

pengaruh antara variabel ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, 



14 
 

 
 

perputaran aset, leverage, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan, 

dengan menelaah peran profitabilitas sebagai variabel mediasi. 

 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi manajemen perusahaan, temuan penelitian ini dapat menjadi 

bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan melalui strategi yang mampu 

meningkatkan profitabilitas, seperti mengoptimalkan pertumbuhan 

aset, perputaran aset, leverage, dan likuiditas. 

b. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu 

alat bantu dalam analisis investasi untuk mengidentifikasi 

perusahaan dengan prospek nilai yang baik, sehingga dapat 

mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih tepat. 

 

1.4 Sistematika Penulisan 

Bab I Pendahuluan memuat latar belakang penelitian yang dijadikan 

dasar perumusan masalah sekaligus landasan penetapan tujuan 

dan kegunaan penelitian. Selain itu, disertakan pula sistematika 

penulisan sebagai kerangka penulisan tugas akhir. 

Bab II Tinjauan pustaka berisi landasan teori yakni penjelasan tentang 

konsep dan prinsip dasar yang diperlukan untuk memecahkan 

masalah dalam Tugas Akhir/Skripsi serta bahasan hasil-hasil 
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penelitian sebelumnya. Bab ini berisikan landasan teori dan 

penelitian terdahulu, kerangka konseptual, dan juga hipotesis. 

Bab III Metode penelitian menjabarkan mengenai populasi dan sampel, 

definisi operasional variabel, jenis dan sumber data, teknik 

pengumpulan data dan teknik analisis yang digunakan. 

Bab IV Hasil dan pembahasan mengemukakan dan mendeskripsikan 

objek penelitian, analisis, interpretasi dan argumentasi terhadap 

hasil penelitian.  

Bab V Penutup merupakan bab terakhir yang memuat simpulan, 

keterbatasan, dan saran. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Sinyal (Signaling Theory)  

Teori sinyal atau signaling theory pertama kali dikemukakan oleh 

Spence pada tahun 1973 dalam esainya yang berjudul Job Market Signaling. 

Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan berkualitas baik akan memberikan 

sinyal positif kepada pihak eksternal pasar. Sinyal tersebut berfungsi sebagai 

informasi mengenai prospek pertumbuhan perusahaan dan menjadi 

pertimbangan penting bagi investor dalam pengambilan keputusan 

investasi, meskipun dalam kondisi ketidakpastian (Fiana et al., 2022). 

Teori sinyal menjelaskan tindakan yang diambil oleh manajemen 

perusahaan untuk memberikan indikasi kepada investor mengenai persepsi 

atas prospek perusahaan di masa depan (Kumala & Armansyah, 2023). 

Tindakan ini berakar pada kondisi asimetri informasi, di mana pihak internal 

perusahaan memiliki keunggulan akses informasi operasional dan 

prospektif yang tidak dimiliki oleh pihak eksternal (Tyas & Idayati, 2025). 

Sebagai bentuk respons terhadap ketimpangan informasi ini, perusahaan 

dapat melakukan signaling melalui laporan keuangan yang memuat 

informasi andal guna memberikan gambaran yang lebih terpercaya 

mengenai prospek keberlanjutan perusahaan (Qotimah et al., 2023). 
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Sinyal berfungsi sebagai sebuah indikator yang memengaruhi 

penilaian investor terhadap suatu perusahaan. Berlandaskan pada teori 

sinyal, investor akan mengambil tindakan sebagai respons atas informasi 

yang mereka terima. Oleh karena itu, suatu pengumuman yang memuat 

informasi dapat memberikan sinyal bagi investor dalam mengambil 

keputusan investasi (Agustin & Amanah, 2025). Kandungan informasi 

dalam pengumuman tersebut dapat bernilai positif ataupun negatif (Pandji 

et al., 2024). Sebagai contoh empiris, peningkatan profitabilitas yang 

konsisten yang diumumkan dalam laporan tahunan merupakan good 

news yang dipersepsikan positif oleh investor (Priyatama & Pratini, 2021). 

Sinyal positif ini merupakan salah satu faktor yang dapat mendorong 

peningkatan nilai perusahaan (Susanto & Suryani, 2024). 

Dalam penelitian ini, teori sinyal dijadikan sebagai landasan untuk 

menjelaskan bagaimana variabel-variabel keuangan perusahaan dapat 

berfungsi sebagai sinyal bagi investor dalam menilai nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan dipersepsikan sebagai sinyal karena perusahaan dengan 

total aset yang besar umumnya dianggap lebih stabil serta risiko 

kebangkrutan yang lebih rendah, sehingga meningkatkan kepercayaan 

investor (Tyas & Idayati, 2025). 

Pertumbuhan aset mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengembangkan usahanya dan menunjukkan prospek pertumbuhan di masa 

depan, yang dapat diinterpretasikan pasar sebagai sinyal positif terhadap 

kinerja perusahaan. Perputaran aset menggambarkan tingkat efisiensi 
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perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan, 

sehingga perputaran aset yang tinggi menjadi sinyal efektivitas operasional 

dan potensi peningkatan laba (Saputra & Susilowati, 2025). 

Leverage memberikan sinyal mengenai struktur pendanaan 

perusahaan, di mana tingkat leverage tertentu dapat mencerminkan 

keberanian manajemen dalam memanfaatkan utang untuk meningkatkan 

kinerja, namun juga mengandung risiko yang akan diperhatikan investor. 

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya, sehingga tingkat likuiditas yang baik 

memberikan sinyal keamanan finansial dan kemampuan operasional yang 

sehat. Sementara itu, Profitabilitas tinggi menjadi sinyal positif bagi 

investor karena menunjukkan prospek keuntungan yang menjanjikan, 

sehingga dapat mendorong kenaikan harga saham dan nilai perusahaan. 

Penyampaian sinyal keuangan yang jelas dan konsisten dapat meningkatkan 

persepsi investor terhadap perusahaan, sehingga berdampak pada 

peningkatan nilai pemegang saham (Agustin & Amanah, 2025). 

 

2.1.2 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dapat didefinisikan sebagai nilai jual perusahaan 

tersebut. Jika harga saham suatu perusahaan meningkat, nilainya dapat 

memberikan kesejahteraan pada para investor. Harga saham yang tinggi 

akan membuat perusahaan mendapatkan kepercayaan dari pihak eksternal 

atas kinerja dan prospeknya di masa yang akan datang (Agustin & Amanah, 
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2025). Investor harus mempertimbangkan nilai perusahaan saat memilih 

perusahaan untuk berinvestasi. Jika suatu saham perusahaan lebih tinggi, 

maka akan semakin tinggi nilai perusahaannya dan akan mendorong 

investor untuk menanamkan dana pada perusahaan tersebut (Purnomo et al., 

2021).  

Nilai perusahaan adalah pandangan investor terhadap suatu 

perusahaan yang biasanya dikaitkan dengan harga saham (Sherlyn & 

Sudirgo, 2025). Manajemen perusahaan harus lebih memperhatikan aspek 

penting ini karena nilai perusahaan menunjukkan seberapa baik dan 

seberapa lamanya suatu perusahaan bertahan. Nilai perusahaan yang tinggi 

dapat meningkatkan kepercayaan pasar pada kinerja saat ini dan masa depan 

perusahaan (Tyas & Idayati, 2025). Tingginya nilai perusahaan 

menggambarkan keberhasilan dan kemakmuran manajemen dalam 

membuahkan hasil yang memenuhi harapan perusahaan. 

Nilai perusahaan umumnya diukur menggunakan rasio pasar, di 

antaranya Tobin’s Q dan Price to Book Value (PBV) (Vieri et al., 2025).  

1. Tobin’s Q mengukur nilai perusahaan dengan membandingkan nilai 

pasar perusahaan dengan biaya penggantian asetnya. Rasio ini dihitung 

dengan rumus:  

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
(Nilai Pasar Ekuitas + Nilai Pasar Utang)

Nilai Buku
 

2. Price to Book Value (PBV) mengukur seberapa besar pasar menghargai 

nilai buku ekuitas suatu perusahaan. Rasio ini dihitung dengan 
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membandingkan harga saham per lembar terhadap nilai buku per lembar 

saham, dengan rumus: 

𝑃𝐵𝑉 =
Harga Saham per Lembar

Nilai Buku per Lembar Saham
 

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diproksikan menggunakan 

Price to Book Value (PBV). Pemilihan ini didasarkan pada penggunaan rasio 

PBV yang luas di kalangan analis sekuritas untuk mengestimasi harga 

saham di masa depan (Lestari & Riduwan, 2025). Melalui PBV dapat 

diketahui bahwa nilai perusahaan dianggap baik ketika nilainya di atas satu 

(overvalued), yaitu ketika nilai pasar saham lebih besar daripada nilai buku 

perusahaan. Sebaliknya, PBV di bawah satu (undervalued) mencerminkan 

nilai perusahaan yang tidak baik. 

 

2.1.3 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah skala yang menunjukkan besar kecilnya 

suatu perusahaan, yang diperoleh dari banyaknya kekayaan yang dimiliki 

(Khairani & Lubis, 2024). Semakin besar ukuran suatu perusahaan, semakin 

tinggi kecenderungan investor untuk memberikan perhatian kepada 

perusahaan tersebut. Kondisi ini menyebabkan investor memandang 

perusahaan besar sebagai prospek yang baik dan menaruh ekspektasi besar 

terhadap perusahaan tersebut (Wijaya & Setijaningsih, 2025). Tingginya 

minat investor kemudian akan mendorong peningkatan harga saham 

perusahaan, yang pada akhirnya menyebabkan peningkatan nilai perusahaan 

yang bersangkutan (Tyas & Idayati, 2025). 
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Ukuran perusahaan mencerminkan keseluruhan aset yang dimiliki 

oleh perusahaan (Indra et al., 2025). Ukuran perusahaan yang didasari oleh 

total asetnya dapat diukur dengan menggunakan logaritma natural dari total 

aset tersebut. Seperti yang dilakukan penelitian sebelumnya yang salah 

satunya dilakukan oleh Khalifaturofi’ah & Setiawan (2024), dimana ukuran 

perusahaan diukur dengan indikator Ln (Total Aset). 

 

2.1.4 Pertumbuhan Aset 

Menurut Krisnando & Novitasari (2021), pertumbuhan perusahaan 

merupakan perubahan total aset, baik berupa peningkatan maupun 

penurunan, yang dialami perusahaan selama satu periode atau satu tahun. 

Pada hakikatnya, pertumbuhan ini tercermin dari perkembangan asetnya, 

yang mencakup aset fisik seperti tanah, bangunan, dan gedung, serta aset 

keuangan seperti kas dan piutang (Yanti et al., 2023), di mana aset 

memegang peranan yang krusial untuk mendukung operasional sehari-hari 

maupun mendanai pengembangan jangka panjang (Lestari & Riduwan, 

2025). Semakin besar aset diharapkan semakin besar hasil operasional yang 

dihasilkan oleh perusahaan. Oleh karena itu, pertumbuhan aset yang positif 

tidak hanya cenderung meningkatkan kinerja operasional, tetapi juga 

membangun kepercayaan investor, yang pada akhirnya memberikan 

dampak positif bagi nilai perusahaan (Yanti et al., 2023). 

Indikator yang umum digunakan untuk mengukur pencapaian 

pertumbuhan aset adalah Total Asset Growth (TAG) yang mengukur selisih 
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antara total aktiva masa kini dan total aktiva masa lalu, dibandingkan 

dengan total aktiva masa lalu (Wimartfian et al., 2024). Rasio ini 

mencerminkan kemajuan usaha, investasi, atau efisiensi operasional suatu 

perusahaan (Agustin & Amanah, 2025).  

 

2.1.5 Perputaran Aset 

Perputaran aset merupakan indikator penting untuk mengevaluasi 

efektivitas sebuah perusahaan dalam memanfaatkan seluruh asetnya untuk 

menghasilkan penjualan (Noviyanti & Ruslim, 2021). Tingkat perputaran 

yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan beroperasi secara produktif 

dan mampu menghasilkan pendapatan yang lebih besar dari investasi 

asetnya (Saputra & Susilowati, 2025). Efisiensi ini mencerminkan 

manajemen aset yang baik dan menjadi salah satu ukuran fundamental 

kesehatan operasional perusahaan. Hal ini sering menjadi sinyal positif bagi 

para investor dalam menilai kinerja operasional suatu perusahaan (Junika & 

Jonnardi, 2025). 

Perputaran aset atau biasa disebut Total Asset Turnover (TATO) 

secara spesifik menggambarkan kualitas manajemen dalam 

mengoptimalkan sumber daya yang diinvestasikan ke dalam aset. Rasio ini 

mengukur seberapa efisien modal yang tertanam dalam aset perusahaan 

dapat digunakan untuk menghasilkan penjualan. Dengan kata lain, apabila 

aset dapat dikelola secara efektif dan efisien, maka proses untuk 

memperoleh penghasilan pun diharapkan akan berjalan dengan optimal 
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(Saputra & Susilowati, 2025). Menurut Samryn (2021), perhitungan 

perputaran aset dapat dilakukan dengan menggunakan rasio Total Asset 

Turnover (TATO). Perhitungan ini dilakukan dengan membandingkan 

penjualan perusahaan terhadap total aktiva yang dimilikinya. Nilai Total 

Asset Turnover (TATO) yang semakin tinggi menggambarkan tingkat 

penjualan perusahaan yang semakin tinggi pula.  

 

2.1.6 Leverage 

Leverage merupakan konsep dalam keuangan yang mengacu pada 

penggunaan dana pinjaman untuk meningkatkan potensi imbal hasil dari 

suatu investasi (Pranataliya & Rahmawati, 2025). Menurut Ahmad et al. 

(2022), perusahaan dengan tingkat leverage atau rasio pendanaan yang 

berasal dari utang terhadap modal yang tinggi cenderung memiliki tingkat 

risiko kerugian apabila tidak digunakan sebagaimana mestinya. Hal ini 

dapat mengganggu proses pendanaan operasional perusahaan dan berujung 

pada tingkat beban kerugian yang lebih tinggi apabila perusahaan tidak 

dapat membayar utangnya.  

Rasio leverage, atau biasa juga disebut rasio utang terdiri dari: (1) 

Debt to Asset Ratio, (2) Debt to Equity Ratio, (3) Long Term Debt to Equity 

Ratio, dan (4) Times Interest Earned (Samryn, 2021). 

1. Debt to Asset Ratio (DAR) digunakan untuk mengukur seberapa besar 

dana pinjaman yang digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan. 

𝐷𝐴𝑅 =
Total Kewajiban

Total Aktiva
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2. Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk mengukur dana yang 

disediakan oleh kreditor dan dana yang disediakan oleh pemilik. 

𝐷𝐸𝑅 =
Total Kewajiban

Ekuitas Pemegang Saham
 

3. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER) digunakan sebagai alat ukur 

komponen struktur modal dalam jangka panjang. 

𝐿𝑇𝐷𝐸𝑅 =
Kewajiban Jangka Panjang

Ekuitas Pemegang Saham
 

4. Times Interest Earned (TIE) merupakan kemampuan perusahaan 

memenuhi biaya bunga tahunannya. 

𝑇𝐼𝐸 =
Laba Sebelum Pajak + Bunga

Beban Bunga
 

Dalam penelitian ini, leverage diukur dengan menggunakan proksi 

Debt to Equity Ratio (DER). Pemilihan proksi ini didasarkan pada 

pertimbangan bahwa DER secara spesifik menggambarkan proporsi 

pendanaan yang bersumber dari pihak eksternal (kreditur) dibandingkan 

dengan pendanaan dari pemilik perusahaan. Semakin tinggi nilai DER maka 

dapat menggambarkan modal sendiri semakin sedikit dibanding dengan 

utangnya. 

 

2.1.7 Likuiditas 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya, seperti utang usaha dan utang pajak, dengan 

menggunakan harta lancar yang dimiliki (Sherlyn & Sudirgo, 2025). 

Kemampuan ini penting karena menunjukkan seberapa mudah perusahaan 



25 
 

 
 

melunasi utang-utang yang segera jatuh tempo. Perusahaan dengan 

likuiditas yang baik memiliki risiko yang lebih rendah untuk mengalami 

kesulitan keuangan, sehingga operasionalnya dapat berjalan lebih lancar 

(Pranataliya & Rahmawati, 2025). Tingkat likuiditas yang tinggi 

memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang 

baik. Jumlah aset lancar yang lebih besar dibandingkan dengan utang lancar 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya yang telah jatuh tempo (Kumala & Armansyah, 2023). 

Dalam pengukuran likuiditas, terdapat empat jenis rasio yang dapat 

digunakan, yaitu Current Ratio, Quick Ratio, Persediaan terhadap Modal 

Kerja Bersih, dan Rasio Kas (Samryn, 2021). Penjelasan masing-masing 

rasio adalah sebagai berikut: 

1. Current Ratio menunjukkan kemampuan perusahaan membayar 

kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar.  

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Aktiva Lancar

Kewajiban Jangka Pendek
  

2. Quick Ratio menunjukkan kemampuan perusahaan membayar kewajiban 

jangka pendeknya dengan aktiva lancar selain persediaan.  

𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Aktiva Lancar − Persediaan

Kewajiban Jangka Pendek
  

3. Rasio Persediaan terhadap Modal Kerja Bersih menunjukkan saldo 

persediaan yang dapat melindungi kelebihan aktiva lancar di atas 

kewajiban jangka pendek dari pengaruh perubahan persediaan yang tidak 

menguntungkan. 
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𝑅𝑎𝑠𝑖𝑜 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛 𝑡𝑒𝑟ℎ𝑎𝑑𝑎𝑝 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ =
Persediaan

Aktiva Lancar − Kewajiban Jangka Pendek
 

4. Rasio Kas untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar 

kewajiban jangka pendeknya dengan modal yang tertanam dalam kas 

selain setara kas. 

𝑅𝑎𝑠𝑖𝑜 𝐾𝑎𝑠 =
Kas − Setara Kas

Kewajiban Jangka Pendek
  

Tingkat likuiditas perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan 

menggunakan Current Ratio (CR). Pemilihan rasio ini didasarkan pada 

pertimbangan bahwa CR merupakan alat ukur likuiditas yang paling umum 

dan lazim digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi nilai rasio 

likuiditas maka semakin baik perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka 

pendeknya yang segera jatuh tempo (Kumala & Armansyah, 2023). 

 

2.1.8 Profitabilitas 

Profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan tingkat 

keuntungan atau laba bersih yang diperoleh perusahaan. Rasio ini mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada suatu 

periode tertentu serta menjadi indikator efektivitas operasional perusahaan 

secara keseluruhan (Noviyanti & Ruslim, 2021). Tingkat profitabilitas yang 

tinggi mengindikasikan prospek perusahaan yang baik, sehingga dapat 

mendorong minat investor dan meningkatkan permintaan saham. Oleh 

karena itu, semakin baik rasio profitabilitas, semakin tinggi pula nilai 

perusahaan di mata investor (Kumala & Armansyah, 2023).  
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Analisis profitabilitas dapat dilakukan dengan menggunakan rasio-

rasio keuangan dari neraca dan laporan laba rugi yang disajikan perusahaan 

(Samryn, 2021). Rasio-rasio tersebut meliputi: 

1. Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang mengukur seberapa efisien 

perusahaan dalam menggunakan seluruh total asetnya untuk 

menghasilkan laba (Khalifaturofi’ah & Setiawan, 2024).  

𝑅𝑂𝐴 =
Laba Bersih

Total Aset
 

2. Return on Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal 

sendiri atau ekuitas yang diinvestasikan oleh pemegang saham. 

𝑅𝑂𝐸 =
Laba Bersih Setelah Pajak

Ekuitas Pemegang Saham
  

3. Return on Investment (ROI) merupakan suatu alat ukur untuk mengetahui 

tingkat pengembalian atas seluruh investasi yang telah ditanamkan dalam 

perusahaan. 

𝑅𝑂𝐼 =
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aktiva
  

4. Gross Profit Margin (GPM) merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur persentase laba kotor terhadap pendapatan penjualan. 

𝐺𝑃𝑀 =
Penjualan − Beban Pokok Penjualan

Penjualan Bersih
 

5. Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio yang berfungsi untuk 

mengukur persentase laba bersih setelah pajak dari total pendapatan yang 

diperoleh dari penjualan.  
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𝑁𝑃𝑀 =
Laba Bersih Setelah Pajak

Penjualan Bersih
 

6. Earning per Share (EPS) merupakan rasio yang menilai besarnya laba 

bersih yang dapat diatribusikan kepada setiap lembar saham biasa yang 

beredar.  

𝐸𝑃𝑆 =
Laba Bersih Setelah Pajak

Penjualan Saham Biasa
 

Dalam penelitian ini, tingkat profitabilitas diukur menggunakan 

Return on Asset (ROA), karena ROA merupakan suatu ukuran untuk menilai 

seberapa besar tingkat pengembalian dari aset yang dimiliki (Sagala, 2025). 

Semakin tinggi ROA suatu perusahaan maka semakin efisien pula 

perusahaan dalam menggunakan aktiva untuk menghasilkan laba (Agustin 

& Amanah, 2025). 

 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini dapat 

dilihat pada Tabel 2.1. 

Tabel 2.1  

Penelitian Terdahulu 

No. Nama Peneliti Variabel Hasil Penelitian 

1. (Yulimtinan & 

Atiningsih, 

2021) 

Variabel 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

 

Variabel 

Independen: 

Leverage, Ukuran 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Penjualan 

 

Leverage, ukuran 

perusahaan, dan 

pertumbuhan penjualan 

terbukti berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Sementara itu, 

profitabilitas juga 

menunjukkan pengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Namun, ketiga variabel 
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No. Nama Peneliti Variabel Hasil Penelitian 

Variabel Mediasi: 

Profitabilitas 

(ROA) 

independen tersebut tidak 

memiliki pengaruh langsung 

yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Lebih 

lanjut, profitabilitas terbukti 

berperan sebagai variabel 

mediasi penuh yang secara 

signifikan memediasi 

pengaruh tidak langsung 

dari leverage, ukuran 

perusahaan, dan 

pertumbuhan penjualan 

terhadap nilai perusahaan. 

2. (Yudha et al., 

2022) 

Variabel 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

 

Variabel 

Independen: 

Likuiditas, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, dan 

Ukuran Perusahaan 

 

Variabel Mediasi: 

Profitabilitas 

Berdasarkan hasil 

penelitian, likuiditas, 

pertumbuhan perusahaan, 

dan ukuran perusahaan 

terbukti berpengaruh 

signifikan terhadap 

profitabilitas. Meskipun 

likuiditas tidak berpengaruh 

langsung terhadap nilai 

perusahaan, ukuran 

perusahaan, dan 

pertumbuhan perusahaan 

justru menunjukkan 

pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Di sisi lain, profitabilitas 

sendiri terbukti berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil analisis 

mediasi lebih lanjut 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas berperan 

sebagai variabel mediasi 

antara likuiditas dan nilai 

perusahaan dan juga 

memediasi pengaruh 

pertumbuhan perusahaan 

dengan nilai perusahaan. 

Namun, profitabilitas tidak 

memediasi pengaruh antara 

ukuran perusahaan dan nilai 

perusahaan. 
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No. Nama Peneliti Variabel Hasil Penelitian 

3. (Khalifaturofi’

ah & Setiawan, 

2024) 

Variabel 

Dependen: Firm 

Value (Nilai 

Perusahaan) 

 

Variabel 

Independen: 

Profitability 

(Profitabilitas), 

Firm Size (Ukuran 

Perusahaan), Total 

Asset Growth 

(Pertumbuhan 

Aset), Total Asset 

Turnover 

(Perputaran Aset), 

Debt to Equity 

Ratio (Leverage), 

dan Current Ratio 

(Likuiditas) 

Profitabilitas, pertumbuhan 

aset, dan likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, 

perputaran aset dan leverage 

terbukti berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sementara itu, 

ukuran perusahaan 

memberikan pengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

4.  (Fathor & 

Saputra, 2024) 

Variabel 

Dependen: Return 

on Asset (ROA) 

 

Variabel 

Independen: Total 

Asset Turnover 

(TATO), Current 

Ratio (CR), dan 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

Total Asset Turnover 

(TATO) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap 

Return on Asset (ROA). 

Current Ratio (CR) tidak 

berpengaruh terhadap ROA. 

Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap ROA. 

 

5. (Pranataliya & 

Rahmawati, 

2025) 

Variabel 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

 

Variabel 

Independen: 

Ukuran 

Perusahaan, 

Likuiditas, 

Leverage, dan 

Profitabilitas 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya, likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Sementara itu, 

leverage terbukti 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Demikian pula 

profitabilitas juga 

berpengaruh positif dan 
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No. Nama Peneliti Variabel Hasil Penelitian 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

6. (Sherlyn & 

Sudirgo, 2025) 

Variabel 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

 

Variabel 

Independen: 

Ukuran 

Perusahaan, 

Profitabilitas, dan 

Likuiditas 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan, profitabilitas, 

dan likuiditas berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

7. (Jusi et al., 

2025) 

Variabel 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

 

Variabel 

Independen: 

Pertumbuhan Aset 

(TAG) dan Struktur 

Modal (DER) 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

pertumbuhan aset 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, 

struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

8. (Saputra & 

Susilowati, 

2025) 

Variabel 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

 

Variabel 

Independen: 

Environmental 

Disclosure, Social 

Disclosure, 

Governance 

Disclosure, dan 

Total Asset 

Turnover (TATO) 

Total Asset Turnover 

(TATO) berpengaruh 

signifikan positif terhadap 

nilai perusahaan. 

9. (Rahmayani et 

al., 2025) 

Variabel 

Dependen: Price 

to Book Value 

(PBV) 

 

Variabel 

Independen: Total 

Asset Turnover 

(TATO) 

 

Total Asset Turnover 

(TATO) terbukti 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Return 

on Asset (ROA). Namun, 

TATO tidak berpengaruh 

secara langsung terhadap 

Price to Book Value (PBV). 

Di sisi lain, ROA terbukti 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap PBV. 
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No. Nama Peneliti Variabel Hasil Penelitian 

Variabel Mediasi: 

Return on Asset 

(ROA) 

Selain itu, ROA berperan 

sebagai variabel mediasi 

yang signifikan, yang 

mampu memediasi 

pengaruh TATO terhadap 

PBV. 

10. (Wijaya & 

Setijaningsih, 

2025) 

Variabel 

Dependen: Nilai 

Perusahaan  

 

Variabel 

Independen: 

Profitabilitas, 

Leverage, dan Firm 

Size 

Profitabilitas dan firm size 

berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. 

Sebaliknya, leverage 

berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 

Sumber: Berbagai jurnal 

 

2.3 Kerangka Konseptual 

Berdasarkan teori sinyal, asimetri informasi menyebabkan 

perusahaan perlu memberikan sinyal yang kredibel mengenai kinerja dan 

prospeknya kepada pihak eksternal (Qotimah et al., 2023). Sinyal-sinyal ini 

seringkali tercermin dari kondisi keuangan perusahaan. Oleh karena itu, 

penelitian ini menganalisis beberapa faktor internal yang diyakini 

memengaruhi nilai perusahaan.  

Secara operasional, kerangka konseptual penelitian ini 

memposisikan nilai perusahaan sebagai variabel dependen (Y), yang diduga 

dipengaruhi secara langsung oleh ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, 

perputaran aset, leverage, dan likuiditas sebagai variabel independen (X). 

Selain pengaruh langsung, penelitian ini juga mengajukan profitabilitas 

sebagai variabel mediasi (Z). Artinya, profitabilitas diduga menjadi suatu 
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mekanisme atau jalur tidak langsung di mana variabel-variabel independen 

dapat memperkuat pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan sebab-akibat yang telah diuraikan, seluruh konstruk 

penelitian ini disintesiskan dalam model kerangka konseptual. Model 

tersebut menggambarkan pengaruh antara variabel dependen, independen, 

dan mediasi sebagaimana disajikan pada Gambar 2.1. 

Gambar 2.1 

Kerangka Konseptual 

 
Keterangan:  

1.  

2.  

 

2.4 Hipotesis 

Hipotesis adalah instrumen yang berisi pernyataan empiris tentang 

konsep fenomena yang terjadi dan digunakan sebagai riset untuk observasi 

dan analisis lebih lanjut untuk memberikan kebenarannya. Selain itu, 
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hipotesis juga digunakan sebagai rumus yang mengemukakan pengaruh 

variabel dalam penelitian. 

 

2.4.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya suatu 

perusahaan yang umumnya dilihat dari total aset yang dimiliki (Tyas & 

Idayati, 2025). Jumlah aset yang besar menunjukkan arus kas yang sehat, 

sehingga memiliki potensi besar untuk mempertahankan kelangsungan dan 

tumbuh dalam jangka panjang (Indra et al., 2025). Besarnya total aset tidak 

hanya merefleksikan skala operasional, tetapi juga berfungsi sebagai sinyal 

penting bagi pasar modal. 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang menentukan 

tingkat kepercayaan investor. Perusahaan besar cenderung lebih dikenal 

oleh masyarakat, sehingga informasi mengenai perusahaan tersebut lebih 

mudah diperoleh (Tyas & Idayati, 2025). Kemudahan akses informasi ini 

dapat mengurangi asimetri informasi. Berdasarkan teori sinyal, kondisi 

tersebut memberikan sinyal positif kepada pasar. Perusahaan besar dengan 

total aset yang signifikan juga lebih mampu menarik minat investor untuk 

menanamkan modalnya (Sherlyn & Sudirgo, 2025).  

Berdasar dari kepemilikan keseluruhan aset perusahaan, ukuran 

perusahaan dianggap mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Adapun perusahaan yang berkembang dan bertumbuh dengan baik 

tercermin dalam ukuran perusahaan, sehingga nilai dari perusahaan juga 
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meningkat. Total aktiva yang meningkat lebih besar dibandingkan dengan 

jumlah total utang perusahaan menandai peningkatan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian dari Pranataliya & Rahmawati (2025) menyatakan 

hal yang sama dengan penjelasan diatas, dimana ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan 

serupa juga dibuktikan dalam penelitian Sherlyn & Sudirgo (2025) dan 

Wijaya & Setijaningsih (2025) yang menyimpulkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan kerangka teoretis dan bukti empiris tersebut, hipotesis 

pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah:  

H1: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

 

2.4.2 Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Nilai Perusahaan 

Pertumbuhan aset adalah perubahan total aset antara periode 

berjalan dan sebelumnya yang mencerminkan kinerja dan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan serta menambah asetnya 

(Karuni & Suci, 2022). Pertumbuhan aset sangat diharapkan bagi 

perkembangan perusahaan, baik secara internal maupun eksternal 

perusahaan, karena pertumbuhan yang tinggi memberikan tanda bagi calon 

investor. 

Berdasarkan Teori Sinyal, pertumbuhan aset yang positif berfungsi 

sebagai sinyal kredibel yang dikirimkan manajemen kepada pasar. Sinyal 
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ini mengkomunikasikan informasi bahwa perusahaan berada dalam kondisi 

kinerja yang baik, memiliki prospek ekspansi yang menjanjikan, dan 

mampu mengalokasikan sumber daya secara efektif untuk pertumbuhan di 

masa depan (Agustin & Amanah, 2025). Dengan mengurangi asimetri 

informasi, sinyal ini membangun persepsi positif dan meningkatkan 

kepercayaan investor (Yanti et al., 2023). Kepercayaan investor yang lebih 

tinggi kemudian mendorong peningkatan permintaan atas 

saham perusahaan. Peningkatan permintaan ini selanjutnya akan 

mendorong kenaikan harga saham di pasar modal (Tyas & Idayati, 2025).  

Konsisten dengan kerangka teoretis tersebut, hasil penelitian Jusi 

et al. (2025) menyimpulkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa 

terdapat pengaruh positif antara pertumbuhan aset dan nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas, dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut: 

H2: Pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4.3 Pengaruh Perputaran Aset terhadap Nilai Perusahaan 

Total Asset Turnover (TATO) merupakan rasio yang mengukur 

seberapa efektif perusahaan dapat memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. 

Total Asset Turnover digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi 

perusahaan dalam menggunakan aktiva untuk menunjang kegiatan 

penjualan yang kaitannya dengan perolehan laba perusahaan (Sagala, 2025). 

Semakin tinggi tingkat efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva 
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untuk menciptakan penjualan maka akan berimbas pada peningkatan 

keuntungan perusahaan (Noviyanti & Ruslim, 2021). 

Peningkatan nilai TATO menunjukkan pertumbuhan prospek 

perusahaan yang semakin baik dikarenakan adanya peningkatan keuntungan 

dari kegiatan penjualan perusahaan. Peningkatan nilai TATO akan 

memberikan sinyal positif kepada investor. Hal ini membuat para investor 

tertarik pada perusahaan tersebut karena adanya peningkatan laba yang 

membuat investor percaya terhadap return yang tinggi dan mendorong para 

investor untuk berinvestasi. Hal ini menjadikan saham perusahaan menjadi 

menarik bagi investor sehingga permintaan akan saham perusahaan semakin 

meningkat. Tingginya permintaan akan saham perusahaan menjadikan 

harga saham meningkat yang kemudian berimbas pada peningkatan nilai 

perusahaan. 

Uraian di atas sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Khalifaturofi’ah & Setiawan (2024) dan Saputra B & Susilowati (2025) 

yang menyatakan bahwa Total Asset Turnover berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H3: Perputaran aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4.4 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage yang diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER) 

menunjukkan seberapa besar perusahaan menggunakan utang dibandingkan 

modal sendiri dalam struktur permodalannya (Wijaya & Setijaningsih, 
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2025). Semakin besar tingkat penggunaan utang, maka semakin tinggi pula 

manfaat leverage yang dimiliki perusahaan. Risiko yang tinggi atau 

leverage yang tinggi dapat memengaruhi nilai perusahaan untuk meningkat 

maupun menurun. 

Teori yang telah dikaji dalam landasan teori mendukung adanya 

pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Teori sinyal menjelaskan 

bahwa kebijakan pendanaan melalui utang dapat dipersepsikan sebagai 

sinyal oleh pasar dalam menilai prospek perusahaan (Wijaya & 

Setijaningsih, 2025). Peningkatan tingkat utang mendorong manajemen 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan guna menghindari risiko gagal 

bayar. Apabila upaya tersebut berhasil, peningkatan kinerja akan tercermin 

dalam laporan keuangan dan memberikan sinyal positif kepada investor, 

sehingga dapat meningkatkan minat investasi dan pada akhirnya berdampak 

pada peningkatan nilai perusahaan (Wijaya & Setijaningsih, 2025). 

Hasil penelitian Pranataliya & Rahmawati (2025) menunjukkan 

bahwa leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Noviyanti & Ruslim (2021) juga menemukan bahwa DER yang 

dikelola dengan baik meningkatkan persepsi pasar terhadap perusahaan, 

yang tercermin dalam PBV. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang 

diajukan adalah: 

H4: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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2.4.5 Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan didukung oleh teori 

sinyal. Kinerja keuangan yang diukur melalui rasio likuiditas 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh 

kewajiban jangka pendeknya (Pranataliya & Rahmawati, 2025). Kewajiban 

tersebut harus dilunasi dalam waktu satu tahun sejak tanggal neraca disusun. 

Pemenuhan kewajiban jangka pendek ini bersumber dari aktiva lancar, yang 

juga memiliki siklus perputaran dalam periode pendek. Informasi mengenai 

tingkat likuiditas tersebut menjadi salah satu sinyal yang diperhatikan oleh 

investor dalam menilai kondisi keuangan perusahaan. 

Likuiditas menunjukkan sejauh mana perusahaan dapat 

menanggung seluruh risiko yang mungkin atau dengan kata lain 

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek dengan 

aktiva yang dimiliki perusahaan. Rasio likuiditas yang secara konsisten 

tinggi dalam laporan keuangan tahunan menunjukkan adanya pengelolaan 

keuangan yang sehat (Pranataliya & Rahmawati, 2025). Kondisi ini 

memberikan dampak positif terhadap persepsi pasar terhadap perusahaan. 

Investor dan pemegang saham cenderung memberikan penilaian yang lebih 

tinggi kepada perusahaan dengan tingkat likuiditas yang baik, karena hal 

tersebut mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menjaga 

keberlangsungan operasional sekaligus menciptakan nilai tambah bagi para 

pemegang saham. Dengan demikian, nilai likuiditas perusahaan yang tinggi 



40 
 

 
 

menunjukkan semakin besarnya kepercayaan investor, sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Uraian di atas sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Sherlyn & Sudirgo (2025) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut: 

H5: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4.6 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas 

Ukuran perusahaan menjadi representasi kepemilikan keseluruhan 

aset perusahaan (Wage et al., 2021). Peningkatan ukuran perusahaan 

mencerminkan kemampuan kinerja perusahaan dalam mengembangkan 

usahanya. Adapun hal ini berarti terjadi kinerja yang baik pada perusahaan. 

Kinerja yang membaik selaras dengan laba perusahaan yang dihasilkan juga 

membaik dan meningkat.  

Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki kemampuan 

untuk memanfaatkan aset secara lebih efisien. Pemanfaatan aset dalam skala 

besar memungkinkan perusahaan mencapai efisiensi operasional, sehingga 

laba bersih yang dihasilkan meningkat terhadap total aset. Perusahaan 

berskala besar cenderung memiliki tingkat profitabilitas yang lebih stabil 

dibandingkan perusahaan kecil (Salsabila & Purwaningsih, 2025). 

Hasil penelitian Yulimtinan & Atiningsih (2021) dan Wijaya & 

Setijaningsih (2025) mendukung argumentasi tersebut dengan menunjukkan 
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bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Berdasarkan uraian teoritis dan empiris tersebut, hipotesis 

yang diajukan dalam penelitian ini adalah:  

H6: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 

 

2.4.7 Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Profitabilitas 

Menurut Maryanti et al. (2023) pertumbuhan aset merupakan 

perhitungan peningkatan nilai total aset perusahaan dari satu periode ke 

periode berikutnya, yang menggambarkan perkembangan sumber daya 

internal perusahaan. Setiap perusahaan berusaha mencapai pertumbuhan 

yang tinggi setiap tahunnya, karena pertumbuhan perusahaan memberikan 

gambaran perkembangan perusahaan yang terjadi. Amelya & Dermawan 

(2024) menyatakan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan aset yang baik 

akan mampu mengelola kegiatan operasionalnya secara efektif untuk 

mencapai tingkat keuntungan yang diharapkan.  

Perusahaan yang meningkatkan pertumbuhan perusahaan dengan 

menggunakan aset mereka secara efisien serta mengarah pada penggunaan 

sumber daya yang optimal, dapat diartikan bahwa perusahaan tersebut dapat 

mempertahankan posisi ekonomi dan kelangsungan hidup. Hal tersebut 

dapat berdampak positif terhadap profitabilitas perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan oleh oleh Yudha et al. (2022) menyatakan bahwa pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 
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Berdasarkan landasan teori dan temuan empiris tersebut, secara 

logis dapat diasumsikan bahwa perusahaan yang mengalami pertumbuhan 

aset memiliki kapasitas sumber daya yang lebih besar untuk beroperasi, 

berinvestasi, dan meningkatkan efisiensi. Kapasitas yang meningkat ini 

pada akhirnya akan mendorong kinerja keuntungan. Oleh karena itu, 

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H7: Pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 

 

2.4.8 Pengaruh Perputaran Aset terhadap Profitabilitas 

Perputaran aset atau Total Asset Turnover (TATO) merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 

memanfaatkan total aset yang dimiliki untuk menghasilkan penjualan 

(Nurlita & Suwukir, 2024). Rasio ini menunjukkan seberapa besar penjualan 

bersih yang mampu dihasilkan dari setiap satuan aset yang digunakan dalam 

kegiatan operasional. Semakin tinggi nilai TATO, semakin efisien 

perusahaan dalam mengelola asetnya untuk mendukung aktivitas penjualan 

(Cahyani & Noryani, 2024). Efektivitas penggunaan aset tersebut 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan sumber 

daya yang dimiliki guna menciptakan pendapatan. 

Peningkatan penjualan yang dihasilkan melalui perputaran aset 

yang lebih cepat berpotensi meningkatkan laba bersih perusahaan, dengan 

asumsi biaya operasional dapat dikendalikan secara efisien. Ketika laba 

bersih meningkat relatif terhadap total aset, maka nilai Return on Asset akan 
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meningkat. Oleh karena itu, perputaran aset yang tinggi mencerminkan 

efektivitas pemanfaatan aset yang berkontribusi langsung terhadap 

peningkatan profitabilitas perusahaan (Salsabila & Purwaningsih, 2025). 

Dalam perspektif teori sinyal, kemampuan perusahaan dalam 

mengelola aset secara efektif untuk menghasilkan penjualan dan laba 

menjadi informasi penting bagi pihak eksternal. Tingginya nilai TATO dan 

ROA memberikan sinyal positif mengenai kualitas kinerja perusahaan, 

khususnya dalam pemanfaatan aset untuk menciptakan laba (Cahyani & 

Noryani, 2024). Sinyal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan tidak 

hanya memiliki aset dalam jumlah besar, tetapi juga mampu 

menggunakannya secara produktif. Kondisi ini dapat meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. 

Berdasarkan landasan teori tersebut, pengaruh positif antara 

perputaran aset dan profitabilitas didukung oleh sejumlah penelitian 

empiris. Fathor & Saputra (2024) menyimpulkan bahwa Total Asset 

Turnover (TATO) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on 

Asset (ROA). Temuan serupa juga dikemukakan oleh Rahmayani et al. 

(2025). Selaras dengan teori dan bukti empiris tersebut, hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah:  

H8: Perputaran aset berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 
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2.4.9 Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas 

Utang dalam perusahaan mempunyai peranan yang penting. Tinggi 

rendahnya pemakaian utang perlu diperhatikan karena penggunaan utang 

yang besar berisiko meningkatkan ancaman kebangkrutan (Salsabila & 

Purwaningsih, 2025). Pengambilan keputusan mengenai pembelian yang 

dilakukan dengan utang dimaksudkan untuk meningkatkan efisiensi dengan 

berkurangnya aliran kas bebas yang tersedia bagi manajer. Manajer 

keuangan membentuk struktur keuangan dengan melakukan pembelian 

sehingga komposisi perbandingan mengenai penggunaan sumber dana 

perusahaan dalam pembiayaan operasional perusahaan akan terlihat. 

Dalam penelitian ini, leverage diukur menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER). DER ialah salah satu rasio yang mengukur sumber dana 

perusahaan yang berasal dari modal asing dengan modal sendiri. Teori 

sinyal menerangkan bahwa semakin tinggi DER suatu perusahaan akan 

memberikan sinyal negatif dan akan menurunkan profitabilitas akibat 

perusahaan harus mengurangi sejumlah laba yang didapatkan untuk 

pembiayaan sejumlah utang. Adapun penggunaan utang yang berlebihan 

akan menjadikan keseimbangan perusahaan menjadi berat sebelah. 

Hasil penelitian Fathor & Saputra (2024) mendukung argumentasi 

tersebut dengan menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap profitabilitas. Berdasarkan uraian teoritis dan empiris 

tersebut, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:  

H9: Leverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. 
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2.4.10 Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas 

Likuiditas merupakan salah satu faktor penting yang memengaruhi 

kinerja perusahaan. Dalam penelitian ini, likuiditas diukur menggunakan 

Current Ratio, yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek tepat pada saat jatuh tempo. Semakin 

tinggi Current Ratio, semakin rendah risiko gagal bayar, sehingga 

perusahaan dianggap berada dalam kondisi likuid. 

Tingkat likuiditas yang tinggi memungkinkan perusahaan 

membiayai operasional dan kewajiban jangka pendek melalui utang jangka 

pendek yang umumnya memiliki biaya bunga lebih rendah dibandingkan 

utang jangka panjang. Beban bunga yang lebih rendah secara langsung 

meningkatkan laba bersih, sehingga profitabilitas yang diukur melalui 

Return on Asset (ROA) cenderung meningkat. Selain itu, likuiditas yang 

memadai memberikan fleksibilitas bagi manajemen untuk memanfaatkan 

aset secara optimal dalam pengambilan keputusan investasi produktif. 

Berdasarkan teori sinyal, likuiditas tinggi memberikan sinyal 

positif kepada investor dan pihak eksternal mengenai kemampuan 

manajemen dalam mengelola kewajiban jangka pendek secara efektif. 

Persepsi positif ini meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan 

modal, yang dapat digunakan untuk ekspansi usaha atau investasi produktif 

lainnya. Kombinasi dari biaya bunga yang lebih rendah, pengelolaan aset 

yang efisien, dan peningkatan kepercayaan investor secara bersama-sama 

berkontribusi terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan. 



46 
 

 
 

Dukungan empiris menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap profitabilitas (Yudha et al., 2022) 

Berdasarkan uraian teoritis dan bukti empiris tersebut, hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

H10: Likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 

 

2.4.11 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan 

dari operasionalnya. Hal ini dapat digunakan untuk menilai seberapa baik 

perusahaan menjalankan operasionalnya dan menunjukkan prospek 

perkembangan perusahaan di masa depan (Pranataliya & Rahmawati, 2025). 

Profitabilitas juga mencerminkan tingkat pengembalian investasi. Apabila 

suatu perusahaan memberikan tingkat pengembalian tinggi dari investasi 

serta memperoleh laba yang besar, maka perusahaan tersebut dapat 

dikategorikan berhasil. Sebaliknya, apabila perusahaan memberikan tingkat 

pengembalian rendah dari investasi, maka perusahaan dapat dikatakan 

kurang berhasil atau memiliki kinerja yang kurang baik. 

Semakin besar keuntungan yang diperoleh perusahaan, hal itu 

mencerminkan kinerja perusahaan yang semakin baik. Ini menunjukkan 

bahwa manajemen telah berhasil mengelola sumber daya dalam kegiatan 

operasional secara efektif dan efisien sehingga menghasilkan keuntungan 

yang signifikan (Agustin & Amanah, 2025). 
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Berdasarkan teori sinyal, profitabilitas yang tinggi menjadi sinyal 

positif bagi investor dan pihak eksternal mengenai kualitas manajemen serta 

prospek pertumbuhan perusahaan. Investor menafsirkan laba yang tinggi 

sebagai indikator bahwa perusahaan mampu mengelola aset dan sumber 

daya secara optimal, sehingga risiko investasi relatif lebih rendah. 

Akibatnya, minat investor untuk menanamkan modal meningkat, yang 

kemudian mendorong kenaikan harga saham dan meningkatkan nilai 

perusahaan (Wijaya & Setijaningsih, 2025). 

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Pranataliya & Rahmawati 

(2025) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil serupa juga didapatkan oleh Sherlyn & 

Sudirgo (2025) juga menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut dapat diartikan bahwa semakin 

tingginya kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, maka akan 

meningkatkan nilai perusahaannya dimata para investor. 

Berdasarkan landasan teoritis dan empiris tersebut, hipotesis yang 

diajukan adalah: 

H11 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4.12 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai Variabel Mediasi 

Ukuran perusahaan dapat mencerminkan seberapa besar suatu 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan guna menunjang nilai 
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perusahaan. Adapun pengaruh yang dimiliki ukuran perusahaan dan 

profitabilitas adalah pengaruh positif. Hal ini berarti peningkatan ukuran 

perusahaan menghasilkan peningkatan keuntungan atau laba yang diterima 

perusahaan. 

Berdasarkan pengaruh positif ini, peningkatan profitabilitas yang 

dimiliki perusahaan dengan semakin besarnya ukuran perusahaan dapat 

memberikan sinyal kepada pasar tentang besarnya kemampuan yang 

dimiliki perusahaan. Sinyal tersebut menunjukkan kemampuan perusahaan 

guna meningkatkan nilai perusahaan di masa depan. Kondisi ini selanjutnya 

dapat mengundang pemodal untuk membeli saham perusahaan. Sehubungan 

dengan hal tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas 

memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Wijaya & Setijaningsih (2025) dan Yulimtinan & 

Atiningsih (2021) menunjukkan bahwa profitabilitas berperan sebagai 

mediator dalam pengaruh antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan. 

Berdasarkan landasan teoritis dan temuan empiris tersebut, hipotesis 

penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:  

H12: Profitabilitas memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 
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2.4.13 Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai Variabel Mediasi 

Pertumbuhan aset yang diukur melalui Total Asset Growth (TAG) 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan kapasitas 

ekonominya melalui penambahan aset yang digunakan untuk mendukung 

kegiatan operasi maupun ekspansi usaha. Pertumbuhan aset yang konsisten 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk memperluas 

skala kegiatan, memperkuat struktur ekonomi, serta meningkatkan potensi 

penciptaan nilai melalui penggunaan sumber daya yang lebih besar dan 

lebih produktif. Ketika aset yang tumbuh tersebut dikelola secara efektif, 

perusahaan memiliki peluang lebih besar untuk menghasilkan laba yang 

lebih tinggi, sehingga tercermin pada peningkatan Return on Asset (ROA) 

sebagai indikator profitabilitas. 

Dalam konteks teori sinyal, profitabilitas memiliki peran penting 

sebagai penyampai informasi kepada investor mengenai kualitas 

pengelolaan sumber daya perusahaan. ROA yang tinggi memberikan sinyal 

bahwa aset yang dimiliki perusahaan, termasuk aset baru yang diperoleh 

melalui pertumbuhan, telah dimanfaatkan secara efisien untuk 

menghasilkan laba. Sinyal positif ini bersifat kredibel karena profitabilitas 

merupakan hasil langsung dari pengelolaan aset dan bukan sekadar rencana 

atau proyeksi manajemen. Investor menafsirkan sinyal tersebut sebagai 

indikasi bahwa perusahaan memiliki prospek kinerja yang baik serta 

kemampuan mempertahankan keberlanjutan laba di masa mendatang. 
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Respons investor terhadap sinyal profitabilitas yang kuat tercermin 

pada meningkatnya penilaian pasar terhadap perusahaan, yang tergambar 

melalui kenaikan Price to Book Value (PBV) sebagai ukuran nilai 

perusahaan. PBV yang tinggi menunjukkan bahwa pasar memberikan harga 

lebih tinggi daripada nilai buku perusahaan karena perusahaan dianggap 

mampu memaksimalkan asetnya untuk menciptakan laba. Dengan 

demikian, profitabilitas berfungsi sebagai mekanisme utama yang 

mengubah potensi ekonomi dari pertumbuhan aset menjadi persepsi positif 

pasar tentang nilai perusahaan. 

Berdasarkan mekanisme tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

pertumbuhan aset akan memberikan dampak terhadap peningkatan nilai 

perusahaan apabila pertumbuhan tersebut menghasilkan peningkatan 

profitabilitas yang dapat diterima pasar sebagai sinyal yang positif. Temuan 

empiris dari Yudha et al. (2022) menguatkan mekanisme ini, dengan 

menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh antara pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan kerangka teoritis dan 

dukungan empiris tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H13: Profitabilitas memediasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap 

nilai perusahaan. 
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2.4.14 Pengaruh Perputaran Aset terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai Variabel Mediasi 

Perputaran aset yang diukur melalui Total Asset Turnover (TATO) 

mencerminkan efektivitas perusahaan dalam menggunakan total aset yang 

dimilikinya untuk menghasilkan penjualan (Sagala, 2025). Nilai TATO yang 

tinggi menunjukkan bahwa aset perusahaan digunakan secara optimal dalam 

mendukung kegiatan operasional, sehingga mampu meningkatkan volume 

penjualan tanpa harus disertai dengan penambahan aset yang signifikan. 

Efektivitas pemanfaatan aset tersebut berdampak langsung terhadap kinerja 

keuangan perusahaan, khususnya profitabilitas. Perusahaan dengan tingkat 

perputaran aset yang tinggi cenderung mampu menghasilkan pendapatan 

yang lebih besar dengan jumlah aset yang relatif tetap. Apabila peningkatan 

pendapatan tersebut tidak diikuti oleh peningkatan biaya operasional dalam 

proporsi yang seimbang, maka laba bersih perusahaan akan meningkat. 

Kondisi ini tercermin dalam meningkatnya Return on Asset (ROA), yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

seluruh aset yang dikelolanya. Dengan demikian, perputaran aset 

berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. 

Profitabilitas selanjutnya menjadi salah satu indikator kinerja 

keuangan yang sangat diperhatikan oleh investor karena mencerminkan 

keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan. 

Berdasarkan teori sinyal, informasi mengenai tingkat profitabilitas yang 

tinggi berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor dan calon investor. ROA 
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yang meningkat menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kinerja 

operasional yang baik, prospek usaha yang menjanjikan, serta kemampuan 

menghasilkan laba secara berkelanjutan (Kumala & Armansyah, 2023). 

Sinyal positif tersebut direspons oleh pasar melalui meningkatnya 

kepercayaan investor yang mendorong kenaikan permintaan terhadap 

saham perusahaan (Tyas & Idayati, 2025). Peningkatan permintaan saham 

akan diikuti oleh kenaikan harga saham, yang pada akhirnya meningkatkan 

Price to Book Value (PBV) sebagai proksi nilai perusahaan. Dengan 

demikian, profitabilitas berperan sebagai mekanisme yang menjembatani 

pengaruh perputaran aset terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas berperan sebagai mekanisme yang menyalurkan 

pengaruh perputaran aset terhadap nilai perusahaan. Efisiensi penggunaan 

aset berpotensi meningkatkan nilai perusahaan apabila diikuti oleh tingkat 

profitabilitas yang cukup kuat untuk diterima pasar sebagai sinyal positif. 

Temuan penelitian Rahmayani et al. (2025) menguatkan pengaruh ini 

dengan menunjukkan bahwa ROA mampu memediasi pengaruh TATO 

terhadap Price to Book Value (PBV). Berdasarkan kerangka pemikiran 

tersebut, hipotesis yang diuji dalam penelitian ini adalah: 

H14: Profitabilitas memediasi pengaruh perputaran aset terhadap nilai 

perusahaan. 
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2.4.15 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas 

sebagai Variabel Mediasi 

Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

menggambarkan sejauh mana perusahaan menggunakan sumber pendanaan 

yang berasal dari utang dibandingkan dengan modal sendiri dalam 

membiayai aktivitas operasionalnya (Yulimtinan & Atiningsih, 2021). 

Penggunaan utang dalam struktur pendanaan perusahaan pada dasarnya 

mengandung konsekuensi berupa peningkatan risiko keuangan dan beban 

bunga. Perolehan hasil perusahaan dari perputaran dana pinjaman akan 

menjadi profitabilitas jika nilainya lebih besar dari bunga pinjaman, 

sehingga terdapat pengaruh negatif antara modal sendiri atau kepemilikan 

modal dari dalam perusahaan terhadap profitabilitas.  

Rendahnya utang akan memberikan sinyal tentang besarnya beban 

kerja dimiliki oleh perusahaan sehingga mampu memberikan keuntungan 

bagi perusahaan yang mampu meningkatkan nilai perusahaan di masa 

mendatang. Hal tersebut membuktikan adanya teori sinyal. Adapun sinyal 

ini akan mengundang pemodal untuk membeli saham perusahaan (Cahyono 

& Aryani, 2024). Uraian tersebut dapat diartikan bahwa profitabilitas 

memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 

Sejumlah penelitian terdahulu mendukung peran profitabilitas 

sebagai variabel mediasi dalam pengaruh antara leverage dan nilai 

perusahaan. Penelitian Kurniawan & Widyawati (2024) menunjukkan 

bahwa profitabilitas berperan sebagai mediasi penuh dalam pengaruh 
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leverage terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut sejalan dengan 

penelitian Yulimtinan & Atiningsih (2021) yang menyimpulkan bahwa 

profitabilitas secara signifikan mampu memediasi pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, 

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:  

H15: Profitabilitas memediasi pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan. 

 

2.4.16 Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas 

sebagai Variabel Mediasi 

Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki (Fahlefi & 

Abubakar, 2024). Tingkat likuiditas yang memadai menunjukkan bahwa 

perusahaan berada dalam kondisi keuangan jangka pendek yang sehat dan 

mampu menjaga kelancaran aktivitas operasional.  

Likuiditas yang dikelola secara optimal memungkinkan 

perusahaan menjalankan kegiatan operasional tanpa hambatan keuangan, 

seperti keterlambatan pembayaran kewajiban usaha atau gangguan proses 

produksi. Kelancaran operasional tersebut berpotensi meningkatkan 

efisiensi biaya dan stabilitas kegiatan usaha, yang pada akhirnya mendorong 

peningkatan laba perusahaan. Peningkatan laba ini tercermin dalam 

meningkatnya Return on Asset (ROA) sebagai indikator profitabilitas. 
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Dengan demikian, pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan bergantung 

pada kemampuannya dalam meningkatkan profitabilitas. 

Profitabilitas merupakan indikator utama yang diperhatikan 

investor dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan. Berdasarkan teori 

sinyal, tingkat profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif 

mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya secara 

efektif. Peningkatan ROA mencerminkan kinerja operasional yang baik dan 

potensi laba berkelanjutan, sehingga meningkatkan kepercayaan investor. 

Kepercayaan tersebut mendorong kenaikan permintaan dan harga saham, 

yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.  

Penelitian Yudha et al. (2022) mendukung argumentasi tersebut 

dengan temuan bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi 

dalam pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, 

hipotesis yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

H16: Profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan.  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Populasi dan Sampel 

3.1.1 Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 

tergabung dalam sektor properti dan real estate serta terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode pengamatan tahun 2022 – 2024. Periode 

tersebut dipilih karena merepresentasikan kondisi terkini sektor properti dan 

real estate serta menunjukkan fenomena undervalued yang tercermin dari 

rasio Price to Book Value (PBV) yang cenderung berada di bawah satu. 

Berdasarkan data yang tersedia, jumlah populasi penelitian ini sebanyak 90 

perusahaan.  

 

3.1.2 Sampel 

Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik non-

probability sampling dengan metode purposive sampling. Menurut I. M. 

Putri & Haderi (2025), purposive sampling adalah teknik pengambilan 

sampel yang didasarkan pada kriteria spesifik sesuai dengan tujuan 

penelitian. Penerapan metode ini bertujuan untuk memperoleh sampel yang 

memenuhi syarat pengujian, sehingga hasil analisisnya dapat menjawab 

rumusan masalah penelitian. 
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Adapun kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2022 – 2024. 

2. Perusahaan sektor properti dan real estate yang menerbitkan laporan 

keuangan tahunan lengkap dan telah diaudit selama periode 2022 – 

2024. 

3. Perusahaan sektor properti dan real estate yang memiliki ekuitas negatif 

dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022 – 2024. 

 

3.2 Definisi Operasional Variabel 

Dalam penelitian ini terdapat tiga variabel, yaitu variabel terikat 

(dependent), variabel bebas (independent), dan variabel mediasi. Nilai 

perusahaan sebagai variabel dependen. Ukuran perusahaan, pertumbuhan 

aset, perputaran aset, leverage, dan likuiditas sebagai variabel independen. 

Profitabilitas sebagai variabel mediasi. Definisi operasional dari setiap 

variabel yang diuji adalah sebagai berikut: 

 

3.2.1 Variabel Terikat (Dependent Variable) 

3.2.1.1 Nilai Perusahaan 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan pencapaian atau kondisi keberhasilan suatu 

entitas bisnis yang tercermin dari tingkat kepercayaan publik dan 
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investor terhadap kinerja aktual serta prospek pertumbuhan yang 

dimilikinya di masa depan. Dalam penelitian ini, indikator yang 

digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah Price to Book Value 

(PBV). Menurut Purnomo et al (2021), rumus perhitungan PBV adalah 

sebagai berikut: 

𝑃𝐵𝑉 =
Harga Saham

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒
 

Di mana Book Value (Nilai Buku per Saham) dihitung dengan rumus: 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
Total Ekuitas

Jumlah Saham Beredar
 

 

3.2.2 Variabel Bebas (Independent Variable) 

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran 

perusahaan, pertumbuhan aset, perputaran aset, leverage, dan likuiditas. 

3.2.2.1 Ukuran Perusahaan  

Ukuran perusahaan merupakan indikator yang menggambarkan 

skala atau besaran suatu entitas bisnis (Wage et al., 2021). Menurut 

Khalifaturofi’ah & Setiawan (2024), ukuran perusahaan dihitung dengan 

rumus sebagai berikut: 

Size = Ln (Total Aset) 

 

3.2.2.2 Pertumbuhan Aset 

Pertumbuhan perusahaan mengacu pada perubahan nilai total 

aset yang terjadi dalam suatu periode tertentu, baik yang bersifat 
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peningkatan maupun penurunan (Yanti et al., 2023). Dalam penelitian 

ini, pertumbuhan aset diukur dengan menggunakan proksi Total Asset 

Growth (TAG). Perhitungan TAG mengacu pada rumus yang diterapkan 

dalam penelitian terdahulu (Khalifaturofi’ah & Setiawan, 2024), yaitu: 

𝑇𝐴𝐺 =
Total Aset Saat Ini − Total Aset Sebelumnya

Total Aset Sebelumnya
 

 

3.2.2.3 Perputaran Aset 

Perputaran aset merupakan rasio yang mengukur efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan total aset untuk menghasilkan 

penjualan (Nurlita & Suwukir, 2024). Dalam penelitian ini, perputaran 

aset diproksikan dengan Total Asset Turnover (TATO). Menurut Samryn, 

(2021), TATO dihitung dengan rumus sebagai berikut:  

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
Penjualan

Total Aktiva
 

 

3.2.2.4 Leverage 

Leverage merupakan suatu rasio keuangan yang digunakan 

untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan didanai melalui sumber 

pendanaan dari utang (Girsang et al., 2025). Dalam penelitian ini, 

leverage diproksikan dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). 

Menurut Samryn (2021), cara menghitung DER ini dapat dilakukan 

dengan rumus: 

𝐷𝐸𝑅 =
Total Kewajiban

Ekuitas Pemegang Saham
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3.2.2.5 Likuiditas 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan menutupi utang-

utang jangka pendeknya dengan aktiva lancar (Kumala & Armansyah, 

2023). Menurut Samryn (2021), tingkat likuiditas perusahaan dapat 

diukur dengan menggunakan Current Ratio (CR). Adapun rumus 

perhitungan Current Ratio adalah sebagai berikut:  

𝐶𝑅 =
Aset Lancar

Kewajiban Jangka Pendek
 

 

3.2.3 Variabel Mediasi 

3.2.3.1 Profitabilitas 

Variabel mediasi dalam penelitian ini adalah profitabilitas. 

Profitabilitas menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk 

memperoleh keuntungan yang diharapkan (Kumala & Armansyah, 

2023). Variabel ini diukur menggunakan rasio Return on Asset (ROA). 

Menurut Khalifaturofi’ah & Setiawan (2024), ROA dihitung dengan 

rumus sebagai berikut:  

𝑅𝑂𝐴 =
Laba Bersih

Total Aset
 

Laba bersih dalam perhitungan ini merujuk pada pendapatan 

bersih perusahaan setelah dikurangi seluruh biaya, beban, dan pajak. 

Sementara itu, total aset merupakan nilai keseluruhan aset yang dimiliki 

perusahaan pada periode pelaporan laporan keuangan. 
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3.3 Jenis dan Sumber Data 

3.3.1 Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data dengan 

skala rasio. Skala rasio merupakan jenis skala interval yang memiliki nilai 

dasar (based value) tetap dan tidak dapat diubah (Ghozali, 2021). 

 

3.3.2 Sumber Data 

Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data utama 

diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang diunduh dari 

situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Selain itu, penelitian ini 

juga menggunakan data pendukung yang bersumber dari jurnal ilmiah dan 

hasil penelitian terdahulu yang relevan. 

 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Data dalam penelitian ini merupakan data empiris yang 

dikumpulkan dari laporan keuangan tahunan (annual report) yang telah 

diaudit dan diterbitkan perusahaan di www.idx.com. Selain itu dikumpulkan 

pula data-data atau bahan yang berhubungan dengan pembahasan penelitian 

ini dari literatur-literatur sebelumnya. 

 

3.5 Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang dipakai dalam penelitian ini yaitu teknik 

kuantitatif dengan alat statistik SPSS (Statistical Program for Social 

https://www.idx.co.id/
http://www.idx.com/
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Science) dengan menggunakan software IBM SPSS 24 sebagai alat uji 

statistik. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, uji 

hipotesis, dan uji sobel. 

 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Pengukuran pada penelitian akan dilakukan dengan menggunakan 

analisis statistik deskriptif untuk memberikan gambaran tentang informasi 

mengenai variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. Analisis ini 

memberikan gambaran atau deskripsi dari suatu data yang dilihat dari nilai 

rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, 

kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2021). 

 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

3.1.1.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model 

penelitian regresi, variabel dependen dan variabel independen telah 

terdistribusi dengan normal. Model regresi yang baik digambarkan dengan 

data yang terdistribusi secara normal. Untuk menguji normal atau tidaknya 

dapat menggunakan uji statistik non-parametrik dengan uji one-sample 

Kolmogorov-Smirnov. Variabel yang terdistribusi normal akan 

menunjukkan nilai signifikan ≥ 0,05 (Ghozali, 2021). 
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3.1.1.2 Uji Multikolinearitas 

Menurut Ghozali (2021) uji multikolinearitas digunakan untuk 

menguji apakah model regresi terdapat adanya korelasi antar variabel 

bebas (independen). Untuk menguji terdapat atau tidaknya 

multikolinearitas dapat menggunakan nilai tolerance dan Variance 

Inflation Factor (VIF). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

multikolinearitas di dalam model regresi adalah sebagai berikut: 

1. Nilai tolerance ≤ 0,10 dan VIF ≥ 10, artinya menunjukkan adanya 

multikolinearitas. 

2. Nilai tolerance ≥ 0,10 dan VIF ≤ 10, artinya tidak menunjukkan 

adanya multikolinearitas. 

 

3.1.1.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam 

model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual antar pengamat 

(Ghozali, 2021). Jika variance dari residual antar pengamat tetap, maka 

disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 

Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas atau 

disebut dengan homokedastisitas. Untuk mengetahui ada tidaknya 

heteroskedastisitas dalam suatu model regresi, dapat digunakan uji Glejser. 

Jika nilai signifikansi pada uji Glejser lebih besar dari 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. Sebaliknya, apabila 
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nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, hal tersebut menunjukkan adanya 

heteroskedastisitas pada data. 

 

3.1.1.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi 

antara kesalahan palsu antara periode t dengan periode sebelumnya atau t-

1 dalam model regresi linear. Standar yang digunakan untuk mengukur 

autokorelasi adalah Uji Durbin Watson (DW test). Menurut Ghozali 

(2021), terdapat beberapa ketentuan yang disajikan pada Tabel 3.1. 

Tabel 3.1  

Tabel Uji Durbin Watson 

Hipotesis Nol (H0) Keputusan Jika (if) 

Tidak ada autokorelasi 

positif 

Tolak 0 < d < dl 

Tidak ada autokorelasi 

positif 

Tidak ada keputusan 

(no decision) 

dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada korelasi negatif Tolak 4 – dl < d < 4 

Tidak ada korelasi negatif Tidak ada keputusan 

(no decision) 

4 – du ≤ d ≤ 4 – dl  

Tidak ada autokorelasi, 

positif atau negatif  

Tidak ditolak du < d < 4 – du  

Sumber: (Ghozali, 2021:162) 

 

3.5.3 Uji Hipotesis 

Uji Hipotesis merupakan uji yang dilakukan untuk mengetahui 

apakah variabel independen memiliki pengaruh terhadap variabel dependen 

dengan melihat nilai koefisien dan nilai signifikansi dari tiap variabel. 

Menurut Ghozali (2021), uji hipotesis akan dibagi menjadi empat tahap, 
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yaitu Analisis Linear Berganda, Uji Koefisien Determinasi, Uji Signifikan 

Simultan (Uji F), dan Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik-t). 

 

3.5.3.1 Analisis Regresi Linear Berganda 

Regresi linear merupakan model regresi yang melibatkan satu atau 

lebih variabel independen untuk mengetahui seberapa besar pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2021). Regresi 

ini bertujuan untuk menguji pengaruh langsung ukuran perusahaan, 

pertumbuhan aset, perputaran aset, leverage, likuiditas, dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan, serta menguji pengaruh langsung ukuran 

perusahaan, pertumbuhan aset, perputaran aset, leverage, dan likuiditas 

terhadap profitabilitas. Uji regresi yang digunakan dalam penelitian ini 

terdiri atas dua model persamaan. 

Model pertama yaitu menguji pengaruh langsung ukuran 

perusahaan, pertumbuhan aset, perputaran aset, leverage, likuiditas, dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Model Persamaan I: 

PBV = α + β1Size + β2TAG + β3TATO + β4DER + β5CR + β5ROA + e 

Model kedua yaitu menguji pengaruh ukuran perusahaan, 

pertumbuhan aset, perputaran aset, leverage, dan likuiditas terhadap 

profitabilitas. 
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Model Persamaan II: 

ROA = α + β1Size + β2TAG + β3TATO + β4DER + β5CR + e 

Keterangan: 

α = Konstanta 

β = Koefisien regresi 

e = Error 

 

3.5.3.2 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi mempunyai tujuan dalam mengetahui 

kemampuan variabel independen ketika menerangkan variasi yang 

terdapat pada variabel dependennya (Ghozali, 2021). Nilai koefisien 

determinasi yaitu antara nol dan satu. Nilai R2 mendekati nol, artinya 

kemampuan masing-masing variabel independen dalam menjelaskan 

variasinya terbatas. Sedangkan nilai yang mendekati satu berarti variabel 

independen memberikan hampir seluruh informasi yang diperlukan untuk 

mempredikasi perubahan variabel tersebut. 

 

3.5.3.3 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik-F) 

Menurut Ghozali (2021), uji F digunakan untuk menentukan 

apakah setiap variabel independen dalam model regresi memiliki 

pengaruh terhadap variabel dependen secara simultan. Pengujian ini 

dilakukan dengan melihat nilai probabilitas signifikan (Sig.) F yang 

dibandingkan dengan batas signifikan yang ditetapkan yaitu sebesar 0,05. 
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Jika probabilitas signifikan < 0,05 maka secara simultan terdapat pengaruh 

yang signifikan antara variabel bebas terhadap variabel terikat. Jika nilai 

probabilitas signifikan > 0,05 maka secara simultan tidak terdapat 

pengaruh yang signifikan antara variabel bebas terhadap variabel terikat. 

 

3.5.3.4 Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik-t) 

Uji statistik-t digunakan untuk menguji prediksi masing-masing 

variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen. Uji ini 

mengasumsikan bahwa variabel lain dianggap konstan. Menurut Ghozali 

(2021) uji t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

independen secara individual dalam menerangkan variabel-variabel 

terikat. Hasil uji t dengan tingkat signifikansi tertentu dapat dilihat pada 

tabel coefficients pada kolom sig (signifikansi). 

1. Apabila nilai signifikansi > 0,05 maka variabel independen tidak 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. 

2. Apabila nilai signifikansi < 0,05 maka variabel independen memiliki 

pengaruh terhadap variabel dependen. 

 

3.5.4 Uji Pengaruh Mediasi 

3.5.4.1 Uji Sobel 

Uji sobel dilakukan dalam pengujian untuk menentukan apakah 

terdapat pengaruh mediasi. Besarnya pengaruh langsung ditunjukkan 

dengan angka koefisien SPSS, sedangkan besarnya pengaruh tidak 
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langsung harus dihitung dengan mengalikan koefisien. Untuk mengetahui 

pengaruh mediasi ditunjukkan dengan perkalian koefisien signifikan atau 

tidak, maka dilakukan uji sobel. Uji sobel dapat dihitung dengan 

menggunakan kalkulator sobel (Rahmayani et al., 2025).  

Secara matematis, nilai statistik uji Sobel dihitung menggunakan 

rumus sebagai berikut: 

𝑍 =
𝑎𝑏

√𝑏2𝑆𝐸2𝑎 +  𝑎2𝑆𝐸2𝑏
 

Keterangan:  

a : Unstandardized coefficient beta variabel independen  

b : Unstandardized coefficient beta variabel intervening  

SEa : Standart error independen  

SEb : Standart error intervening 

Perhitungan uji Sobel dalam penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan kalkulator Sobel yang dapat diakses melalui tautan berikut: 

https://www.danielsoper.com/statcalc/calculator.aspx?id=31 

Kalkulator Sobel akan menghitung secara otomatis nilai Sobel test 

statistic. Hasil perhitungan menggunakan kalkulator sobel menyajikan p-

value signifikansi baik secara satu arah (one-tailed probability) maupun 

dua arah (two-tailed probability). Apabila nilai signifikansi kurang dari 

0,05 artinya terjadi pengaruh mediasi yang signifikan. Dengan demikian, 

peran mediasi dari variabel mediasi dapat dilihat dari nilai signifikansinya 

dan untuk besar mediasinya dapat dilihat dari hasil yang sobel test statistic 

pada kalkulator sobel. 

https://www.danielsoper.com/statcalc/calculator.aspx?id=31
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Gambaran Umum 

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

properti dan real estate. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang 

bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2022 – 2024. Data tersebut diperoleh melalui 

situs resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id. Data yang 

digunakan meliputi ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, perputaran aset, 

leverage, likuiditas, profitabilitas, dan nilai perusahaan. Proses pengambilan 

sampel dan kriteria penelitian disajikan pada Tabel 4.1. 

Tabel 4.1 

Hasil Seleksi Sampel Berdasarkan Metode Purposive Sampling 

No. Kriteria 
Jumlah 

2022 2023 2024 

1. Perusahaan sektor properti dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2022 – 

2024 

82 90 90 

2. Perusahaan sektor properti dan real 

estate yang tidak/belum menerbitkan 

laporan keuangan di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2022 – 2024 

(14) (13) (17) 

3. Perusahaan sektor properti dan real 

estate yang memiliki ekuitas negatif dan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2022–2024 

(3) (3) (2) 

Jumlah sampel tiap tahun 65 74 71 

Data outlier (34) 

Jumlah sampel (2022–2024) 176 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

http://www.idx.co.id/
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4.2 Statistika Deskriptif 

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Deskripsi masing-masing variabel dalam penelitian ini disajikan 

pada Tabel 4.2 yang memuat hasil analisis statistik deskriptif. 

Tabel 4.2  

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Size 176 25.13 31.96 28.54 1.71 

TAG 176 -.42 .75 .03 .12 

TATO 176 .00* .58 .13 .10 

DER 176 .00* 4.99 .77 .82 

CR 176 .10 360.83 10.17 41.50 

ROA 176 -.09 .18 .02 .05 

PBV 176 .07 2.43 .63 .44 

Valid N (listwise) 176     

* Nilai 0,00 merupakan hasil pembulatan dari output SPSS sehingga nilai sebenarnya 

mendekati nol 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.2, hasil analisis statistik deskriptif 

menunjukkan bahwa jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini 

sebanyak 176 data (N = 176) dan seluruh data dinyatakan valid (Valid N = 

176). 

a. Berdasarkan hasil uji analisis statistik deskriptif, variabel ukuran 

perusahaan yang diproksikan dengan Size memiliki nilai minimum 

sebesar 25,13 yang terdapat pada PT Minahasa Membangun Hebat Tbk 

tahun 2024. Sementara itu, nilai maksimum sebesar 31,96 terdapat pada 

PT Bumi Serpong Damai Tbk tahun 2024. Nilai rata-rata (mean) 

variabel Size sebesar 28,5407 dengan standar deviasi sebesar 1,71494. 

Nilai standar deviasi yang lebih kecil dari mean menunjukkan bahwa 

data ukuran perusahaan relatif homogen dan tidak mengalami 

penyimpangan yang besar dari nilai rata-ratanya. 
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b. Berdasarkan hasil uji analisis statistik deskriptif, variabel pertumbuhan 

aset yang diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG) memiliki nilai 

minimum sebesar -0,42 yang terdapat pada PT Pollux Properties 

Indonesia Tbk tahun 2024. Sementara itu, nilai maksimum sebesar 0,75 

terdapat pada PT Kokoh Exa Nusantara tahun 2023. Nilai rata-rata 

(mean) Total Asset Growth (TAG) sebesar 0,0294 dengan standar 

deviasi sebesar 0,11653. Nilai minimum yang negatif menunjukkan 

bahwa terdapat perusahaan yang mengalami penurunan pertumbuhan 

aset. Standar deviasi yang lebih besar dibandingkan dengan nilai rata-

rata mengindikasikan adanya variasi pertumbuhan aset yang cukup 

beragam antarperusahaan. 

c. Hasil pengujian Uji Analisis Statistik didapatkan variabel perputaran 

aset yang diproksikan oleh Total Asset Turnover (TATO) memiliki nilai 

minimum sebesar 0,0025 terdapat pada perusahaan PT Agung Semesta 

Sejahtera Tbk di tahun 2022. Sedangkan nilai maksimum Total Asset 

Turnover (TATO) adalah sebesar 0,58 terdapat pada perusahaan PT 

Kokoh Exa Nusantara di tahun 2023. Rata-rata data sampel Total Asset 

Turnover (TATO) adalah sebesar 0,1316 dengan standar deviasi 

0,10193. Nilai tersebut menunjukkan bahwa tingkat penyebaran data 

perputaran aset relatif kecil, sehingga variasi TATO antarperusahaan 

dalam sampel tidak terlalu besar dan cenderung berada di sekitar nilai 

rata-rata. 
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d. Berdasarkan hasil uji analisis statistik deskriptif, variabel leverage yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai 

minimum sebesar 0,0023 pada PT Repower Asia Indonesia Tbk tahun 

2022. Sementara itu, nilai maksimum sebesar 4,99 terdapat pada PT PP 

Properti Tbk tahun 2023. Nilai rata-rata (mean) DER sebesar 0,7655 

dengan standar deviasi sebesar 0,82108. Nilai standar deviasi yang 

lebih besar daripada mean (0,82108 > 0,7655) menunjukkan bahwa 

data DER memiliki tingkat variasi yang cukup tinggi. Dengan 

demikian, tingkat leverage antarperusahaan dalam sampel penelitian 

cenderung beragam. 

e. Berdasarkan hasil uji analisis statistik deskriptif, variabel likuiditas 

yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) memiliki nilai minimum 

sebesar 0,10 yang terdapat pada Duta Anggada Realty Tbk tahun 2024. 

Sementara itu, nilai maksimum sebesar 360,83 terdapat pada PT 

Royalindo Investa Wijaya Tbk tahun 2022. Nilai rata-rata (mean) 

Current Ratio (CR) sebesar 10,1747 dengan standar deviasi sebesar 

41,49518. Standar deviasi yang jauh lebih besar dibandingkan dengan 

nilai rata-rata menunjukkan bahwa tingkat likuiditas antarperusahaan 

dalam sampel penelitian memiliki tingkat penyebaran yang sangat 

tinggi. 

f. Berdasarkan hasil uji analisis statistik deskriptif, variabel profitabilitas 

yang diproksikan dengan Return on Asset (ROA) memiliki nilai 

minimum sebesar -0,09 yang terdapat pada PT Perintis Triniti Properti 
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Tbk tahun 2024. Sementara itu, nilai maksimum sebesar 0,184 terdapat 

pada PT Puradelta Lestari Tbk tahun 2022. Nilai rata-rata (mean) 

Return on Asset (ROA) sebesar 0,0173 dengan standar deviasi sebesar 

0,04805. Nilai minimum yang negatif menunjukkan bahwa terdapat 

perusahaan yang mengalami kerugian, sedangkan nilai rata-rata 

menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan dalam sampel 

penelitian relatif rendah. 

g. Berdasarkan hasil uji analisis statistik deskriptif, variabel nilai 

perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) 

memiliki nilai minimum sebesar 0,07 yang terdapat pada PT Agung 

Semesta Sejahtera Tbk tahun 2023. Sementara itu, nilai maksimum 

sebesar 2,43 terdapat pada PT Puri Global Sukses Tbk tahun 2024. Nilai 

rata-rata (mean) Price to Book Value (PBV) sebesar 0,6303 dengan 

standar deviasi sebesar 0,44320. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 

nilai perusahaan dalam sampel penelitian memiliki variasi yang cukup 

beragam antarperusahaan. 

 

4.3 Hasil Analisis Data 

4.3.1 Pengujian Persamaan Regresi Satu 

4.3.1.1 Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Hasil uji normalitas terhadap variabel-variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini disajikan secara rinci pada Tabel 4.3. 
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Tabel 4.3 

Hasil Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 176 

Normal Parametersa,b Mean .00 

Std. Deviation .39 

Most Extreme Differences Absolute .09 

Positive .09 

Negative -.05 

Test Statistic .09 

Asymp. Sig. (2-tailed) .00 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.3, hasil output uji normalitas menunjukkan 

nilai signifikansi sebesar 0,002. Untuk memenuhi asumsi klasik pada uji 

normalitas, nilai signifikansi yang disyaratkan adalah lebih besar dari 

0,05 atau 5%. Menurut Ghozali (2021), residual dinyatakan berdistribusi 

normal apabila dilihat dari nilai signifikansi Monte Carlo. Oleh karena 

itu, hasil uji Monte Carlo selanjutnya disajikan pada Tabel 4.4. 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Monte Carlo 

 

Unstandardized 

Residual 

N 176 

Normal Parametersa,b Mean .00 

Std. Deviation .39 

Most Extreme Differences Absolute .09 

Positive .09 

Negative -.05 

Test Statistic .09 

Asymp. Sig. (2-tailed) .00c 

Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .12 

99% Confidence Interval Lower Bound .12 

Upper Bound .13 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.4, hasil uji Monte Carlo menunjukkan nilai 

signifikansi sebesar 0,124. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa data telah memenuhi asumsi normalitas. 
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b. Uji Multikolinearitas 

Hasil uji multikolinearitas dalam penelitian ini ditunjukkan pada 

Tabel 4.5, yang menyajikan nilai tolerance dan Variance Inflation Factor 

(VIF) untuk masing-masing variabel independen. 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Size .72 1.39 

TAG .80 1.25 

TATO .57 1.75 

DER .60 1.66 

CR .93 1.08 

ROA .39 2.57 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.5, seluruh variabel independen memiliki 

nilai tolerance ≥ 0,10 dan nilai VIF ≤ 10, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa model regresi tidak mengalami masalah multikolinearitas. 

 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Dalam penelitian ini, uji Glejser digunakan untuk mendeteksi 

gejala heteroskedastisitas dalam model regresi (Ghozali, 2021). 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Glejser 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.66 .32  5.26 .00 

Size -.05 .01 -.37 -4.40 .00 

TAG .06 .16 .03 .35 .73 

TATO -.22 .21 -.10 -1.01 .31 

DER .10 .05 .35 3.85 .00 

CR .00 .00 -.07 -.93 .35 

ROA 1.45 .55 .30 2.65 .01 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 
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Tabel 4.6 menunjukkan adanya heteroskedastisitas pada 

variabel Size, DER, dan ROA (sig. < 0,05). Oleh karena itu, dilakukan uji 

alternatif Spearman’s Rho dengan mengorelasikan variabel independen 

dan residual absolut. Jika signifikansi > 0,05, maka tidak terjadi 

heteroskedastisitas (Ghozali, 2021). 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Spearman’s Rho 

 Size TAG TATO DER CR ROA 

Unstanda

rdized 

Residual 

Spea

rman'

s rho 

Size Correlation 

Coefficient 

1.00 .07 .26 .41 -.30 .30 .03 

Sig. (2-

tailed) 

. .35 .00 .00 .00 .00 .73 

N 176 176 176 176 176 176 176 

TAG Correlation 

Coefficient 

.07 1.00 .21 -.03 .12 .41 .03 

Sig. (2-

tailed) 

.35 . .01 .74 .12 .00 .67 

N 176 176 176 176 176 176 176 

TATO Correlation 

Coefficient 

.26 .21 1.00 .11 .13 .58 .04 

Sig. (2-

tailed) 

.00 .01 . .14 .09 .00 .64 

N 176 176 176 176 176 176 176 

DER Correlation 

Coefficient 

.41 -.03 .11 1.00 -.55 -.28 -.10 

Sig. (2-

tailed) 

.00 .74 .14 . .00 .00 .20 

N 176 176 176 176 176 176 176 

CR Correlation 

Coefficient 

-.30 .12 .13 -.55 1.00 .21 .10 

Sig. (2-

tailed) 

.00 .12 .09 .00 . .01 .17 

N 176 176 176 176 176 176 176 

ROA Correlation 

Coefficient 

.30 .41 .58 -.28 .21 1.00 .01 

Sig. (2-

tailed) 

.00 .00 .00 .00 .01 . .88 

N 176 176 176 176 176 176 176 

Unstand

ardized 

Residual 

Correlation 

Coefficient 

.03 .03 .04 -.10 .10 .01 1.00 

Sig. (2-

tailed) 

.73 .67 .64 .20 .17 .88 . 

N 176 176 176 176 176 176 176 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 
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Berdasarkan hasil analisis uji heteroskedastisitas 

menggunakan uji Spearman’s Rho pada Tabel 4.7, seluruh variabel 

memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami 

masalah heteroskedastisitas. 

 

d. Uji Autokorelasi 

Pada penelitian ini, uji autokorelasi dilakukan dengan 

menggunakan uji Durbin-Watson, sebagaimana disajikan pada Tabel 4.8. 

Tabel 4.8 

Hasil Uji Durbin-Watson 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .48 .23 .20 .40 1.37 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Pada Tabel 4.8, hasil uji autokorelasi dengan menggunakan uji 

Durbin-Watson menunjukkan nilai sebesar 1,370. Dengan taraf 

signifikansi 5%, n = 176 dan k = 6, diperoleh nilai dL = 1,6835 dan dU 

= 1,8243. Karena nilai Durbin-Watson tidak memenuhi kriteria du < d < 

4 – du, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi mengalami 

autokorelasi. Oleh sebab itu, dilakukan analisis lanjutan menggunakan 

metode Cochrane-Orcutt dengan mentransformasi data ke dalam bentuk 

lag (Ghozali, 2021). Hasil uji Cochrane-Orcutt disajikan pada Tabel 4.9. 

Tabel 4.9 

Hasil Uji Cochrane-Orcutt 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .45 .20 .17 .38 1.90 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 
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Dari tabel 4.9 diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,901. 

Dengan taraf signifikansi 5%, n=125 dan k=5 maka diperoleh dL = 

1,6835 dan dU = 1,8243, sehingga memenuhi du < d < 4 – du atau 1,8243 

< 1,901 < 2,1757 artinya tidak terjadi gejala autokorelasi. 

 

4.3.1.2 Uji Hipotesis 

a. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Hasil pengujian koefisien determinasi dalam penelitian ini 

disajikan pada Tabel 4.10. 

Tabel 4.10 

 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .48 .23 .20 .40 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.10, nilai Adjusted R Square sebesar 0,201 

menunjukkan bahwa variabel Size, TAG, TATO, DER, CR, dan ROA 

mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan yang diproksikan dengan 

PBV sebesar 20,1%. Sementara itu, sebesar 79,9% sisanya dijelaskan 

oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. 

 

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik-F) 

Hasil pengujian hipotesis secara simultan melalui uji F disajikan 

pada Tabel 4.11.  
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Tabel 4.11 

Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik-F) 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 7.86 6 1.31 8.35 .00 

Residual 26.52 169 .16   

Total 34.38 175    

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.11, disajikan hasil uji tingkat kelayakan 

model regresi. Nilai signifikansi sebesar 0,000, yang lebih kecil dari 0,05 

(0,000 < 0,05), menunjukkan bahwa model regresi dinyatakan layak. Hal 

ini berarti bahwa variabel independen, yaitu ukuran perusahaan, 

pertumbuhan aset, perputaran aset, leverage, likuiditas, dan 

profitabilitas, secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

c. Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik-t) 

Hasil pengujian hipotesis secara parsial melalui uji t disajikan 

pada Tabel 4.12. 

Tabel 4.12 

Hasil Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik-t) 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.39 .58  4.15 .000 

Size -.07 .02 -.27 -3.35 .00 

TAG .98 .29 .26 3.40 .00 

TATO -.02 .39 -.00 -.04 .97 

DER .18 .05 .33 3.80 .00 

CR .00 .00 -.02 -.28 .78 

ROA 2.58 1.00 .28 2.58 .01 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.12, model persamaan regresi pertama 

dirumuskan dalam bentuk persamaan berikut. 

 

  

PBV = 2,389 – 0,069 Size + 0,977 TAG - 0,016 TATO + 0,178 DER + 

0,000 CR + 2,578 ROA + e 
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Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 4.12, dapat disimpulkan bahwa: 

1. Diperoleh nilai signifikansi pada variabel Size sebesar 0,001 < 0,05 

dengan koefisien regresi –0,069, yang menunjukkan bahwa Size 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PBV. 

2. Diperoleh nilai signifikansi pada variabel TAG sebesar 0,001 < 0,05 

dengan koefisien regresi 0,977, yang menunjukkan bahwa TAG 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 

3. Diperoleh nilai signifikansi pada variabel TATO sebesar 0,967 > 

0,05 dengan koefisien regresi -0,016, yang menunjukkan bahwa 

TATO tidak berpengaruh terhadap PBV. 

4. Diperoleh nilai signifikansi pada variabel DER sebesar 0,000 < 0,05 

dengan koefisien regresi 0,178, yang menunjukkan bahwa DER 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 

5. Diperoleh nilai signifikansi pada variabel CR sebesar 0,784 > 0,05 

dengan koefisien regresi 0,000, yang menunjukkan bahwa CR tidak 

berpengaruh terhadap PBV. 

6. Diperoleh nilai signifikansi pada variabel ROA sebesar 0,011 < 0,05 

dengan koefisien regresi 2,578, yang menunjukkan bahwa ROA 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 
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4.3.2 Pengujian Persamaan Regresi Dua 

4.3.2.1 Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Berikut disajikan hasil uji normalitas menggunakan uji statistik 

Kolmogorov-Smirnov sebagaimana tercantum pada Tabel 4.13. 

Tabel 4.13 

Hasil Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 176 

Normal Parametersa,b Mean .00 

Std. Deviation .03 

Most Extreme Differences Absolute .09 

Positive .07 

Negative -.09 

Test Statistic .09 

Asymp. Sig. (2-tailed) .00 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.13, nilai signifikansi sebesar 0,003 < 0,05, 

sehingga asumsi normalitas tidak terpenuhi. Oleh karena itu, pengujian 

dilanjutkan dengan pendekatan Monte Carlo. 

Tabel 4.14 

Hasil Uji Monte Carlo 

 

Unstandardized 

Residual 

N 176 

Normal Parametersa,b Mean .00 

Std. Deviation .03 

Most Extreme Differences Absolute .09 

Positive .07 

Negative -.09 

Test Statistic .09 

Asymp. Sig. (2-tailed) .00 

Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .15 

99% Confidence Interval Lower Bound .14 

Upper Bound .16 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan hasil uji Monte Carlo pada Tabel 4.14, nilai 

signifikansi pada baris Monte Carlo Sig. (2-tailed) sebesar 0,146. Karena 
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nilai tersebut lebih besar dari taraf signifikansi yang ditetapkan (α = 

0,05), maka dapat disimpulkan bahwa data telah memenuhi asumsi 

normalitas melalui pendekatan Monte Carlo. 

 

b. Uji Multikolinearitas 

Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada Tabel 4.15 dengan 

memperhatikan nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). 

Tabel 4.15 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Size .86 1.16 

TAG .90 1.11 

TATO .87 1.15 

DER .88 1.14 

CR .93 1.07 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.15, seluruh variabel independen dalam 

penelitian ini memiliki nilai tolerance ≥ 0,10 dan nilai Variance Inflation 

Factor (VIF) ≤ 10. Dengan demikian, model regresi yang digunakan 

dalam penelitian ini dinyatakan tidak mengalami gejala 

multikolinearitas. 

 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan 

menggunakan uji Glejser. Hasil pengujian tersebut disajikan pada Tabel 

4.16. 
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Tabel 4.16 

Hasil Uji Glejser 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .02 .03  .72 .47 

Size .00 .00 -.02 -.21 .84 

TAG -.00 .01 -.01 -.09 .93 

TATO .06 .02 .27 3.48 .00 

DER .00 .00 .07 .83 .41 

CR .00 .00 -.07 -.96 .34 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.16 menunjukkan bahwa nilai signifikansi 

uji Glejser pada variabel TATO < 0,05, sehingga terindikasi adanya 

heteroskedastisitas. Oleh karena itu, dilakukan uji alternatif 

menggunakan Spearman’s Rho yang hasilnya disajikan pada Tabel 4.17. 

Tabel 4.17 

Hasil Uji Spearman’s Rho 

 Size TAG TATO DER CR 

Unstanda

rdized 

Residual 

Spear

man's 

rho 

Size Correlation 

Coefficient 

1.00 .07 .26 .41 -.30 -.00 

Sig. (2-tailed) . .35 .00 .00 .00 .98 

N 176 176 176 176 176 176 

TAG Correlation 

Coefficient 

.07 1.00 .21 -.03 .12 .05 

Sig. (2-tailed) .35 . .01 .74 .12 .55 

N 176 176 176 176 176 176 

TATO Correlation 

Coefficient 

.26 .21 1.00 .11 .13 -.04 

Sig. (2-tailed) .00 .01 . .14 .09 .65 

N 176 176 176 176 176 176 

DER Correlation 

Coefficient 

.41 -.03 .11 1.00 -.55 -.07 

Sig. (2-tailed) .00 .74 .14 . .00 .39 

N 176 176 176 176 176 176 

CR Correlation 

Coefficient 

-.30 .12 .13 -.55 1.00 -.09 

Sig. (2-tailed) .00 .12 .09 .00 . .21 

N 176 176 176 176 176 176 

Unstand

ardized 

Residual 

Correlation 

Coefficient 

-.00 .05 -.04 -.07 -.09 1.00 

Sig. (2-tailed) .98 .55 .65 .39 .21 . 

N 176 176 176 176 176 176 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026  
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Berdasarkan Tabel 4.17, nilai signifikansi masing-masing 

variabel pada hasil uji Spearman’s Rho > 0,05, sehingga tidak terindikasi 

adanya gejala heteroskedastisitas. 

 

d. Uji Autokorelasi 

Dalam penelitian ini, uji autokorelasi dilakukan dengan 

menggunakan uji Durbin-Watson. Hasil pengujian Durbin-Watson 

disajikan pada Tabel 4.18. 

Tabel 4.18 

Hasil Uji Durbin-Watson 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .78 .61 .60 .03 1.33 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.18, nilai Durbin-Watson sebesar 1,334. 

Dengan taraf signifikansi 5%, n = 176 dan k = 5, diperoleh nilai dL 

sebesar 1,6954 dan dU sebesar 1,8121. Karena nilai d tidak memenuhi 

kriteria du < d < 4 – du, maka dapat disimpulkan bahwa model 

mengalami gejala autokorelasi. Oleh karena itu, untuk mengatasi 

permasalahan tersebut dilakukan pengujian alternatif menggunakan 

metode Cochrane-Orcutt. 

Tabel 4.19 

Hasil Uji Autokorelasi Cochrane-Orcutt 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .77 .59 .58 .03 1.91 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026  

Berdasarkan Tabel 4.19, nilai Durbin-Watson sebesar 1,905. 

Nilai tersebut berada di antara du (1,8121) dan 4 – du (2,1879), sehingga 
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dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut dinyatakan bebas dari 

autokorelasi. 

 

4.3.2.2 Uji Hipotesis 

a. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Berikut disajikan hasil pengujian koefisien determinasi pada 

Tabel 4.20.  

Tabel 4.20 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .78 .61 .60 .03 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.20, nilai Adjusted R Square sebesar 0,600 

atau 60,0%. Hal ini menunjukkan bahwa 60,0% variasi ROA dapat 

dijelaskan oleh variabel independen Size, TAG, TATO, DER, dan CR, 

sedangkan sebesar 40,0% sisanya dijelaskan oleh variabel lain di luar 

model penelitian ini. 

 

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik-F) 

Hasil pengujian hipotesis secara simultan melalui uji F disajikan 

pada Tabel 4.21. 

Tabel 4.21 

Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik-F) 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .25 5 .05 53.49 .00 

Residual .16 170 .00   

Total .40 175    

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 
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Berdasarkan Tabel 4.21, nilai signifikansi sebesar 0,000, yang 

lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa model regresi layak digunakan dalam penelitian ini. 

Artinya, variabel independen (Size, TAG, TATO, DER, dan CR) secara 

simultan berpengaruh terhadap ROA. 

 

c. Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik-t) 

Hasil pengujian hipotesis secara parsial melalui uji statistik t 

disajikan pada Tabel 4.22. 

Tabel 4.22 

Hasil Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik-t) 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.23 .04  -5.77 .00 

Size .01 .00 .30 5.75 .00 

TAG .10 .02 .23 4.65 .00 

TATO .23 .02 .48 9.38 .00 

DER -.03 .00 -.45 -8.76 .00 

CR .00 .00 .05 .96 .34 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 4.22, dapat dirumuskan model persamaan 

regresi kedua yang digunakan dalam penelitian ini. 

 

 

Berdasarkan hasil uji signifikansi parsial (uji statistik-t) pada 

Tabel 4.22, dapat disimpulkan bahwa: 

1. Size memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dengan koefisien 

regresi positif, sehingga Size berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap ROA. 

ROA = -0.233 + 0.008 Size + 0.097 TAG + 0.227 TATO – 0.026 DER 

+ 0.000055 CR + e 
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2. TAG memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dengan 

koefisien regresi positif, sehingga TAG berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap ROA. 

3. TATO memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dengan 

koefisien regresi positif, sehingga TATO berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap ROA. 

4. DER memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dengan 

koefisien regresi negatif, sehingga DER berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap ROA. 

5. CR memiliki nilai signifikansi sebesar 0,341 > 0,05 dengan koefisien 

regresi positif, sehingga CR tidak berpengaruh terhadap ROA. 

 

4.3.3 Uji Pengaruh Mediasi 

4.3.3.1 Uji Sobel 

Berdasarkan Tabel 4.12 dan Tabel 4.22, dilakukan pengujian 

mediasi menggunakan Sobel Test untuk menguji peran variabel 

profitabilitas sebagai variabel mediasi. Hasil perhitungan pengaruh 

mediasi dengan menggunakan Sobel Test dapat dilihat pada Gambar 4.1, 

Gambar 4.2, Gambar 4.3, Gambar 4.4, dan Gambar 4.5. 
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Gambar 4.1 

Hasil Uji Sobel Pengaruh Size terhadap PBV melalui ROA sebagai 

Variabel Mediasi 

 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Gambar 4.1 di atas, nilai one-tailed probability 

sebesar 0,00706892 < 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

ROA berperan sebagai variabel mediasi pada pengaruh Size terhadap 

PBV. 

Gambar 4.2 

Hasil Uji Sobel Pengaruh TAG terhadap PBV melalui ROA sebagai 

Variabel Mediasi 

 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Gambar 4.2 di atas menunjukkan hasil one-tailed 

probability sebesar 0,01218901 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa ROA berperan sebagai variabel mediasi pada pengaruh TAG 

terhadap PBV. 
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Gambar 4.3 

Hasil Uji Sobel Pengaruh TATO terhadap PBV melalui ROA 

sebagai Variabel Mediasi 

 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Gambar 4.3 di atas menunjukkan hasil one-tailed 

probability sebesar 0,00643649 < 0,05. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa ROA berperan sebagai variabel mediasi pada 

pengaruh TATO terhadap PBV. 

Gambar 4.4 

Hasil Uji Sobel Pengaruh DER terhadap PBV melalui ROA sebagai 

Variabel Mediasi 

 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Dari Gambar 4.4 di atas menunjukkan nilai one-tailed 

probability sebesar 0,00673687 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa ROA terbukti dapat memediasi pengaruh DER terhadap PBV. 

 



90 
 

 
 

Gambar 4.5 

Hasil Uji Sobel Pengaruh CR terhadap PBV melalui ROA sebagai 

Variabel Mediasi 

 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2026 

Berdasarkan Gambar 4.6 di atas, nilai one-tailed probability 

sebesar 0,21390763 > 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

ROA tidak berperan sebagai variabel mediasi pada pengaruh CR 

terhadap PBV. 

 

4.4 Interpretasi Hasil dan Pembahasan 

Berdasarkan hasil analisis uji hipotesis menggunakan uji parsial 

(uji t), diperoleh output yang disajikan pada Tabel 4.23. 

Tabel 4.23 

Ringkasan Uji Hipotesis 

Hipotesis Hasil Kesimpulan 

Ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan 

Negatif dan 

signifikan 

Ditolak 

Pertumbuhan aset berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan 

Positif dan 

signifikan 

Diterima 

Perputaran aset berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

Tidak signifikan Ditolak 

Leverage berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

Positif dan 

signifikan 

Diterima 

Likuiditas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

Tidak signifikan Ditolak 
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Hipotesis Hasil Kesimpulan 

Ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap profitabilitas 

Positif dan 

signifikan 

Diterima 

Pertumbuhan aset berpengaruh 

positif terhadap profitabilitas 

Positif dan 

signifikan 

Diterima 

Perputaran aset berpengaruh positif 

terhadap profitabilitas 

Positif dan 

signifikan 

Diterima 

Leverage berpengaruh negatif 

terhadap profitabilitas 

Negatif dan 

signifikan 

Diterima 

Likuiditas berpengaruh positif 

terhadap profitabilitas 

Tidak signifikan Ditolak 

Profitabilitas berperngaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

Positif dan 

signifikan 

Diterima 

Profitabilitas memediasi pengaruh 

ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan 

Memediasi Diterima 

Profitabilitas memediasi pengaruh 

pertumbuhan aset terhadap nilai 

perusahaan 

Memediasi Diterima 

Profitabilitas memediasi pengaruh 

perputaran aset terhadap nilai 

perusahaan 

Memediasi Diterima 

Profitabilitas memediasi pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan 

Memediasi Diterima 

Profitabilitas memediasi pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan 

Tidak memediasi Ditolak 

Sumber: Hasil perhitungan uji regresi linear berganda, analisis jalur dan 

sobel test 

 

4.4.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

ditunjukkan oleh nilai koefisien regresi sebesar -0,069 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,001 (< 0,05). Koefisien yang bernilai negatif 

mengindikasikan bahwa peningkatan ukuran perusahaan yang diproksikan 

dengan logaritma natural total aset (Ln Total Aset) cenderung diikuti oleh 

penurunan nilai perusahaan yang diproksikan menggunakan Price to Book 
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Value (PBV), dengan asumsi variabel lain dalam kondisi konstan. Dengan 

demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dinyatakan ditolak. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan 

bahwa perusahaan yang memberikan sinyal negatif akan memperoleh 

respons kurang baik dari investor. Kondisi ini terjadi ketika kinerja 

perusahaan tidak efisien, sehingga meskipun memiliki aset yang besar, 

perusahaan tidak mampu mengelolanya secara optimal. Akibatnya, 

perputaran aset menjadi lambat, menimbulkan penumpukan aset, serta 

menurunkan produktivitas perusahaan (Tyas & Idayati, 2025). Dengan 

demikian, besarnya aset tidak secara otomatis meningkatkan daya tarik 

investasi apabila tidak diimbangi dengan pengelolaan yang efektif untuk 

menghasilkan laba, sehingga pada akhirnya dapat memengaruhi keputusan 

investor dan berdampak pada penurunan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Khalifaturofi’ah & 

Setiawan (2024) serta Tyas & Idayati (2025), yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Namun 

demikian, hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian Pranataliya & 

Rahmawati (2025), Sherlyn & Sudirgo (2025), serta Wijaya & Setijaningsih 

(2025), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 
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4.4.2 Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian, pertumbuhan aset berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh 

nilai koefisien regresi sebesar 0,977 dengan tingkat signifikansi sebesar 

0,001 (< 0,05). Nilai signifikansi tersebut menunjukkan bahwa variabel 

pertumbuhan aset yang diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG) 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

diproksikan menggunakan Price to Book Value (PBV). Koefisien regresi 

yang bernilai positif menunjukkan bahwa pengaruh antara pertumbuhan aset 

dan nilai perusahaan bersifat searah. Dengan demikian, hipotesis yang 

menyatakan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan dinyatakan diterima. 

Nilai koefisien regresi sebesar 0,977 menunjukkan bahwa setiap 

peningkatan satu satuan pertumbuhan aset akan diikuti oleh peningkatan 

nilai perusahaan sebesar 0,977 satuan, dengan asumsi variabel independen 

lainnya dalam model berada dalam kondisi konstan. Hasil ini menunjukkan 

bahwa pertumbuhan aset merupakan salah satu faktor yang berkontribusi 

terhadap peningkatan nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti dan 

real estate selama periode 2022–2024. Dengan kata lain, perusahaan yang 

mengalami peningkatan aset cenderung memperoleh penilaian yang lebih 

tinggi dari pasar. 

Dalam perspektif teori sinyal, peningkatan aset dapat 

mencerminkan adanya perkembangan atau ekspansi perusahaan yang 
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memberikan informasi mengenai prospek usaha di masa mendatang (Jusi et 

al., 2025). Informasi tersebut dapat menjadi sinyal positif bagi investor 

dalam menilai potensi perusahaan. Ketika perusahaan menunjukkan 

pertumbuhan aset yang konsisten, pasar cenderung memandang bahwa 

perusahaan memiliki peluang untuk meningkatkan kinerja di masa depan, 

sehingga dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Jusi et al. (2025) yang 

menyatakan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan penelitian Tyas & Idayati (2025) yang menyimpulkan bahwa 

pertumbuhan aset berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

 

4.4.3 Pengaruh Perputaran Aset terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada Tabel 4.12, diperoleh nilai 

koefisien regresi variabel Total Asset Turnover (TATO) sebesar -0,016 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0,967. Nilai signifikansi tersebut lebih 

besar dari 0,05 sehingga secara statistik tidak menunjukkan pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Koefisien regresi yang bernilai negatif 

juga tidak memiliki makna secara statistik karena pengaruhnya tidak 

signifikan. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa perputaran 

aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dinyatakan ditolak. 

Berdasarkan teori sinyal, tinggi atau rendahnya perputaran aset 

tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh investor dalam 
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pengambilan keputusan investasi (Kumala & Armansyah, 2023). Hal ini 

menunjukkan bahwa pemanfaatan total aset untuk mendukung operasional 

perusahaan bukan menjadi pertimbangan utama bagi investor dalam 

membeli saham (Juliyani & Gularso, 2023). Investor cenderung lebih 

memperhatikan aspek lain, seperti kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Apabila perusahaan memiliki total aset yang besar 

namun tidak diimbangi dengan tingkat penjualan yang memadai, maka hal 

tersebut mencerminkan kurang optimalnya pemanfaatan aset. Oleh karena 

itu, tingkat perputaran aset tidak selalu menjadi sinyal positif bagi investor 

untuk berinvestasi dan tidak memengaruhi nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Rahmayani et al. (2025) 

yang menyatakan bahwa Total Asset Turnover tidak berpengaruh secara 

langsung terhadap Price to Book Value (PBV). Namun, di sisi lain, 

penelitian ini bertentangan dengan temuan Khalifaturofi’ah & Setiawan 

(2024) yang membuktikan bahwa perputaran aset berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

 

4.4.4 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis melalui uji t, variabel DER 

memiliki koefisien regresi sebesar 0,178. Nilai koefisien regresi yang positif 

menunjukkan bahwa leverage memiliki arah pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, nilai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,000, yang 

lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05, sehingga pengaruh tersebut 
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dinyatakan signifikan secara statistik. Dengan demikian, hipotesis yang 

menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

dinyatakan diterima. 

Koefisien sebesar 0,178 menunjukkan bahwa setiap peningkatan 

satu satuan leverage akan diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan sebesar 

0,178 satuan, dengan asumsi variabel independen lainnya dianggap konstan. 

Hasil ini mengindikasikan bahwa struktur pendanaan perusahaan yang 

tercermin dalam Debt to Equity Ratio (DER) memiliki keterkaitan dengan 

peningkatan penilaian pasar terhadap perusahaan. Artinya, penggunaan 

utang dalam proporsi tertentu tidak dipersepsikan sebagai risiko yang 

menurunkan nilai perusahaan, tetapi justru berkorelasi dengan peningkatan 

nilai perusahaan pada sektor properti dan real estate selama periode 

penelitian. 

Berdasarkan teori sinyal, kebijakan pendanaan melalui utang dapat 

menjadi informasi yang diperhatikan oleh investor dalam menilai prospek 

dan kinerja perusahaan. Dalam konteks ini, hasil penelitian menunjukkan 

bahwa leverage tidak selalu diartikan sebagai peningkatan risiko, melainkan 

dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur 

modalnya.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Khalifaturofi’ah & 

Setiawan (2024) serta Pranataliya & Rahmawati (2025) yang menyatakan 

bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 
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penelitian Wijaya & Setijaningsih ( 2025) yang menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

 

4.4.5 Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 

melalui uji regresi linear berganda menunjukkan nilai koefisien regresi 

sebesar 0,000. Pada uji statistik t, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,784 

yang lebih besar dari 0,05, sehingga secara statistik tidak signifikan. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dinyatakan ditolak. 

Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat likuiditas perusahaan 

tidak memiliki keterkaitan yang signifikan dengan nilai perusahaan pada 

sektor properti dan real estate selama periode penelitian. Hal ini 

mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek tidak secara langsung memengaruhi penilaian 

pasar terhadap perusahaan (Juliyani & Gularso, 2023). Dengan kata lain, 

perubahan tingkat likuiditas perusahaan tidak selalu diikuti oleh perubahan 

dalam nilai perusahaan yang tercermin melalui rasio Price to Book Value 

(PBV). 

Investor umumnya tidak menjadikan likuiditas sebagai 

pertimbangan utama dalam berinvestasi, melainkan lebih fokus pada 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Likuiditas yang tinggi 
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memang menunjukkan kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek, 

namun dapat mengindikasikan adanya dana menganggur akibat pengelolaan 

modal kerja yang kurang optimal, sehingga menurunkan minat investor. 

Sebaliknya, likuiditas yang rendah juga mencerminkan keterbatasan 

perusahaan dalam melunasi kewajibannya, yang turut mengurangi daya 

tarik investasi. Oleh karena itu, tinggi atau rendahnya likuiditas bukan faktor 

utama bagi investor, karena perhatian lebih difokuskan pada kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Pranataliya & 

Rahmawati (2025) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, temuan ini tidak sejalan 

dengan penelitian Sherlyn & Sudirgo (2025) yang menyatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

4.4.6 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas 

Hasil analisis sebagaimana ditunjukkan pada Tabel 4.22 

menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki koefisien regresi 

sebesar 0,008 dengan nilai signifikansi uji t sebesar 0,000. Nilai signifikansi 

yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Dengan 

demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap profitabilitas dinyatakan diterima. 
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Koefisien regresi sebesar 0,008 menunjukkan bahwa setiap 

peningkatan satu satuan ukuran perusahaan akan diikuti oleh peningkatan 

profitabilitas sebesar 0,008 satuan dengan asumsi variabel independen 

lainnya dalam model berada dalam kondisi konstan. Meskipun nilai 

koefisien relatif kecil, signifikansi statistik menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan tetap memberikan pengaruh terhadap perubahan profitabilitas 

perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan ukuran 

yang lebih besar cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik dalam 

menghasilkan laba yang tercermin dalam Return on Asset (ROA). 

Dalam perspektif teori sinyal, ukuran perusahaan dapat 

memberikan informasi mengenai kapasitas operasional dan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya. Perusahaan 

dengan total aset yang lebih besar umumnya dipersepsikan memiliki sumber 

daya yang lebih memadai untuk mendukung aktivitas operasional 

perusahaan. Kondisi tersebut dapat berkontribusi terhadap peningkatan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Yulimtinan & 

Atiningsih (2021) serta Wijaya & Setijaningsih (2025) yang menyimpulkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Sebaliknya, penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian 

Yanti et al. (2025) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap profitabilitas. 
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4.4.7 Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian regresi dengan Return on Asset (ROA) 

sebagai variabel dependen, variabel pertumbuhan aset (Total Asset 

Growth/TAG) memiliki nilai koefisien regresi (B) sebesar 0,097 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan aset berpengaruh terhadap profitabilitas dinyatakan diterima. 

Koefisien regresi yang bernilai positif mengindikasikan bahwa 

setiap peningkatan pertumbuhan aset akan diikuti oleh peningkatan 

profitabilitas. Hal ini menunjukkan adanya keterkaitan antara peningkatan 

total aset dan peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Sejalan dengan teori sinyal, pertumbuhan aset yang dikelola secara 

optimal dapat memberikan sinyal positif mengenai optimisme manajemen 

kepada investor dan kreditor. Kondisi tersebut membuat pihak eksternal 

memandang perusahaan memiliki prospek jangka panjang yang 

menjanjikan untuk menanamkan dana mereka (Salsabila & Purwaningsih, 

2025). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Febrian (2025) yang 

menyimpulkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas. Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian Susilawati & Purnomo (2023) yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan aset (Asset Growth) tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. 
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4.4.8 Pengaruh Perputaran Aset terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian regresi dengan Return on Asset (ROA) 

sebagai variabel dependen, variabel perputaran aset yang diproksikan 

dengan Total Asset Turnover (TATO) memiliki koefisien regresi sebesar 

0,227 dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05. Nilai signifikansi yang lebih 

kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa perputaran aset berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas. Oleh karena itu, hipotesis yang 

menyatakan bahwa perputaran aset berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas dinyatakan diterima. 

Koefisien regresi yang bernilai positif menunjukkan bahwa setiap 

peningkatan perputaran aset akan diikuti oleh peningkatan profitabilitas 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan mampu 

memanfaatkan aset yang dimiliki secara efektif untuk menghasilkan 

penjualan dan laba. Efisiensi dalam penggunaan aset menunjukkan adanya 

keterkaitan antara tingkat pemanfaatan aset dan peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan (Cahyani & Noryani, 2024).  

Berdasarkan teori sinyal, tingkat perputaran aset dapat menjadi 

informasi mengenai efektivitas operasional perusahaan dalam mengelola 

aset yang dimiliki. Informasi tersebut dapat mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan pendapatan yang mendukung perolehan 

laba. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan temuan Salsabila & 

Purwaningsih (2025) yang menyimpulkan bahwa perputaran total aset 

secara statistik tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Sebaliknya, hasil 
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penelitian ini sejalan dengan penelitian Rahmayani et al. (2025) serta Fathor 

& Saputra (2024) yang menyatakan bahwa perputaran total aset 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

 

4.4.9 Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas 

Hasil penelitian pada perusahaan sektor properti dan real estate 

periode 2022–2024 menunjukkan bahwa leverage berpengaruh signifikan 

dengan arah negatif terhadap profitabilitas. Hal ini dibuktikan oleh nilai 

koefisien regresi sebesar -0,026, nilai t sebesar -8,756, serta tingkat 

signifikansi sebesar 0,000 (< 0,05). Dengan demikian, hipotesis yang 

menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas 

dapat diterima. 

Koefisien regresi yang bernilai negatif mengindikasikan bahwa 

setiap peningkatan leverage sebesar satu satuan akan menurunkan 

profitabilitas sebesar 0,026 satuan, dengan asumsi variabel independen 

lainnya dalam kondisi konstan. Temuan ini menunjukkan bahwa 

peningkatan proporsi pendanaan yang berasal dari utang dalam struktur 

modal perusahaan cenderung diikuti oleh penurunan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya. Dengan 

kata lain, semakin tinggi tingkat leverage perusahaan, semakin besar 

kemungkinan terjadinya penurunan tingkat profitabilitas yang tercermin 

dalam nilai Return on Asset (ROA). 
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Dalam perspektif teori sinyal, tingkat leverage dapat memberikan 

informasi mengenai kondisi struktur pendanaan perusahaan. Leverage yang 

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan utang dalam proporsi 

yang lebih besar dibandingkan dengan modal sendiri. Kondisi tersebut dapat 

mencerminkan meningkatnya kewajiban perusahaan dalam memenuhi 

pembayaran bunga dan pokok utang. Apabila peningkatan penggunaan 

utang tidak diikuti dengan peningkatan kinerja operasional yang memadai, 

maka beban keuangan yang ditanggung perusahaan dapat mengurangi laba 

yang dihasilkan, sehingga berdampak pada penurunan tingkat profitabilitas 

(Girsang et al., 2025).  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Fathor & Saputra 

(2024) serta Salsabila & Purwaningsih (2025) yang menyatakan bahwa 

leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. Namun 

demikian, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Susilawati & 

Purnomo (2023) serta Febrian (2025) yang menyimpulkan bahwa leverage 

berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 

 

4.4.10 Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian regresi, variabel likuiditas yang 

diproksikan dengan Current Ratio (CR) memiliki nilai koefisien regresi 

sebesar 0,000055, nilai t sebesar 0,955, dan tingkat signifikansi sebesar 

0,341 (> 0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap profitabilitas. Meskipun koefisien regresi bernilai 
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positif, pengaruhnya tidak signifikan secara statistik sehingga hipotesis 

yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas ditolak. 

Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat likuiditas tidak 

memberikan pengaruh yang signifikan terhadap perubahan profitabilitas 

pada perusahaan sektor properti dan real estate selama periode penelitian. 

Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek yang tercermin melalui Current Ratio 

tidak secara langsung memengaruhi kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya. Dengan kata lain, meskipun 

perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, kondisi tersebut belum 

tentu diikuti oleh peningkatan tingkat Return on Asset (ROA). 

Tinggi atau rendahnya Current Ratio (CR) mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Nilai CR yang terlalu tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan 

menempatkan dana dalam jumlah besar pada aset lancar untuk menjaga 

likuiditas. Kondisi ini menimbulkan dua dampak yang saling bertolak 

belakang. Di satu sisi, tingkat likuiditas perusahaan menjadi semakin baik, 

namun di sisi lain perusahaan berpotensi kehilangan peluang untuk 

memperoleh laba yang lebih tinggi. Hal ini disebabkan oleh adanya dana 

yang seharusnya dapat diinvestasikan pada kegiatan yang lebih produktif, 

tetapi justru dialokasikan untuk memenuhi kewajiban lancar, sehingga aset 

lancar tidak mampu meningkatkan profitabilitas secara optimal. Temuan ini 
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sejalan dengan teori sinyal, di mana tingkat likuiditas yang tinggi dapat 

memberikan isyarat kepada investor bahwa perusahaan berpotensi tidak 

mencapai keuntungan maksimal pada periode tersebut karena alokasi dana 

lebih difokuskan pada pemenuhan kewajiban jangka pendek. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Fathor & Saputra 

(2024) serta Nurlita & Suwukir (2024) yang menyatakan bahwa Current 

Ratio tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Namun demikian, hasil 

penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Wage et al. (2021) dan Yanti 

et al. (2025) yang menyimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh positif 

terhadap profitabilitas. 

 

4.4.11 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil pengujian hipotesis pada penelitian ini, sebagaimana 

tercantum dalam Tabel 4.12, menunjukkan bahwa profitabilitas yang 

diproksikan dengan Return on Asset (ROA) memiliki nilai koefisien regresi 

sebesar 2,578 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,011 (< 0,05). Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book 

Value (PBV). Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dinyatakan 

diterima. 

Koefisien regresi yang bernilai positif menunjukkan bahwa 

semakin tinggi ROA, semakin tinggi pula nilai perusahaan. ROA mengukur 
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kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari seluruh aset yang 

dimiliki, sehingga berkaitan dengan kinerja perusahaan secara keseluruhan 

(Noviyanti & Ruslim, 2021). Oleh karena itu, peningkatan ROA 

mencerminkan peningkatan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan 

aset untuk menghasilkan laba, yang pada akhirnya dapat meningkatkan 

penilaian pasar terhadap perusahaan. 

Berdasarkan teori sinyal, tingkat profitabilitas dapat menjadi 

informasi yang relevan bagi investor dalam menilai kondisi dan prospek 

perusahaan (Kumala & Armansyah, 2023). Profitabilitas yang lebih tinggi 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba secara 

lebih efektif, sehingga dapat memberikan sinyal positif kepada investor 

mengenai kinerja perusahaan. Sinyal positif tersebut dapat meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan dan mendorong peningkatan 

permintaan terhadap saham perusahaan, yang pada akhirnya berkaitan 

dengan peningkatan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Pranataliya & 

Rahmawati (2025), Sherlyn & Sudirgo (2025), serta Agustin & Amanah 

(2025) yang menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian Sagala (2025) yang menyatakan bahwa 

Return on Asset (ROA) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
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4.4.12 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai Variabel Mediasi 

Berdasarkan hasil uji mediasi menggunakan Sobel test, diperoleh 

nilai one-tailed probability sebesar 0,00706892, yang lebih kecil dari 

tingkat signifikansi 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas 

mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas 

memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

dinyatakan diterima. 

Ukuran perusahaan dapat memengaruhi nilai perusahaan melalui 

kemampuan dalam menghasilkan laba. Perusahaan yang berukuran besar 

umumnya memiliki prospek yang lebih baik dibandingkan perusahaan kecil, 

karena didukung oleh akses yang lebih luas terhadap pasar modal (Girsang 

et al., 2025). Kondisi ini memberikan dampak positif bagi investor. 

Peningkatan laba perusahaan menjadi daya tarik tersendiri bagi investor, 

karena mencerminkan prospek usaha yang menjanjikan dan berpotensi 

mendorong kenaikan harga saham perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori sinyal, yang menyatakan 

bahwa perusahaan dengan ukuran yang lebih besar dapat memberikan sinyal 

positif kepada investor apabila aset yang dimiliki perusahaan mampu 

dikelola secara efektif untuk menghasilkan laba. Sinyal tersebut mampu 

meningkatkan kepercayaan investor, sehingga mendorong minat investasi, 



108 
 

 
 

yang pada akhirnya berdampak pada kenaikan harga saham dan peningkatan 

nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Yulimtinan & 

Atiningsih (2021) serta Rosari & Subardjo (2021) yang membuktikan 

bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan penelitian Yudha et al. (2022) serta Kurniawan & Widyawati 

(2024) yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 

4.4.13 Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai Variabel Mediasi 

Berdasarkan hasil analisis jalur (path analysis) melalui uji Sobel, 

diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,01218901, yang lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas mampu 

memediasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan secara 

signifikan. Dengan demikian, pengaruh tidak langsung pertumbuhan aset 

terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas terbukti signifikan sehingga 

hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh 

pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan dinyatakan diterima. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan aset dapat 

memengaruhi nilai perusahaan melalui profitabilitas. Pertumbuhan aset 

mencerminkan peningkatan total aset perusahaan dari periode sebelumnya. 



109 
 

 
 

Peningkatan aset menunjukkan adanya pengembangan sumber daya 

perusahaan yang dimanfaatkan dalam kegiatan operasional. Pengelolaan 

aset yang berkembang berpotensi meningkatkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba. Kemampuan ini tercermin dalam Return on Asset 

(ROA) yang menunjukkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset 

untuk memperoleh keuntungan (Lestari & Riduwan, 2025). Peningkatan 

laba kemudian tercermin pada rasio profitabilitas yang lebih baik. Tingkat 

profitabilitas yang tinggi dapat menjadi sinyal positif bagi investor 

mengenai kinerja perusahaan. Informasi ini berkaitan dengan meningkatnya 

kepercayaan pasar terhadap perusahaan sehingga dapat berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

Yudha et al. (2022) bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut 

menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan akan memberikan dampak 

yang lebih signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan apabila diikuti 

dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang optimal. 

 

4.4.14 Pengaruh Perputaran Aset terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai Variabel Mediasi 

Berdasarkan hasil uji Sobel, diperoleh nilai probabilitas sebesar 

0,00643649, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas secara signifikan memediasi pengaruh 
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perputaran aset terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis yang 

menyatakan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh perputaran aset 

terhadap nilai perusahaan dinyatakan diterima. 

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa efisiensi pemanfaatan 

aset berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui profitabilitas. 

Perputaran aset yang diukur dengan Total Asset Turnover (TATO) 

mencerminkan kemampuan perusahaan memanfaatkan seluruh aset untuk 

menghasilkan penjualan. Nilai TATO yang tinggi menunjukkan bahwa aset 

digunakan secara lebih efektif dalam mendukung aktivitas operasional. 

Efisiensi penggunaan aset tersebut meningkatkan laba yang tercermin dalam 

Return on Asset (ROA). Peningkatan profitabilitas kemudian tercermin pada 

meningkatnya penilaian pasar terhadap perusahaan yang diproksikan 

melalui Price to Book Value (PBV). Dengan demikian, semakin efisien 

pemanfaatan aset dalam menghasilkan penjualan, semakin besar potensi 

peningkatan profitabilitas yang pada akhirnya mendorong peningkatan nilai 

perusahaan. 

Berdasarkan teori sinyal, informasi mengenai rasio Total Asset 

Turnover yang baik serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

Return on Asset dapat menjadi sinyal bagi pihak eksternal mengenai kinerja 

perusahaan. Informasi tersebut dapat memengaruhi persepsi investor 

terhadap prospek perusahaan sehingga mendorong meningkatnya minat 

investor untuk menanamkan modalnya. Peningkatan minat investasi 
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tersebut pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Rahmayani et 

al., 2025). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Rahmayani et al. 

(2025) yang menyatakan bahwa Return on Asset mampu memediasi 

pengaruh Total Asset Turnover terhadap Price to Book Value. Namun 

demikian, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Cahyono & 

Aryani (2024) yang menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak mampu 

memediasi pengaruh Total Asset Turnover terhadap nilai perusahaan. 

 

4.4.15 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas 

sebagai Variabel Mediasi 

Berdasarkan hasil analisis jalur (path analysis) melalui uji Sobel, 

diperoleh nilai probabilitas (one-tailed probability) sebesar 0,00673687 

yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa 

profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi yang signifikan dalam 

pengaruh antara leverage dan nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis 

yang menyatakan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan dinyatakan diterima. 

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa leverage memengaruhi 

nilai perusahaan secara tidak langsung melalui profitabilitas. Hal ini 

mengindikasikan bahwa tingkat penggunaan utang perusahaan berkaitan 

dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang selanjutnya 

memengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan. 
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Pada perusahaan sektor properti dan real estate, utang umumnya 

digunakan untuk mendanai kegiatan operasional maupun pengembangan 

proyek. Penggunaan utang dalam perusahaan berkaitan dengan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Namun, apabila penggunaan utang 

tidak diimbangi dengan pengelolaan yang optimal, maka beban bunga yang 

timbul dapat menurunkan profitabilitas perusahaan. Kondisi tersebut 

menunjukkan bahwa penggunaan utang yang tinggi dapat menekan 

profitabilitas perusahaan akibat meningkatnya beban keuangan perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa 

informasi mengenai struktur pendanaan dan kinerja keuangan perusahaan 

dapat menjadi sinyal bagi investor dalam menilai prospek perusahaan di 

masa depan. Tingkat penggunaan utang yang tinggi dapat dipersepsikan 

negatif apabila tidak mampu menghasilkan laba yang optimal, karena 

peningkatan beban bunga dapat menurunkan profitabilitas perusahaan 

(Salsabila & Purwaningsih, 2025). Penurunan profitabilitas tersebut 

kemudian dapat memengaruhi kepercayaan investor dan berdampak pada 

nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Yulimtinan & 

Atiningsih (2021) yang menyatakan bahwa profitabilitas mampu memediasi 

pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Namun, temuan ini berbeda 

dengan penelitian Fahlefi & Abubakar (2024) yang menunjukkan bahwa 

profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan. 
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4.4.16 Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas 

sebagai Variabel Mediasi 

Berdasarkan hasil penelitian, profitabilitas sebagai variabel 

mediasi tidak mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh nila one-tailed probability sebesar 

0,21390763 yang lebih besar daripada tingkat signifikansi 0,05. Dengan 

demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas memediasi 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan dinyatakan ditolak. 

Likuiditas yang diukur dengan Current Ratio tidak memengaruhi 

nilai perusahaan melalui profitabilitas. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

tingkat likuiditas perusahaan tidak berkaitan dengan peningkatan 

profitabilitas yang berdampak pada nilai perusahaan. Dengan kata lain, 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tidak 

selalu mencerminkan kemampuannya dalam menghasilkan laba. 

Berdasarkan teori sinyal, tingkat likuiditas yang tinggi tidak selalu 

dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh investor. Kondisi ini dapat terjadi 

apabila aktiva lancar tidak dimanfaatkan secara optimal untuk kegiatan 

operasional yang menghasilkan keuntungan. Aktiva lancar yang tidak 

dikelola secara produktif menunjukkan bahwa perusahaan belum 

memanfaatkan sumber daya secara efektif untuk meningkatkan 

profitabilitas. Akibatnya, likuiditas yang tinggi tidak mendorong 

peningkatan laba sehingga tidak berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan melalui profitabilitas. 
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Fahlefi & Abubakar 

(2024) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini 

berbeda dengan penelitian Yudha et al. (2022) yang menemukan bahwa 

profitabilitas mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Pengujian empiris pada penelitian ini bertujuan untuk memberikan 

informasi terkait faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan dengan 

profitabilitas sebagai variabel mediasi. Objek penelitian yang digunakan 

pada penelitian ini adalah perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2022 – 2024, dengan 

pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling. Setelah 

melalui metode purposive sampling, diperoleh sampel sebanyak 176 data. 

Setelah data dikumpulkan, dilakukan olah data dan pengujian data. 

Atas pengujian dan pengolahan data pada penelitian ini, diperoleh hasil 

penelitian sebagai berikut: 

1. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 

2. Pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 

3. Perputaran aset tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 
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4. Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 

5. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 

6. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 

7. Pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap profitabilitas pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 

8. Perputaran aset berpengaruh positif terhadap profitabilitas pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 

9. Leverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2022 – 2024. 

10. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2022 – 2024. 
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11. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 

12. Profitabilitas berhasil memediasi pengaruh ukuran perusahaan, 

pertumbuhan aset, perputaran aset, dan leverage terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 

13. Profitabilitas tidak memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022 – 2024. 

Secara umum, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

profitabilitas memiliki peran penting sebagai mekanisme yang 

menjembatani pengaruh faktor-faktor internal perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Namun, likuiditas tidak terbukti memengaruhi nilai perusahaan 

melalui profitabilitas, yang mengindikasikan bahwa tingginya aset lancar 

belum tentu dikelola secara produktif untuk menghasilkan laba. 

 

5.2 Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan, yaitu sebagai berikut:  

1. Penelitian ini terbatas pada penggunaan data sekunder perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Tidak 

seluruh perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan secara 
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lengkap sehingga banyak yang tereliminasi berdasarkan kriteria 

pemilihan sampel. Selain itu, proses penghapusan data outlier juga 

mengurangi jumlah observasi. Akibatnya, penelitian ini hanya 

memperoleh 176 data atau sekitar 67% dari total data yang tersedia 

untuk diolah. 

2. Penelitian ini hanya mendeteksi 20,1% pengaruh pada variasi nilai 

perusahaan sebagai variabel terikat atau dependen, dimana 79,9% 

lainnya diungkap oleh variabel yang tidak digunakan dalam penelitian 

ini. 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan keterbatasan yang telah dijelaskan, peneliti 

memberikan beberapa saran bagi peneliti selanjutnya, yaitu sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas sampel baik 

dengan menggunakan cara menambah sektor perusahaan dan tahun 

pengamatan sehingga akan memberikan jumlah sampel yang lebih 

besar dan kemungkinan memperoleh kondisi yang sebenarnya. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel 

independen lainnya, contoh variabel yang memengaruhi nilai 

perusahaan yaitu kebijakan pemerintah atau kinerja non-keuangan yang 

mungkin lebih berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Sampel Perusahaan 

No. Kode Nama Perusahaan 

1. APLN PT Agung Podomoro Land Tbk. 

2. ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 

3. BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk. 

4. BCIP Bumi Citra Permai Tbk. 

5. BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 

6. BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk 

7. BKDP Bukit Darmo Property Tbk 

8. BKSL Sentul City Tbk 

9. BSDE PT Bumi Serpong Damai Tbk 

10. CTRA Ciputra Development Tbk 

11. DILD Intiland Development Tbk 

12. DUTI Duta Pertiwi Tbk 

13. ELTY Bakrieland Development Tbk 

14. EMDE Megapolitan Developments Tbk 

15. FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 

16. GPRA Perdana Gapura Prima Tbk 

17. INPP Indonesian Paradise Property Tbk 

18. JRPT Jaya Real Property Tbk 

19. LPKR Lippo Karawaci Tbk 

20. MDLN PT Modernland Realty Tbk. 

21. MMLP  PT Mega Manunggal Property Tbk. 

22. NIRO City Retail Developments Tbk 

23. PPRO PT PP Properti Tbk. 

24. PUDP Pudjiadi Prestige Tbk 

25. PWON Pakuwon Jati Tbk 

26. RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk 

27. RDTX Roda Vivatex Tbk 

28. SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk 

29. SMRA PT Summarecon Agung Tbk 

30. TARA PT Agung Semesta Sejahtera Tbk 

31. CSIS PT Cahayasakti Investindo Sukses Tbk 

32. NASA PT Andalan Perkasa Abadi Tbk 

33. LAND PT Trimitra Propertindo Tbk. 

34. CITY PT Natura City Developments Tbk. 
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35. SATU PT Kota Satu Properti Tbk. 

36. PAMG PT Bima Sakti Pertiwi Tbk 

37. BAPI PT Bhakti Agung Propertindo Tbk. 

38. REAL PT Repower Asia Indonesia Tbk. 

39. INDO PT Royalindo Investa Wijaya Tbk 

40. TRIN PT Perintis Triniti Properti Tbk 

41. KBAG PT Karya Bersama Anugerah Tbk 

42. ROCK PT Rockfields Properti Indonesia Tbk. 

43. ATAP PT Trimitra Prawara Goldland Tbk 

44. ADCP PT Adhi Commuter Properti Tbk 

45. TRUE PT Triniti Dinamik Tbk 

46. WINR PT Winner Nusantara Jaya Tbk 

47. BSBK PT Wulandari Bangun Laksana Tbk 

48. DADA PT Diamond Citra Propertindo Tbk. 

49. ASPI PT Andalan Sakti Primaindo Tbk. 

50. AMAN PT Makmur Berkah Amanda Tbk. 

51. DART Duta Anggada Realty Tbk 

52. DMAS PT Puradelta Lestari Tbk. 

53. PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk 

54. RODA Pikko Land Development Tbk 

55. POLL PT Pollux Properties Indonesia Tbk. 

56. PANI PT Pantai Indah Kapuk Dua Tbk. 

57. URBN PT Urban Jakarta Propertindo Tbk. 

58. PURI PT Puri Global Sukses Tbk 

59. KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk 

60. SAGE PT Saptausaha Gemilangindah Tbk 

61. CBPE PT Citra Buana Prasida Tbk 

62. KOCI PT Kokoh Exa Nusantara 

63. POLI PT Pollux Hotels Group Tbk 

64. MTLA Metropolitan Land Tbk 

65. NZIA PT Nusantara Almazia, Tbk. 

66. MSIE PT Multisarana Intan Eduka Tbk 

67. RELF PT Graha Mitra Asia Tbk. 

68. HBAT PT Minahasa Membangun Hebat Tbk 
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Lampiran 2 Analisis Statistik Deskriptif 

 
 

 

Lampiran 3 Uji Normalitas Persamaan Satu 
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Lampiran 4 Uji Multikolinearitas Persamaan Satu 

 
 

 

Lampiran 5 Uji Heteroskedastisitas Persamaan Satu 
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Lampiran 6 Uji Autokorelasi Persamaan Satu 

 

 

 

Lampiran 7 Uji Hipotesis Persamaan Satu 
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Lampiran 8 Uji Normalitas Persamaan Dua 

 
 

 

 

Lampiran 9 Uji Multikolinearitas Persamaan Dua 
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Lampiran 10 Uji Heteroskedastisitas Persamaan Dua 

 

 

 

 

Lampiran 11 Uji Autokorelasi Persamaan Dua 
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Lampiran 12 Uji Hipotesis Persamaan Dua 

 

 

 

 

 


