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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening pada perusahaan yang terdaftar dalam Indeks SMInfra18 di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023. Variabel yang diteliti meliputi profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM), likuiditas dengan Current Ratio (CR), struktur modal dengan Long-term Debt to Equity Ratio (LTDER), dan nilai perusahaan dengan Tobin’s Q. Metode purposive sampling digunakan untuk memperoleh sebelas perusahaan sebagai sampel dengan total 66 data observasi. Analisis data dilakukan menggunakan IBM SPSS Statistics 23. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas dan likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, namun mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Kata kunci: profitabilitas, likuiditas, struktur modal, nilai perusahaan, Indeks SMInfra18, Bursa Efek Indonesia.
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1. Latar Belakang
Pertumbuhan ekonomi yang pesat dan perkembangan dunia bisnis yang dinamis telah memberikan dampak signifikan, terutama bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam konteks industri yang semakin kompetitif, perusahaan-perusahaan di Indonesia menghadapi tantangan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan dan memastikan keberlangsungan operasional mereka.1 Dalam lanskap bisnis yang terus berkembang, peningkatan daya saing menjadi suatu keharusan, mendorong wirausahawan untuk mengeksplorasi pendekatan yang lebih kreatif dan strategis, baik di tingkat individu maupun perusahaan, untuk mempertahankan kesuksesan.2
Nilai perusahaan, yang mencerminkan persepsi pasar terhadap nilai intrinsik perusahaan, sangat dipengaruhi oleh kinerja keuangan, potensi pertumbuhan, dan keunggulan kompetitif. Kinerja yang kuat, yang tercermin dalam harga saham yang tinggi, memungkinkan investor untuk mengantisipasi keuntungan maksimum dan berkelanjutan.3 Dengan meningkatnya kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan, nilai perusahaan cenderung meningkat, yang pada gilirannya meningkatkan permintaan saham di pasar modal.4
Namun, meskipun nilai perusahaan merupakan indikator penting dari kinerja, terdapat kesenjangan dalam pemahaman tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai tersebut. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, tetapi hasilnya sering kali tidak konsisten.5,6 Selain itu, struktur modal sebagai variabel intervening dalam hubungan antara profitabilitas, likuiditas, dan nilai perusahaan belum banyak dieksplorasi. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan tersebut dengan menganalisis pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening.

Berikut merupakan rata-rata perkembangan Tobin’s Q pada Indeks SMInfra18 periode 2018-2023:

[bookmark: _Toc185880015][bookmark: _Toc187358351]Gambar 1. Rata-rata Tobin’s Q Indeks SMInfra18 Periode 2018-2023
Sumber: Data diolah, 2023

Grafik pada Gambar 1 menunjukkan penurunan signifikan rata-rata Tobin's Q selama periode tersebut, mencerminkan berkurangnya kepercayaan investor terhadap prospek pertumbuhan perusahaan-perusahaan infrastruktur. Penurunan paling tajam terjadi antara tahun 2020 dan 2021, di mana Tobin’s Q turun hingga 9,08% akibat dampak Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) dan ketidakpastian ekonomi global. Tren penurunan ini menunjukkan bahwa investor semakin berhati-hati dalam menilai potensi pertumbuhan.
Berdasarkan latar belakang tersebut, pertanyaan penelitian yang diajukan adalah: (1) Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar dalam Indeks SMInfra18 periode 2018-2023? (2) Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? (3) Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal? (4) Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal? (5) Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan? (6) Apakah struktur modal mampu memediasi pengaruh antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan? (7) Apakah struktur modal mampu memediasi pengaruh antara likuiditas terhadap nilai perusahaan?
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dan praktis dalam memahami dinamika nilai perusahaan di sektor infrastruktur Indonesia serta memberikan wawasan bagi investor dan manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan yang lebih baik.
2. Metode Penelitian
[bookmark: _Hlk67818453]Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian asosiatif kausal dengan pendekatan kuantitatif yang bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa data yang bersumber dari laporan keuangan tahunan (annual report) perusahaan yang termasuk dalam Indeks SMInfra18 yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada periode 2018-2023 yang bersumber dari situs resmi www.idx.co.id serta situs resmi dari masing-masing perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan software IBM SPSS Statistics 23. 
Populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar di indeks SMInfra18 di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2018-2023 yang berjumlah 18 perusahaan. Dari seluruh populasi tersebut, Peneliti mengambil 11 sampel penelitian dengan menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang terdaftar pada indeks SMInfra18 yang mempublikasikan laporan keuangannya secara lengkap dan konsisten pada periode 2018-2023. Kesebelas perusahaan itu diantaranya adalah PT AKR Corporindo Tbk., PT XL Axiata Tbk., PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk., PT Jasa Marga Tbk., PT Medco Energi Internasional Tbk., PT Perusahaan Gas Negara Tbk., PT PP (Persero) Tbk., PT Semen Indonesia (Persero) Tbk., PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk., PT United Tractors Tbk., dan PT Wijaya Karya (Persero) Tbk.
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel. Data panel memiliki keuntungan karena tidak memerlukan pengujian autokorelasi dan linearitas. uji linearitas hampir tidak dilakukan pada setiap model regresi linier, karena sudah diasumsikan bahwa model tersebut bersifat linier.


Berikut merupakan definisi operasional variabel dalam penelitian ini:
[bookmark: _Toc169639876][bookmark: _Toc185879002][bookmark: _Toc185879879][bookmark: _Toc187357268]Tabel 1. Operasional Variabel
	No
	Variabel
	Konsep Variabel
	Ukuran
	Skala

	1.
	Nilai Perusahaan
(Y)
	Nilai perusahaan mencerminkan tingkat kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan. Ketika kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan meningkat, nilai perusahaan biasanya juga akan meningkat di mata investor 4
	
	Rasio

	2.
	Profitabilitas
(X1)
	Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba pada tingkat tertentu 7.
	
	Rasio

	3.
	Likuiditas
(X2)
	Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan mengonversi semua asetnya menjadi profit 8.
	
	Rasio

	4.
	Struktur Modal
(Z)
	Struktur modal adalah komponen dari struktur keuangan perusahaan yang meliputi kombinasi antara modal dari utang jangka panjang dan pendek serta modal yang menjadi sumber pembiayaan perusahaan 8.
	
	Rasio


3. 	Hasil dan Diskusi
3.1. Analisis Statistik Deskriptif
[bookmark: _Toc185879008][bookmark: _Toc185879882][bookmark: _Toc187357276]Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif`
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

[bookmark: _Hlk67818497]Berdasarkan Tabel 2, penelitian ini menganalisis 66 data dari 11 perusahaan selama 6 tahun. Analisis deskriptif menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas (NPM) memiliki nilai terendah -0,31638% (WIKA, 2023) akibat kerugian besar, dan tertinggi 0,43357% (JSMR, 2023) karena peningkatan efisiensi, dengan rata-rata 0,0782971% dan standar deviasi 0,105271%, mencerminkan data yang cukup homogen. Likuiditas (CR) terendah 0,27966% (JSMR, 2019) menunjukkan kesulitan memenuhi kewajiban jangka pendek, sedangkan tertinggi 3,28359% (INTP, 2019) mencerminkan kekuatan likuiditas, dengan rata-rata 1,3286164% dan standar deviasi 0,67023005%, menunjukkan data yang lebih tersebar. Struktur Modal (LTDER) terendah 0,02760% (INTP, 2018) mengindikasikan rendahnya utang terhadap modal, sedangkan tertinggi 2,90856% (MEDC, 2019) tetap mencerminkan pengelolaan utang yang bijak, dengan rata-rata 0,9133092% dan standar deviasi 0,77784690%, mencerminkan variasi besar dalam struktur modal. Sementara itu, Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) terendah 0,73278% (PGN, 2023) menunjukkan tantangan menciptakan nilai pasar, dan tertinggi 2,52289% (INTP, 2018) menunjukkan kepercayaan investor tinggi, dengan rata-rata 1,2405426% dan standar deviasi 0,42773172%, menunjukkan kestabilan nilai perusahaan secara umum.
3.2. Uji Asumsi Klasik
[bookmark: _Hlk67818599]3.2.1 Uji Normalitas
[bookmark: _Toc185879009][bookmark: _Toc185879883][bookmark: _Toc187357277]Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Substruktural 1 Sebelum Outlier
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai signifikansi Asymp. Sig (2-tailed) adalah 0,028 lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu, sesuai dengan kriteria pengambilan keputusan dalam uji normalitas Kolmogorov Smirnov dapat disimpulkan bahwa data pada Substruktural 1 berdistribusi tidak normal.
[bookmark: _Toc185879010][bookmark: _Toc185879884][bookmark: _Toc187357278]Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Substruktural 2 Sebelum Outlier
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai signifikansi Asymp. Sig (2-tailed) adalah 0,00 lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu, sesuai dengan kriteria pengambilan keputusan dalam uji normalitas Kolmogorov Smirnov dapat disimpulkan bahwa data pada Substruktural 2 berdistribusi tidak normal.
[bookmark: _Toc185879885][bookmark: _Toc187357279]Tabel 5. Hasil Uji Normalitas Substruktural 3 Sebelum Outlier
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024	
Tabel 5 menunjukkan bahwa nilai signifikansi Asymp. Sig (2-tailed) adalah 0,200 lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu, sesuai dengan kriteria penambilan keputusan dalam uji normalitas Kolmogorov-Smirnov dapat disimpulkan bahwa data pada Substruktural 3 berdistribusi normal.
Setelah dilakukannya uji normalitas pada tiap substruktur, maka dapat diketahui bahwa data penelitian pada substruktural 1 dan 2 menunjukkan adanya distribusi residual data yang tidak normal. Maka dari itu, perlu dilakukan treatment untuk membuat residual data menjadi terdistribusi normal, salah satunya adalah dengan menganalisa melalui visualisasi box-plot pada masing-masing variabel.


	[image: ]
[bookmark: _Toc187358414]Gambar 2. Boxplot Outlier Profitabilitas
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024
	[image: ]
[bookmark: _Toc187358415]Gambar 3. Boxplot Outlier Likuiditas
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024
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[bookmark: _Toc187358416]Gambar 4. Boxplot Outlier Struktur Modal
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024
	[image: ]
[bookmark: _Toc187358417]Gambar 5. Boxplot Outlier Nilai Perusahaan
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024




Berdasarkan gambar boxplot untuk masing-masing variabel, terlihat adanya data outlier yang perlu dihilangkan. Untuk variabel Profitabilitas data outlier terdeteksi pada data ke-24, 7, 27, dan 66. Pada variabel Likuiditas data outlier ditemukan pada data ke-13, 14, dan 15. Sedangkan untuk variabel Nilai Perusahaan data outlier terdapat pada data ke-13, 14, 49, dan 50. Oleh karena itu, peneliti memutuskan untuk mengeluarkan data ke-7, 13, 14, 15, 27, 49, 50, dan 66 dari sampel penelitian yang telah teridentifikasi sebagai data outlier. Setelah mengeksklusi data outlier, uji normalitas dilakukan kembali menggunakan 58 data observasi dengan metode uji Monte Carlo. Hasil yang diperoleh adalah sebagai berikut:
[bookmark: _Toc187357280]Tabel 6. Hasil Uji Normalitas Substruktural 1 Setelah Outlier dengan  
Menggunakan Metode Monte Carlo
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Tabel 6 menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 0.258 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data pada sub struktural 1 berdistribusi normal sehingga penelitian dapat dilanjutkan.
[bookmark: _Toc187357281]Tabel 7. Hasil Uji Normalitas Substruktural 2 Setelah Outlier dengan 
Menggunakan Metode Monte Carlo
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Tabel 7 menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,195 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data pada sub struktural 2 berdistribusi normal sehingga penelitian dapat dilanjutkan.
3.2.2 Uji Multikolinearitas
[bookmark: _Toc185879012][bookmark: _Toc185879886][bookmark: _Toc187357283]Tabel 8. Hasil Uji Multikolinearitas Substruktural 1
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Berdasarkan hasil dari uji multikolinearitas Substruktural 1 pada Tabel 8 diketahui pada tiap variabel memiliki nilai VIF lebih kecil dari 10 dan nilai Tolerance lebih besar dari 0,01 sehingga dapat disimpulkan bahwa model Substruktural 1 bebas dari multikolinearitas dan penelitian dapat dilanjutkan.
[bookmark: _Toc185879013][bookmark: _Toc185879887][bookmark: _Toc187357284]Tabel 9. Hasil Uji Multikolinearitas Substruktural 2
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Berdasarkan hasil dari uji multikolinearitas Substruktural 2 pada Tabel 9 diketahui pada tiap variabel memiliki nilai VIF lebih kecil dari 10 dan nilai Tolerance lebih besar dari 0,01 sehingga dapat disimpulkan bahwa model Substruktural 2 bebas dari multikolinearitas dan penelitian dapat dilanjutkan.
[bookmark: _Toc185879014][bookmark: _Toc185879888][bookmark: _Toc187357285]Tabel 10. Hasil Uji Multikolinearitas Substruktural 3
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Berdasarkan hasil dari uji multikolinearitas Substruktural 3 pada Tabel 10 diketahui pada tiap variabel memiliki nilai VIF lebih kecil dari 10 dan nilai Tolerance lebih besar dari 0,01 sehingga dapat disimpulkan bahwa model Substruktural 3 bebas dari multikolinearitas dan penelitian dapat dilanjutkan.
3.2.1 Uji Heteroskedastisitas
[bookmark: _Toc185879015][bookmark: _Toc185879889][bookmark: _Toc187357286]Tabel 11. Hasil Uji Heteroskedastisitas Substruktural 1
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Berdasarkan hasil dari uji Glejser pada Tabel 11 menunjukkan nilai signifikansi pada kedua variabel lebih tinggi daripada 0,05. Hal ini menandakan bahwa tidak ada indikasi heteroskedastisitas dalam model regresi Substruktural 1. Dengan demikian, asumsi homoskedastisitas terpenuhi, dan model tersebut dapat dianggap valid untuk dianalisis lebih lanjut.
[bookmark: _Toc185879016][bookmark: _Toc185879890][bookmark: _Toc187357287]Tabel 12. Hasil Uji Heteroskedastisitas Substruktural 2
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024
Berdasarkan hasil dari uji Glejser pada Tabel 12 menunjukkan nilai signifikansi pada kedua variabel lebih tinggi daripada 0,05. Hal ini menandakan bahwa tidak ada indikasi heteroskedastisitas dalam model regresi Substruktural 2. Dengan demikian, asumsi homoskedastisitas terpenuhi, dan model tersebut dapat dianggap valid untuk dianalisis lebih lanjut.
[bookmark: _Toc185879017][bookmark: _Toc185879891][bookmark: _Toc187357288]Tabel 13. Hasil Uji Heteroskedastisitas Substruktural 3
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Berdasarkan hasil dari uji Glejser pada Tabel 13 menunjukkan nilai signifikansi pada ketiga variabel lebih tinggi daripada 0,05. Hal ini menandakan bahwa tidak ada indikasi heteroskedastisitas dalam model regresi Substruktural 3. Dengan demikian, asumsi homoskedastisitas terpenuhi, dan model tersebut dapat dianggap valid untuk dianalisis lebih lanjut.
3.3. Regresi Linear Berganda
3.3.1. Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan (Substruktural 1)
[bookmark: _Toc185879023][bookmark: _Toc185879897][bookmark: _Toc187357289]Tabel 14. Hasil Uji Regresi Linear Berganda Substruktural 1
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024
[bookmark: _Toc185879024][bookmark: _Toc185879898][bookmark: _Toc187357290]Tabel 15. Koefisien Determinasi (R2) Substruktural 1
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Sementara itu, untuk nilai e dapat ditentukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Berdasarkan Tabel 14 dan 15 dapat diketahui rumus persamaan regresi linear berganda dalam model Substruktural 1 ini adalah sebagai berikut:
Tobin’s Q = 0,906 + 1,321 NPM + 0,174 CR + 0,908
Dari persamaan regresi tersebut maka dapat disimpulkan bahwa nilai konstanta (α) sebesar 0,906 yang menunjukkan ketika variabel Profitabilitas dan Likuiditas dianggap nol atau sangat rendah, maka nilai dari Tobin’s Q adalah 0,906. Nilai koefisien Profitabilitas (X1) sebesar 1,321 menunjukkan bahwa apabila Profitabilitas naik satu satuan dengan asumsi variabel independent lainnya konstan, maka Nilai Perusahaan akan naik sebesar 1,321. Nilai koefisien Likuiditas (X2) sebesar 0,174 menunjukkan bahwa apabila tingkat Likuiditas naik satu satuan dengan asumsi variabel independent lainnya konstan, maka Nilai Perusahaan akan naik sebesar 0,174.
3.3.2. Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap Struktur Modal (Substruktural 2)
[bookmark: _Toc185879025][bookmark: _Toc185879899][bookmark: _Toc187357291]Tabel 16. Hasil Uji Regresi Linear Berganda Substruktural 2
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024
[bookmark: _Toc185879026][bookmark: _Toc185879900][bookmark: _Toc187357292]Tabel 17. Koefisien Determinasi (R2) Substruktural 2
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Sementara itu, untuk nilai e dapat ditentukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Berdasarkan Tabel 16 dan 17 dapat diketahui rumus persamaan regresi linear berganda dalam model Substruktural 2 adalah sebagai berikut:
LTDER = 1,611 – 0,590 NPM – 1,396 CR + 0,894
Dari persamaan regresi tersebut maka dapat disimpulkan bahwa nilai konstanta (α) sebesar 1,611 yang menunjukkan ketika variabel Profitabilitas dan Likuiditas dianggap nol atau sangat rendah, maka nilai dari LTDER adalah 1,611. Nilai koefisien Profitabilitas (X1) sebesar -0,590 menunjukkan bahwa apabila tingkat Profitabilitas naik satu satuan dengan asumsi variabel independent lainnya konstan, maka Struktur Modal akan turun sebesar 
-0,590. Nilai koefisien Likuiditas (X2) sebesar -1,396 menunjukkan bahwa apabila tingkat Likuiditas naik satu satuan dengan asumsi variabel independent lainnya konstan, maka Struktur Modal akan turun sebesar -1,396.
3.3.1. Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Intervening (Substruktural 3)
[bookmark: _Toc185879027][bookmark: _Toc185879901][bookmark: _Toc187357293]Tabel 18. Hasil Uji Regresi Linear Berganda Substruktural 3
[image: ]
 Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024
[bookmark: _Toc185879028][bookmark: _Toc185879902][bookmark: _Toc187357294]Tabel 19. Koefisien Determinasi (R2) Substruktural 3
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024
Sementara itu, untuk nilai e dapat ditentukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Berdasarkan Tabel 18 dan 19 dapat diketahui rumus persamaan regresi linear berganda dalam model Substruktural 3 ini adalah sebagai berikut:
Tobin’s Q = 4,128 + 2,328 NPM + 0,126 CR – 0,127 LTDER + 0,846
Dari persamaan regresi tersebut maka dapat disimpulkan bahwa nilai konstanta (α) sebesar 4,128 yang menunjukkan ketika variabel Profitabilitas dan Likuiditas dianggap nol atau sangat rendah, maka nilai dari Tobin’s Q adalah 4,128. Nilai koefisien Profitabilitas (X1) sebesar 2,328 menunjukkan bahwa apabila tingkat Profitabilitas naik satu satuan dengan asumsi variabel independent lainnya konstan, maka Nilai Perusahaan akan naik sebesar 2,328. Nilai koefisien Likuiditas (X2) sebesar 0,126 menunjukkan bahwa apabila tingkat Likuiditas naik satu satuan dengan asumsi variabel independent lainnya konstan, maka Nilai Perusahaan akan naik sebesar 0,126. Nilai koefisien Struktur Modal (Z) sebesar -0,127 menunjukkan bahwa apabila tingkat Struktur Modal naik satu satuan dengan asumsi variabel independent lainnya konstan, maka Nilai Perusahaan akan turun sebesar -0,127.
3.4. Uji Hipotesis (Uji t Parsial)
3.4.1. Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan (Substruktural 1)
[bookmark: _Toc185879029][bookmark: _Toc185879903][bookmark: _Toc187357295]Tabel 20. Hasil Uji Hipotesis 1 dan Hipotesis 2
[image: ]
Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada Tabel 20 diketahui bahwa nilai t-hitung variabel Profitabilitas sebesar 2,842. Sedangkan nilai t-tabel pada tingkat taraf nyata 5% (α = 0,05) dengan nilai degrees of freedom (df) = 66 – 3 = 63 adalah sebesar 1,669. Hal tersebut menunjukkan bahwa t-hitung (2,842) > t-tabel (1,669), dengan nilai signifikansi 0,006 < 0,05 maka Ho1 ditolak dan Ha1 diterima. Hal ini dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Maka Ha1 Diterima.
Berdasarkan hasil uji hipotesis pada Tabel 20 juga diketahui bahwa nilai t-hitung variabel Likuiditas sebesar 2,378. Sedangkan nilai t-tabel pada tingkat taraf nyata 5% (α = 0,05) dengan nilai degrees of freedom (df) = 66 – 3 = 63 adalah sebesar 1,669. Hal tersebut menunjukkan bahwa t-hitung (2,378) > t-tabel (1,669), maka Ho2 ditolak dan Ha2 diterima dengan nilai signifikansi 0,020 < 0,05. Hal ini dapat disimpulkan bahwa Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Maka Ha2 Diterima.
3.4.2. Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan (Substruktural 1)
[bookmark: _Toc187357296]Tabel 21. Hasil Uji Hipotesis 3 dan Hipotesis 4
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Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada Tabel 21 diketahui bahwa nilai t-hitung variabel Profitabilitas sebesar 
-2,628. Sedangkan nilai t-tabel pada tingkat taraf nyata 5% (α = 0,05) dengan nilai degrees of freedom (df) = 66 – 3 = 63 adalah sebesar 1,669. Hal tersebut menunjukkan bahwa t-hitung (-2,628) > t-tabel (-1,669), maka Ho3 ditolak dan Ha3 diterima dengan nilai signifikansi 0,011 < 0,05. Hal ini dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur Modal. Maka Ha3 Diterima.
Berdasarkan hasil uji hipotesis pada Tabel 21 juga diketahui bahwa nilai t-hitung variabel Likuiditas sebesar 
-3,028. Sedangkan nilai t-tabel pada tingkat taraf nyata 5% (α = 0,05) dengan nilai degrees of freedom (df) = 66 – 3 = 63 adalah sebesar 1,669. Hal tersebut menunjukkan bahwa t-hitung (-3,028) > t-tabel (-1,669), maka Ho4 ditolak dan Ha4 diterima dengan nilai signifikansi 0,004 < 0,05. Hal ini dapat disimpulkan bahwa Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur Modal. Maka Ha4 Diterima.
3.4.3. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
[bookmark: _Toc185879033][bookmark: _Toc185879907][bookmark: _Toc187357297]Tabel 22. Hasil Uji Hipotesis 5 
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Sumber: Output SPSS 23, data diolah 2024

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada Tabel 22 diketahui bahwa nilai  t-hitung variabel Struktur Modal sebesar 
-4,228. Sedangkan nilai t-tabel pada tingkat taraf nyata 5% (α = 0,05) dengan nilai degrees of freedom (df) = 66 – 4 = 62 adalah sebesar 1,670. Hal tersebut menunjukkan bahwa t-hitung (-4,228) > t-tabel (-1,670) dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 maka Ho5 ditolak dan Ha5 diterima. Hal ini dapat disimpulkan bahwa Struktur Modal 
3.5. Analisis Jalur (Path Analysis)
[image: ]
Gambar 6. Path Analysis
Sumber: Data diolah, 2024

3.5.1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Intervening
Berdasarkan Gambar 6 diketahui pengaruh yang diberikan oleh variabel Profitabilitas (X1) terhadap variabel Nilai Perusahaan (Y) adalah sebagai berikut:
Hubungan langsung	= 2,328
Hubungan tidak langsung	= -0,590 x -0,127 = 0,074
Hubungan Total	= 2,328 + 0,074 = 2,402
Berdasarkan hasil perhitungan tersebut menunjukkan bahwa pengaruh langsung memiliki nilai yang lebih besar daripada pengaruh tidak langsung (2,328 > 0,278), maka variabel Struktur Modal (Z) tidak mampu memediasi hubungan antara variabel Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan. 
3.5.2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Intervening
Berdasarkan Gambar 6 diketahui pengaruh yang diberikan oleh variabel Likuiditas (X2) terhadap variabel Nilai Perusahaan (Y) adalah sebagai berikut:
Hubungan langsung	= 0,126
Hubungan tidak langsung	= -1,396 x -0,127 = 0,177
Hubungan Total	= 0,126 + 0,177 = 0,303
Berdasarkan hasil perhitungan tersebut menunjukkan bahwa pengaruh langsung memiliki nilai yang lebih kecil daripada pengaruh tidak langsung (0,126 < 0,177), maka diyakini variabel Struktur Modal (Z) mampu memediasi hubungan antara variabel Likuiditas dengan Nilai Perusahaan.
3.6. Sobel Test
3.6.1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Intervening
Berikut merupakan perhitungan standar error pengaruh tidak langsung antara variabel Profitabilitas (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y) dengan Struktur Modal sebagai variabel intervening (Z) menggunakan uji sobel test untuk memastikan apakah pengaruh variabel mediasi benar-benar signifikan:
Diketahui:
a	= Koefisien X1 terhadap Z	: -0,590
b	= Koefisien Z terhadap Y	: -0,127
Sa	= Standar error X1 terhadap Z	: 0,833
Sb	= Standar error Z terhadap Y	: 0,030








Berikut merupakan perhitungan untuk menguji tingkat signifikansi dampak tidak langsung secara parsial:

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan sobel test, didapat nilai t-hitung ke arah positif sebesar 0,680384 lebih kecil dari t-tabel (df) = 66 – 3 = 63, yang menghasilkan t-tabel sebesar 1,669 (0,680 < 1,669) yang menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel struktur modal tidak mampu memediasi hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Maka Ha6 Ditolak.
3.6.2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Intervening
Berikut merupakan perhitungan standar error pengaruh tidak langsung antara variabel Likuiditas (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y) dengan Struktur Modal sebagai variabel intervening (Z) menggunakan uji sobel test untuk memastikan apakah pengaruh variabel mediasi benar-benar signifikan:

Diketahui:
a	= Koefisien X2 terhadap Z	: -1,396
b	= Koefisien Z terhadap Y	: -0,127
Sa	= Standar error X2 terhadap Z	: 0,131
Sb	= Standar error Z terhadap Y	: 0,030










Berdasarkan hasil sobel test, didapatkan nilai t-hitung ke arah positif sebesar 3,927 lebih besar dari t-tabel (df) = 66 – 3 = 63, yang menghasilkan t-tabel sebesar 1,669 (3,927 > 1,669) yang menunjukkan hasil signifikan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel struktur modal mampu memediasi hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Maka Ha7 Diterima.
Berdasarkan hasil penelitian, profitabilitas yang diukur dengan Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q), dimana semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggi pula nilai perusahaan karena memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kinerja dan prospek perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Signalling Theory dan konsisten dengan berbagai penelitian sebelumnya. Selain itu, likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR) juga berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi dinilai mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar dan menarik minat investor. Di sisi lain, profitabilitas terbukti berpengaruh negatif terhadap struktur modal (Long-Term Debt to Equity Ratio), yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung menggunakan dana internal dan mengurangi ketergantungan pada utang jangka panjang, sesuai dengan Pecking Order Theory. Hal serupa juga ditemukan pada likuiditas, dimana perusahaan yang lebih likuid cenderung menggunakan utang dalam jumlah yang lebih rendah dalam struktur modalnya. Meskipun hal ini dapat menurunkan risiko keuangan, manajemen tetap perlu menjaga keseimbangan agar dana yang tersedia tidak mengendap secara tidak produktif. Menariknya, struktur modal yang tinggi justru berdampak negatif terhadap nilai perusahaan karena tingginya penggunaan utang meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan persepsi investor terhadap stabilitas perusahaan. Oleh karena itu, pemilihan struktur modal yang optimal sangat penting untuk menjaga dan meningkatkan nilai pasar perusahaan. Lebih lanjut, hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa hubungan keduanya dipengaruhi oleh faktor lain seperti kondisi pasar atau karakteristik industri. Sebaliknya, struktur modal terbukti mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, di mana likuiditas yang baik memungkinkan perusahaan memanfaatkan utang secara lebih optimal sehingga berdampak positif terhadap nilai perusahaan, sesuai dengan prinsip Pecking Order Theory. Implikasi dari temuan ini adalah bahwa manajemen perusahaan perlu secara cermat mengelola profitabilitas dan likuiditas untuk meningkatkan nilai perusahaan, dengan tetap mempertimbangkan struktur modal yang optimal agar tidak menimbulkan risiko keuangan berlebih. Selain itu, investor juga dapat menggunakan indikator profitabilitas dan likuiditas sebagai bahan pertimbangan dalam menilai kesehatan dan prospek jangka panjang perusahaan.
4. 	Kesimpulan
[bookmark: _Hlk67818646]Hasil analisis pada perusahaan Indeks SMInfra18 periode 2018–2023 menunjukkan bahwa: Profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang tinggi mencerminkan prospek usaha yang baik, menarik minat investor, dan mendorong peningkatan nilai pasar perusahaan. Demikian pula, likuiditas yang kuat menumbuhkan kepercayaan investor terhadap stabilitas keuangan perusahaan, sehingga meningkatkan permintaan saham dan nilai perusahaan. Sebaliknya, profitabilitas dan likuiditas terbukti berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Perusahaan yang memiliki profitabilitas dan likuiditas tinggi cenderung mengandalkan dana internal daripada utang, mengurangi ketergantungan pada pembiayaan eksternal. Struktur modal yang didominasi utang justru berdampak negatif terhadap nilai perusahaan karena meningkatkan risiko keuangan. Struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa investor lebih mempertimbangkan potensi laba daripada struktur pembiayaan. Namun, struktur modal terbukti memediasi hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan, di mana likuiditas yang baik mendukung optimalisasi struktur modal dan memperkuat sinyal positif bagi investor.
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