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Abstract: The objective of this study is to evaluate the impact of capital structure (DER) and liguidity (CR) on
company valne (PBL) in the transportation sector listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX) during the period
2019-2024 and to analyze the role of return on assets (ROA) as a mediating variable. This study used panel data
regression analysis using BV iews 13 software. The study population consisted of 62 companies in the transportation
sector whose shares are listed on the Indonesian Stock Exchange. The sample consisted of 26 companies selected throngh
purposive sampling. The study period was 2019-2024. This study demonstrates that DER and CR bave no effect on
ROA. Furthermore, it found that DER and CR significantly affect PBV, while ROA bas no effect. Sobel testing also
showed that ROA does not mediate the impact of DER and CR on PB1/. The novelty of this study lies in its finding
that profit does not play a mediating role between financial structure and liquidity that affects a company’s market value.
The study results indicate that financial structure and liquidity management play a more significant role than profit in
increasing company value in the transportation sector. Therefore, these may be key factors for managers and investors in
making financial decisions.

Keywords: Capital Structure; Liquidity; Firm Value; Profitability; Intervening

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk mengevaluasi dampak struktur modal (DER) dan likuiditas
(CR) terhadap nilai perusahaan (PBV) di sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(IDX) periode 2019-2024 dan untuk menganalisis peran Resurn On Assets (ROA) sebagai variabel
mediasi. Penelitian mempergunakan analisis regresi data panel dengan mempergunakan perangkat
lunak Eviews 13. Populasi penelitian terdiri dari 62 perusahaan di sektor transportasi yang tercatat pada
BEIL Sedangkan sampel penelitian terdiri dari 26 perusahaan yang dipilih mempergunakan purposive
sampling. Periode penelitian tahun 2019-2024. Studi ini menemukan bahwa DER serta CR tidak
memberi pengaruh terhadap ROA. Lebih lanjut, studi ini menemukan bahwa DER serta CR secara
signifikan mempengaruhi PBV, sementara ROA tidak memberi pengaruh pada PBV. Selain itu, uji
sobel menunjukkan bahwasanya ROA tidak memediasi pengaruh DER serta CR tehadap PBV. Novelty
penelitian ini terletak pada temuan bahwasannya profitabilitas gagal mempunyai peranan jadi variable
mediasi antara struktur pendanaan serta likuiditas pada nilai pasar perusahaan. Temuan studi ini
menunjukkan struktur pendanaan serta manajemen likuiditas memainkan peranan lebih besar
meningkatkan nilai perusahaan di sektor transportasi daripada profitabilitas, schingga bisa jadi

pertimbangan utama bagi manajer dan investor ketika mengambil keputusan keuangan.

Kata kunci: Struktur Modal, Likuiditas; Nilai Perusabaan, Profitabilitas; Intervening
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1. Pendahuluan

Bidang transportasi memegang andil krusial dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi
nasional melalui efisiensi distribusi barang serta kelancaran mobilitas antarwilayah. Peran ini
menjadikan sektor transportasi sebagai tulang punggung perdagangan, industri, dan
pembangunan ekonomi berkelanjutan. Kinerja perusahaan transportasi tidak hanya
memengaruhi efisiensi produk nasional tetapi juga mencerminkan stabilitas dan daya saing
ekonomi secara keseluruhan. Antara tahun 2019 dan 2024, perusahaan di sektor ini
menghadapi tantangan yang semakin sulit, mulai dari fluktuasi biaya operasional, fluktuasi
harga energi, perubahan regulasi, dan ketidakpastian pemulihan pasca-krisis. Keadaan ini
mengharuskan perusahaan transportasi untuk mengambil keputusan keuangan yang tepat,
terutama dalam hal pengaturan keuangan dan manajemen kas, untuk menjaga kesinambungan
operasional, meningkatkan pendapatan, dan membangun nilai perusahaan yang berkelanjutan.
Oleh katena itu, penelitian di sektor transportasi sangat penting untuk menganalisis dampak
faktor internal perusahaan, terutama struktur pendanaan dan likuiditas perusahaan terhadap
tingkat keuntungan dan nilai ekonominya.

Beberapa tahun belakangan, kondisi perekonomian dunia mengalami berbagai tekanan
signifikan akibat wabah Covid-19, ketegangan geopolitik internasional, serta pengetatan
kebijakan moneter global. Kondisi ini berdampak pada sektor transportasi yang menjadi
tulang punggung mobilitas dan rantai pasok dunia. Di Indonesia, data International Transport
Forum (2023) menunjukkan adanya pemulihan sejak 2022 hingga 2023, di mana kontribusi
sektor ini terhadap PDB Indonesia meningkat dari 4,78% pada periode 2020 mencapai 5,25%
pada tahun 2023. Namun, proses pemulihan tersebut belum berlangsung merata di tingkat
korporasi.
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Gambar 1. Grafik Pergerakan Rata-Rata PBV
Sumber: www.idx.co.id, 2019-2024

Fenomena menarik terjadi pada nilai perusahan sektor transportasi di pasar modal.
Berdasarkan Gambar 1. Grafik Pergerakan PBV menunjukkan volatilitas tajam, di mana
setelah menunjukkan kecendurungan penurunan sejak tahun 2019 (2,64) sampai dengan titik
terendah di 2023 (1,04), nilai perusahaan melonjak drastis pada tahun 2024 menjadi 5,68.
Kesenjangan antara peningkatan kontribusi PDB dengan fluktuasi PBV menunjukkan faktor
internal emiten terutama strategi pengelolaan keuangan, menjadi determinan utama yang
secara signifikan menentukan fluktuasi nilai perusahaan.
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Gambar 2. Grafik Pergerakan DER
Sumber: www.idx.co.id, 2019-2024

Sejalan  dengan fluktuasi nilai perusahaan, struktur pendanaan (DER) juga
mengindikasikan dinamika yang cukup nyata sebagaimana terlihat pada gambar 2. Pada 2019,
rata-ratanya DER ada pada tingkatan 0,76 dan terus mengalami kemerosotan ke titik paling
rendah sebesar 0,24 tahun 2022. Namun, memasuki periode pemulihan ekonomi tahun 2023
dan 2024, rasio utang perusahaan mulai merangkak naik kembali berturut-turut menjadi 0,4
dan 0,57. Seiring dengan membaiknya kondisi pasar, pola ini menunjukkan bahwa perusahaan
transportasi mulai memanfaatkan lebih banyak utang untuk membiayai operasional dan
pengembangan.

Selain kebijakan struktur modal, pengelolaan likuiditas menjadi faktor internal yang tidak
kalah penting bagi perusahaan transportasi. Kemampuan perusahaan dalam menjaga likuiditas
jangka pendek sangat krusial untuk menjamin kelancaran aktivitas operasional harian, seperti
pemeliharaan armada dan pemenuhan biaya bahan bakar. Di tengah kondisi ekonomi yang
tidak menentu, perusahaan transportasi dituntut untuk mempertahankan keseimbangan
dalam ketersediaan kas serta efektivitas pemanfaatan modal. Ketidakmampuan dalam
mengelola likuiditas tidak hanya menghambat operasional, tetapi juga dapat memperburuk
kinerja keuangan yang kemudian direspon negatif oleh pasar. Temuan [1], perusahaan
trasnportasi dituntut memiliki pengelolaan risiko likuiditas dan struktur modal yang kuat guna
memberi sinyal positif untuk investor, sebagaimana praktik pada sektor keuangan yang
menckankan manajemen kehati-hatian. Selain itu, kebutuhan dana tunai seringkali
diprioritaskan di atas pembagian laba karena adanya kewajiban utang yang mendesak [2].
Struktur modal serta likuiditas yang dikelola secara efektif tidak serta merta mendorong
peningkatan nilai perusahaan jika tidak mampu menghasilkan laba terlebih dahulu.
Profitabilitas menjadi sinyal bagi investor bahwa penggunaan utang dan pengelolaan kas telah
mencapal efisiensi yang diharapkan.

Studi terdahulu memperlihatkan temuan yang bervariasi, berkaitan dengan dampak
struktur pendanaan serta profitabilitas pada nilai perusahaan, [3] memperlihatkan kedua
variable tersebut ada dampak signifikan pada nilai perusahaan di subsektor transportasi.
Sejalan dengan itu, [4] serta [5] memperlihatkan struktur modal berhubungan positif dengan
nilai perusahaan dan kinerja keuangan. Namun, temuan ini tidak ada kesesuaian [6]
menyimpulkan profitabilitas (ROA & ROE) justru tidak ada pengaruhnya pada nilai
perusahaan sektor transportasi. [7] menemukan profitabilitas dan likuiditas menunjukkan
hubungan negatif dengan struktur modal sektor transportasi serta logistik. Di sisi lain, [4]
menemukan bahwasanya profitabilitas memberi pengaruh signifikan serta searah terhadap
struktur modal dan membuktikan struktur modal mampu menjadi mediator yang mengaitkan
profitabilitas dengan nilai perusahaan. Perbedaan arah pengaruh ini menunjukkan adanya
ruang bagi variable intervening yang menjembatani dampak struktur modal serta likuiditas
pada nilai perusahaan. Melihat riset sebelumnya, masih terlihat adanya perbedaan hasil terkait
faktor yang beepengaruh pada nilai perusahaan dalam bidang transportasi. Beberapa studi
mempetlihatkan struktur modal ada pengaruh signifikan pada nilai perusahan, tetapi peran
profitabilitas sebagai variable mediasi belum mempetlihatkan hasil yang konsisten. Selain itu,
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variable likuiditas juga belum banyak diteliti hubungannya dengan nilai perusahaan, terutama
melalui profitabilitas, sehingga hubungan tersebut masih belum jelas pada perusahaan
transportasi. Penelitian terdahulu umumnya hanya menggunakan periode 2021-2023,
sehingga belum menggambarkan kondisi perusahaan secara menyeluruh, baik sebelum
pandemi, saat pandemi, maupun fase pemulihan. Oleh karena itu, masih terdapat ruang untuk
melakukan penelitian yang lebih lengkap dengan menguji pengaruhnya struktur modal dengan
likuiditas pada nilai perusahaan melalui profitabilitas dalam sektornya transportasi selama
periode 2019-2024.

Utrgensi penelitian ini didasarkan pada peran strategis sektor transportasi sebagai tulang
punggung mobilitas nasional dan logistik yang sempat mengalami tekanan signifikan akibat
pandemi dan kini menjadi indikator penting dalam pemulihan ekonomi nasional. Apablia isu
kaitan likuiditas, struktur modal, profitabilitas, serta nilai perusahaan dibiatkan tanpa
pemahaman empiris yang jelas, maka akan timbul risiko salah arah dalam pengambilan
keputusan keuangan perusahaan, yang dapat menurunkan daya saing, memperburuk kinerja
pasar saham, serta menghambat pemulihan nilai perusahaan di sektor ini. Inovasi penelitian
ini terletak pada penggunaan model analisis yang lebih komprehensif, dengan memasukkan
strtuktur modal dan likuiditas secara simultan yang menjadi variabel indepeden, serta
profitabilitas yang menjadi variabel intervening untuk melangsungkan uji langsung ataupun
tidak langsung terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penggunaan periode observasi 2019-2024
memberikan konteks empiris yang lebih kuat karena mencakup fase pra-pandemi, masa krisis,
dan periode pemulihan ekonomi. Dengan demikian, studi ini diproyeksikan bisa menyediakan
penjabaran yang kian akurat terkait dinamikan keuangan bidang transportasi tingkat nasional.

Berlandaskan uraian diatas, maka perumusan masalah pada studi ini yakni apakah
struktur modal serta likuiditas berpengaruh pada profitabilitas serta nilai perusahaan sektor
transportasi yang ada di BEI periode 2019-2024, apakah profitabilitas memberi pengaruh
pada nilai perusahaan, dan apakah profitabilitas bisa memediasi pengaruh struktur modal serta
likuiditas pada nilai perusahaan. Studi ini mengkaji fungsi mediasi profitabilitas antara struktur
modal serta likuiditas terhadap nilai perusahaan memakai metodologi kuantitatif, serta uji
sobel untuk melihat pengaruh tidak langsungnya. Dengan fokus pada emiten di sektor
transportasi yang ada di BEI antara 2019 hingga 2024, karakteristik utama studi ini meliputi
nilai perusahaan (rasio harga terhadap nilai buku), profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), dan
strukturnya modal (rasio utang).

2. Kajian Pustaka atau Penelitian Terkait

2.1. Signalling Theory

Mengasumsikan pihak internal memegang akses data komprehensif mengenai keadaan
aktual dan prospek jangka panjang daripada stakebolders luar, khususnya investor. Maka,
laporan keuangan digunakan sebagai sarana penyampaian sinyal kepada pasar terkait kualitas
kinerja, stabilitas keuangan, dan prospek perusahaan. Informasi mengenai struktur
pendanaan, likuiditas, serta profitabilitas mencerminkan kebijakan manajerial yang dapat
ditafsirkan investor sebagai sinyal positif maupun negatif terhadap nilai perusahaan. Namun,
tidak seluruh informasi keuangan selalu direspons secara seragam oleh pasar, karena respons
investor sangat dipengaruhi oleh tingkat relevansi informasi, konsistensi kinerja, serta
karakteristik industri tempat perusahaan beroperasi. Pada sektor transportasi yang
operasionalnya berisiko tinggi dan sangat terpengaruh oleh perubahan kondisi ekonomi
makro, kekuatan sinyal struktur modal dan likuiditas dapat melemah apabila tidak didukung
oleh daya perusahaan dalam menciptakan laba. Sehingga, profitabilitas dipandang sebagai
sinyal utama yang mencerminkan efektivitas pengelolaan utang dan kas, sekaligus menjadi
mekanisme perantara yang menghubungkan dampak ketersediaan kas dan komposisi
pendanaan pada valuasi pasar, yang mana keberhasilan dalam memengaruhi nilai perusahaan
didasarkan pada bagaimana masyarakat investasi menginterpretasikan sinyal tersebut.

2.2 Struktur Modal

Debt to Egquity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
perbandingan antara total utang perusahaan dengan total ekuitas yang dimiliki. Rasio ini
menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan dana yang berasal dari kreditur
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dibandingkan dengan modal sendiri dalam membiayai kegiatan operasionalnya. Dengan
menggunakan DER, perusahaan dapat menilai tingkat risiko keuangan yang dimiliki, karena
semakin tinggi utang maka semakin besar pula kewajiban yang harus dipenuhi. Selain itu, biaya
bunga dari utang dapat mengurangi laba kena pajak, sehingga mempengaruhi keuntungan
perusahaan [8]. Oleh karena itu, DER menjadi indikator penting bagi perusahaan dan investor
untuk menilai struktur modal serta tingkat risiko perusahaan.

Total Utang

DER = Total Modal

x 100%

2.3 Likuiditas

Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Rasio ini
menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu membayar utang yang segera jatuh tempo
sehingga kegiatan operasional perusahaan tetap berjalan dengan baik. Selain itu, rasio likuiditas
juga dapat memberikan gambaran mengenai tingkat keamanan bagi kreditur jangka pendek
9]

Aset Lancar
~ Kewajiban Lancar

2.4 Profitabilitas

Return On Asset ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan seluruh aset yang dimilikinya.
Rasio ini menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam mengelola aset untuk memperoleh
keuntungan selama satu periode. Semakin tinggi nilai ROA, maka semakin baik kinerja
perusahaan karena menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola asetnya secara efektif
untuk menghasilkan laba yang lebih besar [10].

Laba Setelah Pajak
ROA =
Total Aset

2.5 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan gambaran mengenai harga atau nilai pasar suatu perusahaan
yang tercermin dari harga sahamnya di pasar modal. Nilai perusahaan digunakan untuk
menilai tingkat keberhasilan dan pertumbuhan perusahaan di mata investor [11].

Harga Pasar per Saham

PBV = ——
Nilai Buku per Lembar Saham
2.6 Kerangka Konseptual
DER
(X)) Hs ()
ROA PBV
@) s () )
Ha ()

Gambar 3. Kerangka Pemikiran
Sumber: Data diolah Penulis, 2026
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2.7 Hipotesis
2.7.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas

Menurut teoti sinyal, keputusan perusahaan untuk mengambil utang merupakan bentuk
penyampaian informasi kepada pasar bahwa manajemen memiliki keyakinan terhadap
performa finansial dan proyeksi jangka panjang. Kesediaan untuk memikul beban bunga serta
pelunasan pokok pinjaman dipandang sebagai bukti keyakinan internal bahwa arus kas dan
profitabilitas perusahaan akan tetap stabil. Bagi para pemodal, keberanian dalam mengelola
utang ini dianggap sebagai indikasi positif mengenai kesehatan finansial dan kapasitas
pertumbuhan, yang kemudian memicu penguatan kepercayaan pasar serta apresiasi terhadap
nilai korporasi. Temuan [12] memperlihatkan struktur modal ada pengaruh negatif pada
profitabilitas, yang mengindikasikan, pemanfaatan liabilitas yang melewati batas kewajaran
berpotensi memperberat tanggungan biaya bunga serta memperbesar ancaman kegagalan
finansial perusahaan schingga menekan laba perusahaan. Namun, [13] menemukan DER
berpengaruh terhadap ROA, yang mengindikasikan bahwa pemanfaatan utang secara optimal
mampu meningkatkan efisiensi penggunaan aset dan kinerja profitabilitas perusahaan. Jadi
hipotesa studi ini, Hy : Struktur modal memberi pengaruh positif pada profitabilitas.

2.7.2 Pengaruhnya Likuiditas Terhadap Profitabilitas

Kapasitas entitas dalam memenuhi pendanaan untuk aktivitas rutin jangka pendeknya
secara efisien tercermin dari tingkat likuiditas yang dimilikinya. Pada sektor transportasi,
likuiditas yang berada pada tingkat optimal memungkinkan perusahaan untuk menjaga
kelangsungan operasional, seperti pemeliharaan armada, pemenuhan kebutuhan bahan bakar,
serta pemenuhan liabilitas sesuai dengan jatuh tempo yang ditetapkan, sehingga mampu
meminimalkan gangguan operasional dan meningkatkan efisiensi biaya. Peningkatan efisiensi
tersebut pada akhirnya berkontribusi pada perolehan margin keuntungan yang lebih baik.
Temuan oleh [14] memperlihatkan likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas, di
mana emiten dengan rasio perputaran dan pengelolaan aset lancar yang tinggi mampu
meningkatkan efisiensi operasional, mempercepat siklus kas, serta menekan biaya operasional,
Langkah efisiensi ini secara langsung akan memicu pertumbuhan profitabilitas yang lebih
optimal. Temuan ini ada kesesuaian dengan [15] mengatakan CR memberi pengaruh pada
ROA, karena kapasitas perusahaan untuk melunasi utang mencerminkan kesehatan keuangan
serta efektivitas pengelolaan modal kerja. Maka hipotesa pada studi ini, H»: Likuiditas
memberi pengaruh positif pada profitabilitas.

2.7.3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Investor dapat menarik kesimpulan dari pemanfaatan utang pada struktur modal bahwa
perusahaan memiliki proyeksi arus kas yang kuat dan stabil di masa depan untuk memenuhi
kewajiban finansialnya. Berlandaskan konsep sinyal, struktur modal mencerminkan keputusan
pendanaan oleh manajemen yang berfungsi sebagai sarana pengomunikasian laporan kinerja
kepada pihak eksternal terkait realitas keuangan, kemampuan manajerial, serta prospek
pertumbuhan perusahaan. Proporsi utang yang terukur merepresentasikan optimisme pihak
pengelola atas kapasitas entitas dalam menciptakan keuntungan serta memitigasi
ketidakpastian finansial. Hal ini ditangkap sebagai pesan menguntungkan oleh para pelaku
pasar, yang kemudian memicu penguatan kredibilitas di mata pemodal. Pada fase berikutnya,
sentimen positif ini akan mengonsolidasi citra performa korporasi sekaligus mengerek valuasi
perusahaan secara keseluruhan. Temuan [16] mengatakan hubungan searah yang signifikan
antara kebijakan komposisi modal dengan valuasi entitas, nilai perusahaan cenderung
meningkat selaras dengan kualitas pengelolaan dan keseimbangan struktur modal yang
dimiliki. Hasil serupa dengan [3] memperlihatkan komposisi modal membawa dampak pada
nilai perusahaan. Hal ini menguatkan argumen bahwasanya efektivitas dalam menentukan
sumber pendanaan merupakan elemen krusial yang membentuk persepsi positif para pemodal
tethadap nilai perusahaan. Maka hipotesa pada studi ini, Hs: Struktur modal memberi
pengaruh positif pada nilai perusahaan.
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2.7.4 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Stabilitas keuangan yang tercermin dari rasio likuiditas yang sehat menunjukkan
kapabilitas manajerial dalam menjamin kewajiban lancar secara tepat waktu. Kepercayaan
publik di pasar modal cenderung meningkat saat investor menangkap sinyal positif mengenai
kesehatan fiskal korporasi. Dengan arus kas yang tetjaga, perusahaan memperoleh fleksibilitas
strategis yang diperlukan untuk memitigasi ketidakpastian ekonomi maupun memanfaatkan
peluang investasi. Meningkatnya kepercayaan investor tersebut mendorong permintaan
terthadap saham perusahaan, yang berakibat pada meningkatnya harga saham, serta pada
akhirnya menaikan nilai perusahaan secara keseluruhan. Temuan studi [17] memperlihatkan
likuiditas ada pengaruh positif pada nilai perusahaan, perusahaan dengan rasio likuiditas yang
kuat dinilai mempunyai kemampuan pengelolaan kas dan modal kerja yang lebih efektif, serta
fleksibilitas keuangan yang lebih baik dalam menghadapi ketidakpastian bisnis. Temuan [18]
memperlihatkan likuiditas memberikan dampak searah pada nilai perusahaan. Hal ini
memperkuat proposisi bahwa kapasitas entitas dalam mengelola ketersediaan dana jangka
pendek merupakan elemen krusial yang digunakan pemodal untuk mengevaluasi efektivitas
serta potensi jangka panjang. Maka hipotesa pada studi ini, Hy: Likuiditas memberi pengaruh
positif pada nilai perusahaan.

2.7.5 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Tingkat profitabilitas merupakan indikator penting yang mencerminkan kemampuan
manajemen dalam mengelola aset perusahaan secara efektif untuk memperoleh keuntungan.
Eskalasi profitabilitas mencerminkan ketahanan serta performa finansial yang mumpuni, yang
pada gilirannya memperkuat kapabilitas perusahaan untuk mempertahankan kelangsungan
usaha serta menaikkan daya saingnya di pasar [19]. Eskalasi profitabilitas berbanding lurus
dengan ekspektasi perolehan dividen bagi pemegang saham, yang pada gilirannya menaikkan
daya tarik entitas di pandangan publik. Berpijak pada teori sinyal, perolehan laba yang
signifikan bertindak sebagai indikator fundamental atas kecemerlangan performa masa depan.
Kondisi ini efektif dalam memupuk kredibilitas pemodal serta menstimulasi apresiasi pasar
terhadap perusahaan. Temuan [3] memperlihatkan profitabilitas memberikan dampak positif
dan bermakna terhadap valuasi entitas, di mana tingginya perolehan laba memicu antusiasme
pemodal untuk mengoleksi saham sehingga mendongkrak harganya di pasar. Akan tetapi,
temuan ini bertolak belakang dengan riset [20] memperlihatkan profitabilitas tidak ada
pengaruhnya pada nilai perusahaan, yang menunjukkan pada kondisi atau sektor tertentu,
Laba bukan satu-satunya determinan utama, melainkan juga faktor lain seperti risiko, struktur
modal, maupun kondisi makroekonomi dalam menilai nilai perusahaan. Maka hipotesa pada
studi ini, Hs: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan.

2.7.6 Profitabilias Memediasi Pengaruh Struktur Modal pada Nilai Perusahaan

Investor menafsitkan pertumbuhan keuntungan sebagai indikasi bahwa perusahaan
menunjukkan fundamental keuangan yang stabil sekaligus kemampuan manajemen yang
efektif dalam mengelola kewajiban keuangannya untuk menghasilkan laba secara
berkelanjutan. Peningkatan laba mencerminkan efisiensi operasional dan stabilitas arus kas,
schingga mentransmisikan indikasi menguntungkan bagi pelaku pasar terkait potensi
keberlanjutan dan pertumbuhan entitas pada periode mendatang. Reaksi pasar atas sinyal
tersebut tercermin dalam meningkatnya minat investor untuk membeli saham, dan
menstimulus kenaikan harga saham serta meningkatkan nilai perusahaan. Hasil studi tersebut
ada kesesuian dengan [21] memperlihatkan DER berperan memediasi pengaruh ROE
terhadap PBV, di mana profitabilitas yang baik mendorong pengelolaan struktur modal yang
lebih efektos, dengan demikian membawa dampak pada peningkatan nilai perusahaan. Di
samping itu, selaras juga dengan temuan [22] memperlihatkan Profitabilitas berperan sebagai
variabel antara yang menjembatani keterkaitan struktur modal pada nilai perusahaan,
menegaskan bahwa kemampuan menghasilkan laba menjadi mekanisme utama yang
memperkuat dampak keputusan pendanaan terhadap persepsi dan penilaian investor di pasar
modal. Maka hipotesa pada studi ini, H¢: Struktur modal memberi pengaruh positif pada nilai
perusahaan melalui mediasi profitabilitas.
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2.7.7 Profitabilitas Memediasi Pengaruh Likuiditas Pada Nilai Perusahaan

Likuiditas yang memadai berperan penting dalam menjamin kelancaran operasional
industri transportasi, seperti ketersediaan pasokan bahan bakar, pemeliharaan armada, serta
pemenuhan kewajiban jangka pendek lainnya, sehingga perusahaan dapat menghindari
gangguan layanan yang berpotensi menurunkan pendapatan. Stabilitas operasional yang
terjaga memungkinkan perusahaan untuk mengoptimalkan operasional secara produktif dan
kontinu, yang pada gilirannya menstimulasi pertumbuhan keuntungan. Perusahaan yang
mampu secara konsisten menghasilkan laba melalui pengelolaan modal kerja yang dengan
likuiditas yang terjaga cenderung mendapatkan apresiasi nilai yang lebih besar dari pelaku
pasar. Hal ini dikarenakan posisi keuangan tersebut menjadi indikator optimis bagi para
pemodal mengenai stabilitas dan integritas finansial yang berada jauh dari risiko kebangkrutan.
Temuan [23] memperlihatkan struktur kepemilikan bisa memediasi pengaruh profitabilitas
pada nilai perusahaan, yang memperlihatkan bahwasanya laba yang dihasilkan perusahaan
cenderung mendapatkan valuasi yang lebih tinggi dari pelaku pasar apabila disertai dengan
implementasi tata kelola serta konfigurasi kepemilikan yang kredibel. Selain itu, temuan oleh
[22] juga memperlihatkan profitabilitas mempunyi peran sebagai variabel intervening yang
menjembatani korelasi antara likuiditas serta valuasi entitas. Hal tersebut memperkuat
argumen bahwa ketersediaan aset lancar yang optimal mampu mendongkrak nilai perusahaan
melalui penguatan kapasitas operasional dalam menciptakan laba secara kontinu.. Maka
hipotesa pada studi ini, Hy7: Likuiditas memberi pengaruh positif pada nilai perusahaan
melalui mediasi profitabilitas.

3. Metode Penelitian

Studi ini mengandalkan data laporan keuangan dari 26 perusahaan transportasi di BEI
antara tahun 2019 hingga 2024 melalui metode penelitian kuantitatif. Pengumpulan data
dilakukan secara sekunder dengan merujuk pada dokumen publik di situs web IDX dan
emiten terkait. Peneliti menetapkan DER dan CR sebagai variabel independen, ROA sebagai
antara, serta PBV sebagai indikator nilai perusahaan. Melalui teknik agregasi data panel, studi
tersebut mensinergikan data deret waktu selama enam periode dengan data lintas perusahaan
guna mendapatkan hasil analisis yang komprehensif.

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi di studi tersebut melibatkan seluruh emiten sektor transportasi yang tercata di
BEI selama masa observasi, yang mencakup 62 perusahaan. Teknik pengambilan sampel
diimplementasikan melalui metode purposive sampling, yakni seleksi subjek menurut kriteria
tertentu yang selaras dengan sasaran strudi. Langkah ini diambil guna mengatasi kendala
ketidaklengkapan data pada sejumlah perusahaan yang dapat menghambat analisis data panel.

Adapun parameter seleksi yang ditetapkan meliputi:

a. Perusahaan transportasi yang aktif tercatat pada BEI pada rentang waktu 2019-2024.

b. Entitas yang secara rutin menulis laporan keuangan tahunan sepanjang kurun waktu studi.
c. Ketersediaan data yang komprehensif untuk seluruh variabel (DER, CR, ROA, dan PBV).

Berdasarkan kriteria tersebut, sebanyak 36 perusahaan dinyatakan tidak memenuhi kriteria
dan harus dieliminasi. Alhasil, jumlah sampel akhir terdiri dari 26 perusahaan dengan
akumulasi 156 observasi data panel.

3.2 Teknik Analisis Regresi Data Panel

Studi tersebut mengaplikasikan metode regresi data panel guna mengevaluasi dampak
struktur modal serta likuiditas pada nilai perusahaan, serta menempatkan profitabilitas
menjadi variabel intervening. Penggunaan model panel dipilih karena kemampuannya dalam
mengintegrasikan observasi lintas waktu (Zme series) sekaligus perbedaan karakteristik antar
entitas (cross section). Prosedur pengolahan data dijabarkan dalam langkah-langkah sebagai
berikut:
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3.3.1 Statistik Deskriptif

Tahap tersebut ditujukan guna memaparkan profil umum dari kumpulan data yang di
teliti. Indikator yang digunakan mencakup mean, skor maximum dan minimum, standard
deviation untuk tiap variabel.

3.3.2 Penentuan Model Estimasi

Guna memperoleh model yang akurat, dilakukan komparasi antara Common Effect Model
(CEM), Fixed Effect Model (FEM), serta Random Effect Mode! (REM). Penentuan model diimple-
mentasikan dengan:
a. Uji Chow, guna menyeleksi model terbaik antara CEM serta FEM.
b. Uji Hausman, guna membandingkan reliabilitas antara FEM serta REM.
c.  Uji Lagrange Multiplier, guna menetapkan pilihan antara CEM serta REM

3.3.3 Pengujian Asumsi Klasik

Verifikasi diimplementasikan guna menjamin model regresi tidak memiliki bias dan memenuhi
kriteria estimasi yang valid. Pengujian ini berfokus pada deteksi gejala multikolinearitas dan het-
eroskedasitas.

3.3.4 Analisis Regresi dan Pengujian Hipotesis

Estimasi dilakukan pada model panel yang telah terpilih. Mengingat adanya variabel
intervening, pengujian dibagi menjadi dua tahap persamaan:
a. Persamaan 1, mengukur impak struktur modal serta likuiditas terhadap profitabilitas.

ROA;=a + B1DERit + BzCRﬁ + gi¢

b. Persamaan 2, mengukur impak struktur modal, likuiditas, serta profitabilitas terhadap
nilai perusahaan.

PBVi=a + BlDERﬁ + ﬁzCRit + §3ROAit + &ie

Kriteria Pengujian Hipotesis:

a. Uiji t guna menguji keberartian pengaruh tiap variabel bebas secara mandiri.

b. Uiji F guna menilai signifikansi pengaruh variabel X secara simultan pada variabel Y.

c. Koefisien determinasi (R?) guna mengevaluasi tingkay proporsi varians variabel
dependen.

d. Uji mediasi (uji sobel) digunakan secara khusus untuk mengonfirmasi signifikansi peran
profitabilitas dalam memediasi hubungan antar variabel.

4. Hasil dan Pembahasan
4.1. Analisis Statistik Deskriptif

Melihat temuan statisktik deskriptif, didapat:

a) DER memiliki rata-rata 2.10 memperlihatkan perusahaan lebih mengandalkan pendanaan
utang. Nilai minimum —160.60 dan maksimum 354.00 serta standar deviasi 32.54
menunjukkan variasi struktur modal yang sangat besar. Nilai skewness 7.54 dan kurtosis
93.31 dengan probabilitas 0.000000 mengindikasikan data tidak berdistribusi normal.

b) CR memiliki rata-rata 3.45 memperlihatkan likuiditas perusahaan relatif baik. Nilai
minimum 0.38 dan maksimum 34.52 serta standar deviasi 3.77 menunjukkan variasi
likuiditas yang cukup tinggi. Nilai skewness 4.42 dan kurtosis 32.34 dengan probabilitas
0.000000 menandakan distribusi data tidak normal.

¢) PBV memiliki rata-rata 2.79 memperlihatkan nilai pasar perusahaan umumnya lebih tinggi
dari nilai buku. Nilai minimum —70.60 dan maksimum 165.00 dengan standar deviasi
15.39 menunjukkan fluktuasi nilai perusahaan yang besar. Nilai skewness 7.18 dan
kurtosis 84.40 serta probabilitas 0,000000 menunjukkan data tidak berdistribusi normal.

d) ROA memiliki rata-rata 1.00 yang mencerminkan profitabilitas relatif rendah. Nilai
minimum —51.00 dan maksimum 98.80 dengan standar deviasi 12.16 menunjukkan
perbedaan profitabilitas yang tinggi antar perusahaan. Nilai skewness 2.68 dan kurtosis
30.88 serta probabilitas 0.000000 mengindikasikan distribusi data tidak normal.
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4.2 Pemilihan Model Data Panel

Penetapan model estimasi data panel dikerjakan secara individual bagi tiap model regresi.
Untuk persamaan pertama (pengaruh DER dan CR terhadap ROA), penggunaan Common
Effect Model (CEM) ditetapkan setelah hasil Chow Test dan Lagrange Multiplier (melalui uji
Breusch-Pagan) masing-masing mencatatkan nilai sig. sejumlah 0,3953 serta 0,9528 (keduanya
> 0,05). Sementara itu, pada persamaan kedua (pengaruh DER, CR, dan ROA terhadap PBV),
Chow Test menghasilkan nilai probabilitas 0,0022 yang di bawah 0,05, sehingga mengarahkan
pada Fixed Effect Mode/ (FEM). Namun, melalui pengujian lanjutan, yakni Hausman Test
(p=0,6987 > 0,05) dan Lagrange Multiplier (p=0,0014 < 0,05), disimpulkan bahwasanya REM
ialah model paling optimal untuk memodelkan formulasi kedua.

4.3 Uji Asumsi Klasik
4.3.1 Uji Asumsi Klasik Persamaan 1 dengan Model CEM

a. Uji Multikolinearitas

Merujuk pada uji multikolinearitas, didapat nilai koefisien korelasi antara variabel DER
dan CR -0.034253 berada di bawah ambang batas 0.80, sehingga model regresi pada
persamaan 1 terlepas dari masalah multikolinearitas.

b. Uji Heteroskedasitas

Temuan uji heteroskedasitas memperlihatkan, nilai probabilitas tiap variable, yaitu DER
0.7024 dan CR 0.4436 melebihi > 0.05, sehingga model regresi terlepas dari heteroskedasitas.

4.3.2  Uji Asumsi Klasik Persamaan 2 dengan Model REM

a. Uji Multikolinearitas

Merujuk pada uji multikolinearitas, didapat koefisien korelasi antara variabel DER, CR
dan ROA berada di bawah ambang batas 0.80. Korelasi antara DER dan CR sebesar -
0.034253, antara DER dan ROA sebesar 0.023523, serta antara CR dan ROA sebesar
0.060500, schingga model regresi pada persamaan 2 terbebas dari masalah multikolinearitas.

b. Uji Heteroskedasitas

Temuan pengujian heteroskedasitas, memperlihatkan variabel DER (p=0.7397 > 0.05)
dan ROA (p=0.5869 > 0,05), sehingga terbebas dari heteroskedasitas. Sedangkan variabel CR
(p=0.0061 < 0.05), sehingea ada indikasi heteroskedasitas. Dapat disimpulkan, bahwa model
regresi pada persamaan ini belum sepenuhnya terbebas dari masalah heteroskedasitas.

4.4 Uji Hipotesis
4.4.1 Uji Model (Uji F)

Hasil vji F pada model 1, menghasilkan F-statistic 0.331621 dengan Prob(F-statistic)
0.718274 > 0.05, memperlihatkan secara bersamaan variabel DER serta CR tidak memberi
pengaruh signifikan pada ROA. Sedangkan, pada model 2, menghasilkan F-statistic 1356,758
dengan Prob(F-statistic) 0.000000 < 0.05, memperlihatkan secara bersamaan variabel DER,
CR, serta ROA memberi pengaruh signifikan pada PBV. Sehingga, model 2 memiliki
kelayakan model (goodness of fit) yang jauh lebih kuat dalam menjelaskan variabel dependennya
dibandingkan model 1.

4.4.2 Koefisien Determinasi

Pada uji koefisien determinasi 1, didapat hasil R-squared 0.004316, memperlihatkan
0.43% variasi ROA yang diperjelas DER dan CR, sisanya 99.57% dijabarkan oleh faktor lain
di luar penelitian. Sedangkan, pada hasil uji koefisien determinasi 2, didapat hasil R-squared
0.964001, memperlihatkan 96.40% variasi PBV yang diperjelas oleh DER, CR, dan ROA.
Sisanya 3.60% diperjelas oleh faktor lainnya di luar penelitian. Sehingga, disimpulkan bahwa
variabel-variabel dalam model 2 memiliki relevansi yang sangat tinggi dalam menjelaskan nilai
perusahaan.
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4.4.3 Analisis Regresi Data Panel
Merujuk pada hasil estimasi regresi data panel pada persamaan 1 dengan Common Effect
Model (CEM), yang menguji pengaruh DER dan CR terhadap ROA, diperoleh persamaan
sebagai berikut:
Persamaan 1
ROA; = a + B1DER; + B2CRic + ic
ROA; = 0.298212 + 0.009581(DER;) + 0.197673(CRy) + &

Hasil pengujian regresi memperlihatkan, baik DER maupun CR tidak berpengaruh
signifikan pada ROA, karena DER (p=0.7513 > 0.05) dan CR (p=0.4482 > 0.05). Sedangkan,
berdasarkan hasil estimasi regresi data panel pada persamaan 2 memanfaatkan Random Effect
Model (REM), yang menguji pengaruh DER, CR, dan ROA pada PBV, diperoleh persamaan,
mencakup:

Persamaan 2
PBVi=a + ﬁlDERﬁ + ﬁzCRit + §3ROAit + &ie
PBV, = 0.931432 + 0.464705(DER;) + 0.256294(CR;) — 0.003984(ROAs) + &

Temuan uji regresi memperlihatkan, DER (p=0.0000 < 0.05) serta CR (p=0.0013 <
0.05) memberi pengaruh positif signifikan pada PBV, sementara ROA (p=0.8441 < 0.05)
tidak memberi pengaruh signifikan pada PBV. Secara keseluruhan, temuan ini
mengindikasikan bahwa struktur modal dan likuiditas merupakan penentu utama nilai
perusahaan pada model 2, meskipun kedua faktor tersebut tidak berdampak nyata terhadap
profitabilitas pada model 1.

4.4.4 Hipotesis (Ujit)

Mengacu pada keseluruhan hasil analisa yang dipatkan, dirumuskan beberapa simpulan
yang mempresentasikan temuan pengujian hipotesis penelitian ini:
a. Pengaruh DER terhadap ROA

Temuan regresi memperlihatkan, DER mempunyai koefisien regresi 0.009581 dengan
probabilitas 0.7513 > 0.05, yang memperlihatkan bahwasanya DER memberi pengaruh positif
tapi tidak signifikan pada ROA. Temuan ini mengindikasikan bahwa Eskalasi rasio utang pada
emiten transportasi belum berkontribusi secara signifikan terhadap pertumbuhan
profitabilitas. Fenomena ini menandakan adanya inefisiensi dalam pengelolaan pembiayaan
eksternal, sehingga modal pinjaman tersebut belum mampu dikonversi secara maksimal
menjadi perolehan laba. Untuk itu, hipotesis pertama (H1) tidak disetuju.

b. Pengaruh CR terhadap ROA

Temuan regresi memperlihatkan, CR mempunyai koefisien regresi 0.197673 dengan
probabilitas 0.4482 > 0.05. Hasil tersebut memperlihatkan bahwasanya CR memberi
pengaruh positif tapi tidak signifikan pada ROA. Ketersediaan modal kerja yang tinggi
nyatanya tidak berbanding lurus dengan capaian laba entitas, mengisyaratkan bahwa
manajemen belum mengonversi sumber daya likuid menjadi keuntungan secara optimal. Atas
dasar tersebut, hasil pengujian memutuskan untuk menolak hipotesis kedua (Ho).

c. Pengaruh DER terhadap PBV

Temuan regresi memperlihatkan, DER mempunyai koefisien regresi 0.464705 dengan
probabilitas 0.0000 < 0.05. Dengan demikian, DER memberi pengaruh positif signifikan
pada PBV. Hasil memperlihatkan pemanfaatan utang pada perusahaan sektor transportasi
masih dipersepsikan positif oleh pemodal sebagai sinyal ekspansi dan pertumbuhan
perusahaan, yang mampu menyebabkan peningkatan valuasi perusahaan. sehingga, hipotesis
ketiga (Hs) diterima.

d. Pengaruh CR terhadap PBV

Temuan regresi memperlihatkan, CR mempunyai koefisien regresi 0.256294 dengan
probabilitas 0.0013 < 0.05. Hasil memperlihatkan bahwasanya CR memberi pengaruh positif
dan signifikan pada PBV. Penguatan kapasitas entitas dalam melunasi liabilitas jangka
pendeknya mentransmisikan indikasi menguntungkan mengenai stabilitas finansial
perusahaan. Kondisi ini secara efektif memupuk kredibilitas di mata pemegang saham, yang
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pada akhirnya memicu apresiasi pasar terhadap nilai perusahaan. Oleh karenanya, hipotesis
keempat (Hy4) diterima.

e. Pengaruh ROA terhadap PBV

Temuan regresi memperlihatkan, ROA mempunyai koefisien regresi -0.003984 dengan
nilai probabilitas 0.8441 > 0.05. Hasil memperlihatkan bahwasanya ROA memberi pengaruh
negatif tidak signifikan pada PBV. Temuan ini mengindikasikan, profitabilitas bukan
merupakan determinan primer bagi investor dalam mengevaluasi emiten sektor transportasi
sepanjang masa observasi. Para pelaku pasar tampaknya lebih menitikberatkan perhatian pada
aspek struktur pendanaan dan ketahanan likuiditas perusahaan sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi. Oleh karenanya, hipotesis kelima (Hs) ditolak.

4.5 Uji Mediasi (Uji Sobel)
4.5.1. Pengaruh tidak langsung DER terhadap PBV melalui mediasi ROA
Berdasarkan uji sobel diatas, didapat sobe/ test statistic -0.16478976 < 1.96, serta nilai prob-
abilitas #wo-tailed 0.86910946. Temuan memperlihatkan bahwa ROA tidak bisa menjadi
mediasi pengaruh DER terhadap PBV. Situasi tersebut menunjukkan, perubahan struktur
modal perusahaan tidak secara otomatis meningkatkan profitabilitas yang selanjutnya
memberi dampak pada kenaikan nilai perusahaan. Untuk itu, terdapat kecenderungan di mana
para pemodal mengevaluasi entitas secara eksklusif berdasarkan komposisi pendanaannya,
tanpa mempertimbangkan peran profitabilitas sebagai variabel perantara. Sehingga hipotesis
keenam (Hp) ditolak.

4.5.2. Pengaruh tidak langsung CR terhadap PBV melalui mediasi ROA
Berdasarkan uji sobel diatas, didapat sobe/ fest statistic -0.18687103 < 1.96, serta nilai
probabilitas #wo-tailed 0.85176175. temuan memperlihatkan, ROA tidak bisa menjadi mediasi
pengaruh CR terhadap PBV. Kondisi ini menunjukkan, Pemanfaatan aset lancar yang belum
mencapai titik optimal dalam menciptakan profitabilitas mengakibatkan eskalasi likuiditas
gagal memberikan kontribusi pada nilai perusahaan melalui mekanisme ROA. Dengan
demikian, hipotesis ketujuh (H7) ditolak.

4.6 Pembahasan

4.6.1. Pengaruh Struktur Modal (DER) Terhadap Profitabilitas (ROA)

Mengacu pada hasil uji t parsial dalam estimasi regresi Common Effect Model (CEM),
struktur modal yang dihubungkan dengan DER menunjukkan arah pengaruh positif tapi tidak
signifikan paa profitabilitas perusahaan yang diukur dengan ROA. Temuan ini menandakan
bahwasanya kenaikan leverage pada perusahaan bidang transportasi belum mampu
mengoptimalkan Return on Assets (ROA) secara riil. Kondisi tersebut merefleksikan
spesifikasi sektor ini yang menuntut komitmen kapital yang besar, di mana tingginya
kebutuhan modal besar serta intensitas aset yang tinggi, di mana penggunaan utang lebih
banyak dialokasikan untuk pembiayaan armada, infrastruktur, serta mendukung
keberlangsungan operasional. Manfaat ekonomi dati penggunaan utang tersebut cenderung
bersifat jangka panjang, sechingga belum secara langsung tercermin dalam peningkatan
profitabilitas jangka pendek, bahkan kewajiban bunga yang muncul berisiko menggerus
margin laba bersih perusahaan.

Selaras dengan [24] bahwasanya DER tidak memberi pengaruh pada ROA. Serta studi
oleh [25]. Ditinjau dari perspektif signalling theory, temuan ini menunjukkan bahwa
peningkatan struktur modal belum mampu menjadi sinyal kinerja laba yang kuat bagi pasar.
Meskipun secara teoritis kenaikan penggunaan utang bisa diinterpretasikan sebagai sinyal
optimisme manajemen terhadap prospek perusahaan, dalam konteks sektor transportasi sinyal
tersebut tidak diikuti oleh peningkatan efisiensi operasional yang tercermin dalam ROA. Oleh
karena itu, investor cenderung memandang peningkatan leverage sebagai strategi pendanaan
untuk menjaga kelangsungan usaha dan mendukung aktivitas operasional, bukan sebagai
indikator langsung peningkatan perusahaan.



Jurnal Akuntansi, Ekonomi dan Manajemen Bisnis 2026 (Juli), vol. 6, no. 2, Handayani, et al. 997 of 1001

4.6.2. Pengaruh Likuiditas (CR) Terhadap Profitabilitas (ROA)

Temuan uji t parsial pada estimasi regresi Common Effect Model (CEM), likuiditas (CR)
menunjukkan pengaruh positif namun tidak signifikan pada profitabilitas (ROA). Hasil
mempetlihatkan, tingginya aset lancar yang dimiliki perusahaan sektor transportasi belum
digunakan secara optimal untuk aktivitas produktif yang mempunyi potensi memacu
pertumbuhan profitabilitas.. Likuiditas yang tingei lebih difungsikan sebagai cadangan kas
untuk menghadapi risiko operasional dan ketidakpastian ekonomi, bukan sebagai modal kerja
yang agtesif untuk menghasilkan laba.

Temuan [26], menyatakan bahwa perusahaan cenderung lebih mengutamakan penjagaan
fleksibilitas keuangan dan upaya meminimalisir risiko keuangan daripada memaksimalkan
kapasitas operasional untuk mengejar keuntungan. Likuiditas yang tinggi pada sektor ini
mungkin lebih banyak terserap untuk biaya pemeliharaan armada yang tinggi daripada
ekspansi yang menghasilkan laba. Melalui szgnalling theory, likuiditas tinggi lebih dipersepsikan
sebagai sinyal keamanan finansial dibandingkan sebagai sinyal efisiensi operasional. Investor
menilai CR tinggi sebagai indikasi kapasitas perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek,
namun tidak menginterpretasikannya sebagai sinyal peningkatan kinerja laba. Akibatnya,
sinyal likuiditas tidak cukup kuat untuk mendorong peningkatan profitabilitas perusahaan
sektor transportasi. Secara teoritis, pengelolaan likuiditas yang efektif secharusnya mampu
mendorong kinerja keuangan. Hasil oleh [27] manajemen likuiditas dan solvabilitas yang
optimal terbukti dapat meningkatkan profitabilitas secara signifikan, terutama di masa krisis.

4.6.3. Pengaruh Struktur Modal (DER) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Temuan uji t parsial dari estimasi regresi REM, struktur modal (DER) memperlihatkan
pengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan (PBV). Temuan ini menunjukkan
bahwasanya kenaikan leverage perusahaan sektor transportasi direspons positif oleh pasar,
tercermin dari kenaikan nilai perusahaan seiring dengan meningkatnya penggunaan utang.
Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa kebijakan pendanaan melalui utang dipersepsikan
sebagai keputusan strategis yang mampu mendorong pertumbuhan dan memperkuat posisi
perusahaan di pandangan investor. Temuan ini dikuatkan oleh [28] mengatakan tindakan
manajerial dalam mengelola struktur modal merupakan kontributor utama bagi nilai
perusahaan di Indonesia, dan hasil ini tetap konsisten tetlepas dari metode pengukuran
leverage yang digunakan. Temuan serupa oleh [16] mengatakan nilai perusahaan mendapatkan
pengaruh secara positif dan signifikan oleh struktur modalnya.

Secara lebih lanjut, Investor memandang kebijakan utang pada perusahaan transportasi
sebagai langkah strategis untuk memperkuat kapasistas layanan, seperti penambahan armada,
perluasan rute, maupun peningkatan infrastruktur pendukung. Meskipun penggunaan utang
tersebut belum secara langsung tercermin dalam peningkatan profitabilitas, pasar tetap
memberikan apresiasi yang tinggi terhadap keberanian manajemen dalam melakukan ekspansi
usaha. Perspekstif ini sehubungan dengan teori sinyal, di mana peningkatan utang
diinterpretasikan investor sebagai sinyal kepercayaan diri manajemen terhadap prospek bisnis
di masa depan dan kapabilitas perusahaan untuk menjalankan kewajiban keuangannya. Oleh
karena itu, perusahaan yang berani berkembang melalui pendanaan eksternal dipersepsikan
memiliki prospek yang menjanjikan, sehingga memperoleh penilaian lebih tinggi dari investor
dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

4.6.4. Pengaruh Likuiditas (CR) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Analisis regresi data panel mengonfirmasi bahwasanya likuiditas, yang diproksikan
dengan Current Ratio (CR), mempunyai kontribusi positif signifikan pada nilai perusahaan
(PBV). Hasil ini mengindikasikan bahwa penguatan kapasitas entitas untuk melunasi liabilitas
jangka pendeknya berkorelasi linear dengan apresiasi pasar. Likuiditas yang mumpuni menjadi
cerminan resiliensi finansial, yang pada gilirannya mempertebal optimisme pemegang saham
akan kebetlanjutan operasional perusahaan. Fenomena tersebut memiliki urgensi tinggi bagi
industri transportasi yang rentan terhadap fluktuasi biaya operasional dan ketidakpastian arus
kas, sehingga likuiditas menjadi satu di antara indikator utama yang diperhatikan investor
untuk menilai risiko serta prospek perusahaan.
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Berdasarkan signalling theory. Likuiditas berguna untuk menjadi sinyal keamanan finansial
yang bisa meminimalkan persepsi tisiko kebangkrutan di pandangan investor. Perusahaan
dengan tingkat likuiditas yang tingei dipandang mempunyai fleksibilitas keuangan yang lebih
baik dalam menghadapi tekanan operasional maupun keadaan ekonomi yang tidak menentu.
Pada sektor transportasi yang rentan terhadap fluktuasi biaya dan gangguan arus kas, sinyal
likuiditas menjadi sangat penting bagi investor. Oleh karena itu, pasar merespons kondisi
likuiditas yang baik dengan memberi penilaian lebih tinggi pada perusahaan, yang tampak pada
peningkatan PBV. [29] menemukan bahwa pengungkapan informasi yang berkualitas
memberikan sinyal positif yang mengurangi ketidakpastian (asimetri informasi) di pasar
modal. Sejalan dengan temuan [18] memperlihatkan likuiditas ada pengaruh positif pada nilai
perusahaan.

4.6.5. Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Merujuk pada perolehan uji regresi, profitabilitas (ROA) memperlihatkan pengaruh
negatif serta tidak signifikan pada nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwasanya
tingkat laba yang dihasilkan perusahaan sektor transportasi belum menjadi pertimbangan
utama bagi investor dalam menilai nilai perusahaan. Meskipun secara teoritis profitabilitas
yang tinggi diharapkan bisa menikkan nilai perusahaan, hasil empiris memperlihatkan
bahwasanya peningkatan ROA tidak direspons secara signfikan oleh pasar, bahkan cenderung
diikuti oleh arah pengaruh yang negatif. Hal ini mencerminkan terdapat ketidaksamaan antara
ckspektasi teoritis serta perilaku investor dalam sektor transportasi selama periode penelitian.
Temuan penelitian oleh [30] pada periode yang bergejolak, perusahaan cenderung
memprioritaskan sumber daya internal untuk menjaga kelangsungan operasional daripada
hanya mngejar profitabilitas jangka pendek. Temuan lain yang sejalan oleh [17] menemukan
bahwasanya profitabilitas (ROA) tidak memberi pengaruh signifikan pada nilai perusahaan

(PBV).

Ditinjau dari perspektif signalling theory, hasil ini menunjukkan bahwasanya profitabilitas
belum berfungsi sebagai sinyal yang kuat untuk pasar dalam mengukur nilai perusahaan sektor
transportasi. Meskipun secara teoritis laba yang tinggi seharusnya menjadi sinyal positif
menegnai kinerja serta prospek perusahaan di masa depan, pada konteks studi ini sinyal
tersebut tidak direspons secara signifikan oleh investor. Kondisi ini mengindikasikan bahwa
informasi laba yang tercermin dalam ROA dipersepsikan kurang mampu menggambarkan
keberlanjutan kinerja perusahaan dalam jangka panjang. Investor cenderung memandang laba
sebagai hasil yang bersifat sementara dan rentan tehadap fluktuasi kondisi eksternal, sehingga
tidak dijadikan dasar utama dalam menentukan valuasi perusahaan. Oleh karena itu, sinyal
profitabilitas yang disampaikan melalui ROA belum cukup kuat untuk memberi pengaruh
peningkatan nilai perusahaan, dibandingkan sinyal lain seperti stabilitas keuangan, struktur
modal, dan prospek keberlanjutan usaha.

4.6.6. Profitabilitas (ROA) Memediasi Pengaruh Struktur Modal (DER) Terhadap
Nilai Perusahaan (PBV)

Merujuk pada perolehan uji sobel, disimpulkan bahwasanya profitabilitas (ROA) tidak
mempunyai peran sebagai variabel mediasi dalam korelasi antara struktur modal (DER) serta
nilai perusahaan (PBV). Temuan ini memperlihatkan bahwasanya walaupun struktur modal
tertbukti mampu menaikkan nilai perusahaan secara langsung, pengaruh tersebut tidak
disalurkan melalui peningkatan profitabilitas. Artinya, perubahan struktur modal tidak secara
otomatis diikuti oleh perubahan kinerja laba yang kemudian memengaruhi nilai perusahaan,
sehingga peran mediasi ROA dalam hubungan tersebut tidak terbukti secara empiris. Temuan
ini sejalan dengan [31] memperlihatkan ROA tidak bisa memediasi pengaruhnya DER pada
PBV. Temuan lain oleh [32] juga menemukan bahwasanya ROA tidak mampu memediasi
pengaruh DER pada PBV.

Pada perspektif signalling theory, temuan ini mengindikasikan bahwasanya sinyal yang
disampaikan melalui kebijakan struktur modal ditangkap langsung oleh investor tanpa
memerlukan validasi melalui kinetja laba. Investor pada sektor transportasi cenderung lebih
responsif terhadap sinyal kebijakan pendanaan dan prospek ekspansi jangka panjang
dibandingkan sinyal profitabilitas jangka pendek. Penggunaan utang dipersepsikan sebagai
indikator keyakinan manajemen terhadap proyek-proyek strategis, seperti pengadaan armada
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baru atau perluasan jaringan layanan, yang diyakini mampu meningkatkan nilai perusahaan di
masa depan. Oleh karena itu, pasar memberikan respons positif terhadap kebijakan struktur
modal tanpa harus menunggu bukti peningkatan profitabilitas terlebih dahulu. Untuk itu,
profitabilitas tidak berfungsi sebagai sinyal mediasi dalam korelasi antara struktur modal serta
nilai perusahaan.

4.6.7. Profitabilitas (ROA) memediasi Pengaruh Likuiditas (CR) Terhadap Nilai
Perusahaan (PBV)

Merujuk pada perolehan uji sobel, diambil simpulan bahwasanya profitabilitas (ROA)
tidak mempunyai peran sebagai variabel mediasi dalam korelasi antara likuiditas (CR) serta
nilai perusahaan (PBV). Temuan ini memperlihatkan bahwasanya walaupun likuiditas memliki
pengaruh langsung pada nilai perusahaan, pengaruh tersebut tidak disalurkan melalui
peningkatan kemampuan profitabilitas. Dengan kata lain, peningkatan kapabilitas perusahaan
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek tidak secara otomatis diikuti oleh peningkatan
kinerja lava yang kemudian mendorong kenaikan nilai perusahaan. Temuan ini ada kesesuaian
dengan [33] memperlihatkan ROA tidak memediasi pengaruhnya CR pada PBV. Temuan
serupa oleh [34].

Dalam perspektif signalling theory, likuiditas dipersepsikan oleh investor sebagai sinyal
keamanan finansial yang berdiri sendiri, bukan sebagai sinyal yang harus diterjemahkan
melalui peningkatan profitabilitas. Investor menilai kondisi kas dan kemmapuan perusahaan
dalam menjaga kelangusngan operasional secara langsung tanpa mengaitkannya dengan
kinerja laba. Pada perusahaan sektor transportasi, dana lancar yang dimiliki cenderung
dialokasikan untuk kebutuhan pemeliharaan rutin, seperti perawatan armada, pengadaan
bahan bakar, dan menjaga kelancaran operasional, dibandingkan diputar untuk aktivitas yang
berorientasi pada perolehan laba tinggi. Untuk itu, investor memberikan apresiasi yang lebih
besar terhadap perusahaan dengan likuiditas yang kuat karena dianggap mempunyai risiko
kebangkrutan yang rendah, terlepas dari apakah likuiditas tersebut secara langsung
menghasilkan profit atau tidak. Kondisi ini menyebabkan mekanisme mediasi melalui
profitabilitas menjadi terputus, sehingga profitabilitas tidak berguna sebagai sinyal perantara
dalam korelasi antara likuiditas serta nilai perusahaan.

5. Kesimpulan

Berdasarkan analisis data dan diskusi mengenai pengaruh struktur modal (DER), likuiditas

(CR), dan profitabilitas (ROA) pada nilai perusahaan (PBV), termasuk peran ROA sebagai

variabel perantara untuk perusahaan transportasi yang tercatat pada BEI (IDX) selama

petiode 2019-2024, penelitian ini dapat menyimpulkan hal-hal berikut:

a.  Struktur modal (DER) serta likuiditas (CR) ditemukan tidak memberi dampak signifikan
pada profitabilitas (ROA) perusahaan transportasi. Kondisi ini mengindikasikan
peningkatan utang maupun aset lancar yang tinggi tidak secara efektif berkontribusi
terhadap laba bersih. Dana tersebut biasanya digunakan untuk biaya operasional harian
dan pemeliharaan aset tetap (kendaraan), dan oleh karena itu tidak memberi dampak
langsung pada peningkatan margin laba perusahaan.

b. 3Struktur Modal (DER) serta Likuiditas (CR) memiliki pengaruh positif signifikan pada
nilai perusahaan (PBV). Dalam pandangan investor sektor transportasi, peningkatan
utang dilihat sebagai sinyal ekspansi (seperti penambahan armada), sedangkan likuiditas
yang tinggi dipandang sebagai sinyal keamanan finansial terhadap risiko kebangkrutan.
Pasar memberikan apresiasi lebih pada kapasitas operasional dan ketahanan finansial
dibandingkan hasil laba saat ini.

c. Profitabilitas (ROA) tidak memberi pengaruh signifikan pada nilai perusahaan (PBV).
Laba akuntansi jangka pendek bukan merupakan indikator utama bagi investor untuk
menilai perusahaan transportasi. Investor lebih menititikberatkan pada prospek
keberlangsungan usaha dan pertumbuhan aset jangka panjang daripada fluktuasi laba
tahunan.

d. Profitabilitas (ROA) tidak bisa memediasi pengaruh struktur modal (DER) maupun
likuiditas (CR) pada nilai perusahaan (PBV). Mekanisme signalling di sektor transportasi
bekerja secara langsung; investor merespons kebijakan pendanaan dan kondisi kas
perusahaan tanpa perlu menunggu pembuktian melalui perolehan laba terlebih dahulu.
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Saran

Bagi Manajemen Perusahaan: Dewan direksi perusahaan transportasi disarankan untuk
meningkatkan kebijakan keuangan dan menjaga stabilitas keuangan yang tinggi, dengan
menyadari bahwa kedua faktor ini merupakan indikator penting pertumbuhan pasar
perusahaan. Meskipun pendapatan saat ini belum secara signifikan memengaruhi nilai
perusahaan, manajemen harus menerapkan strategi pengeluaran dan meningkatkan
manajemen aset yang ketat untuk memastikan bahwa penggunaan utang dan aset lancar tidak
membebani atau mengubah atus kas terhadap keuntungan di masa mendatang. Fokus
berkelanjutan pada ekspansi strategis, seperti pembaruan armada dan pengembangan rute
baru, sambil mempertahankan indikator keuangan yang stabil, akan mengirimkan sinyal
positif kepada pemegang saham tentang kebetlanjutan bisnis.

Bagi Investor: Investor yang tertarik pada sektor transportasi disarankan untuk tidak hanya
berfokus pada data pendapatan jangka pendek atau laba sebagai perkiraan utama saat
mengambil keputusan investasi, tetapi lebih memperhatikan struktur keuangan perusahaan.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar cenderung menilai perusahaan dengan likuiditas
tinggi sebagai jaminan keamanan finansial, dan perusahaan yang berani menerapkan kebijakan
utang yang terjangkau dan terkendali sebagai sinyal pertumbuhan dan manajemen yang baik.
Oleh karena itu, investor harus melakukan analisis menyeluruh terhadap kapasitas operasional
perusahaan dan ketahanannya terhadap fluktuasi ekonomi untuk mendapatkan gambaran
yang lebih akurat tentang nilai masa depannya.

Bagi Penelitian Selanjutnya: Penelitian lebih lanjut disarankan untuk meningkatkan
variabel dengan menambahkan faktor makroekonomi misalnya fluktuasi harga bahan bakar,
suku bunga, dan nilai tukar, yang terkait erat dengan biaya tenaga kerja di sektor transportasi.
Selain itu, peneliti dapat mempertimbangkan penggunaan metrik profitabilitas lainnya, seperti
profitabilitas bersih (NPM), atau ukuran nilai perusahaan lainnya, seperti Tobin's Q, untuk
mendapatkan perspektif yang lebih beragam. Perpanjangan periode tinjauan dan penggunaan
metode analisis kuantitatif yang berkaitan dengan pengaruh kebijakan pemerintah terhadap
transportasi umum dan urusan lokal juga sangat disarankan untuk memastikan bahwa faktor-
faktor ini tidak terungkap dan memberi pengaruh signifikan pada nilai investor di pasar modal.
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