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Abstract. Firm value is a key indicator reflecting how investors assess the performance and future prospects of a 

business entity. This study aims to analyze the effect of liquidity and leverage on firm value, considering the role 

of profitability as a mediating variable. The objects of this study were companies belonging to the tourism 

subsector and listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2021 to 2024. The approach used 

was a quantitative approach with an associative research type. The data used were secondary data obtained from 

the official IDX website, www.idx.com. The sampling technique used a census method, where the entire population 

of tourism subsector companies that met the inclusion criteria during the observation period was used as a sample. 

From the selection results, 40 tourism subsector companies were obtained as the objects of the study. The results 

of the data analysis showed that the variables of liquidity, leverage, and profitability had a positive and significant 

influence on firm value. However, liquidity and leverage also found a negative effect on profitability. Of these two 

variables, only leverage showed a statistically significant negative effect on profitability. Furthermore, the results 

also revealed that profitability was unable to mediate the relationship between liquidity and leverage on firm 

value. These findings indicate that while profitability is a crucial aspect in increasing firm value, in the context 

of the tourism subsector, the direct influence of liquidity and leverage on firm value is more dominant than the 

indirect effect through profitability. Therefore, company management in this sector needs to pay closer attention 

to liquidity management strategies and capital structure to optimally increase firm value. 
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Abstrak. Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator penting yang mencerminkan bagaimana investor 

menilai kinerja dan prospek masa depan suatu entitas bisnis. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan, dengan mempertimbangkan peran profitabilitas sebagai variabel 

mediasi. Objek penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang tergolong dalam subsektor pariwisata dan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 hingga 2024. Pendekatan yang digunakan adalah 

pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif. Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh 

dari situs resmi BEI, yakni www.idx.com. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode sensus, di mana 

seluruh populasi perusahaan subsektor pariwisata yang memenuhi kriteria inklusi selama periode pengamatan 

dijadikan sebagai sampel. Dari hasil seleksi, diperoleh sebanyak 40 perusahaan subsektor pariwisata yang menjadi 

objek penelitian. Hasil analisis data menunjukkan bahwa variabel likuiditas, leverage, dan profitabilitas memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, ditemukan pula bahwa likuiditas dan leverage 

berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Dari kedua variabel tersebut, hanya leverage yang menunjukkan 

pengaruh negatif yang signifikan secara statistik terhadap profitabilitas. Selanjutnya, hasil penelitian juga 

mengungkapkan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi hubungan antara likuiditas dan leverage terhadap 

nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun profitabilitas merupakan aspek penting dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, dalam konteks subsektor pariwisata, pengaruh langsung dari likuiditas dan 

leverage terhadap nilai perusahaan lebih dominan dibandingkan efek tidak langsung melalui profitabilitas. Oleh 

karena itu, manajemen perusahaan di sektor ini perlu lebih memperhatikan strategi pengelolaan likuiditas dan 

struktur modal guna meningkatkan nilai perusahaan secara optimal. 
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1. LATAR BELAKANG 

Nilai perusahaan merupakan salah satu faktor penting yang perlu diperhatikan dalam 

dunia bisnis. Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu 

perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah 

melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan 

sampai dengan saat ini (Hery, 2017). Menurut Brigham & Houston (2019:122) nilai perusahaan 

menggambarkan seberapa besar pasar dalam menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. 

Perusahaan dengan nilai yang tinggi dikatakan mampu menghasilkan return yang tinggi 

(Heliani et al., 2023).  

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan 

diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Perusahaan yang memiliki nilai tinggi 

dapat meningkatkan daya tarik bagi investor dan memperkuat posisi kompetitif di industri. 

Sementara itu, bagi pemangku kepentingan atau stakeholder seperti investor, kreditor, 

karyawan, dan masyarakat, nilai perusahaan memberikan gambaran tentang kesehatan 

finansial dan keberlanjutan operasional perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Cahyani & 

Kartika (2023) menekankan bahwa nilai perusahaan sangat penting karena dapat 

mempengaruhi pandangan investor dalam menginvestasikan dana dalam perusahaan. Tujuan 

dari investor   

Berdasarkan Laporan The Travel & Tourism Competitiveness Report, pada World 

Economic Forum, pada tahun 2023 peringkat indeks daya saing pariwisata Indonesia di dunia 

naik dari peringkat 32 di tahun 2021 menjadi 22 di tahun 2024 dari 119 negara dengan 

peningkatan positif sebesar 4,46persen. Hal ini menunjukkan bahwa subsektor pariwisata 

memiliki potensi kuat untuk memberikan sinyal positif kepada investor adalah industri 

pariwisata, karena subsektor ini dinilai memiliki daya tarik tinggi dan kontribusi besar terhadap 

perekonomian, sehingga menjadi perhatian utama dalam dunia investasi. Pariwisata 

merupakan subsektor andalan perekonomian nasional yang memiliki potensi untuk mendorong 

pertumbuhan ekonomi suatu negara (Hasibuan et al., 2023). Perusahaan subsektor pariwisata 

telah mengalami pertumbuhan menjadi salah satu industri terbesar di dunia, yang ditandai 

antara lain dengan perkembangan jumlah kunjungan turis dan pendapatan yang terus 

mengalami peningkatan dari turis internasional khususnya di Indonesia (Afrielda, 2024).  

Peran subsektor pariwisata dalam perekonomian nasional semakin signifikan seiring 

dengan meningkatnya kontribusi yang diberikan, baik melalui perolehan devisa, peningkatan 

pendapatan daerah, pemerataan pembangunan wilayah, hingga menarik investasi, menciptakan 

lapangan kerja, dan mendorong pertumbuhan usaha di berbagai daerah (Afrielda, 2024). 
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Industri pariwisata sampai saat ini masih menjadi industri utama sebagai pasar dunia. Indonesia 

memiliki keragaman budaya dan kekayaan alam yang melimpah, sehingga pesona Nusantara 

tidak pernah habis untuk dieksplorasi melalui berbagai potensi destinasi wisatanya (Wulandari, 

2025). Menurut penelitian yang dilakukan oleh UNWTO (World Tourism Organization), tren 

perjalanan kini tidak hanya berorientasi pada rekreasi, tetapi juga menjadi bagian dari gaya 

hidup yang mendukung well-being dan keseimbangan mental (UNWTO, 2023). 

Nilai price to book value yang tercatat pada perusahaan subsektor pariwisata pada tahun 

2021-2024 memiliki nilai +1 (diatas 1), yang artinya harga saham perusahaan pariwisata 

cenderung tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan pariwisata memiliki prospek yang 

baik. Harga saham yang tinggi menandakan bahwa nilai perusahaan pariwisata juga ikut tinggi, 

sehingga tingkat pengembalian kepada investor dimungkinkan juga akan tinggi (Prasetia, 

2024). Semakin tinggi nilai pasar saham perusahaan mengindikasikan minat yang tinggi bagi 

investor untuk berinvestasi pada perusahaan dimaksud (Iman et al., 2021). 

Profitabilitas yang tinggi juga dipengaruhi oleh likuiditas. Hal tersebut diperkuat 

berdasarkan penelitian Pradana (2021), Yudha et al. (2022), Samsi & Indrabudiman (2023) 

menunjukkan adanya pengaruh signifikan likuiditas terhadap profitabilitas. Faktor lainnya 

yakni leverage juga memengaruhi profitabilitas karena tingkat leverage yang tinggi membuat 

pinjaman lebih besar untuk mendanai operasi perusahaan guna memaksimalkan aktivitas 

perusahaan sehingga dalam keadaan profit (Sonia & Khafid, 2020). Penelitian yang dilakukan 

Rizvi et al. (2022), Putri & Suarjaya (2024), Rahmi et al. (2024) menjelaskan bahwa leverage 

berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas sehingga profitabilitas diduga dapat 

memediasi pengaruh likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan.  

 

2. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif yang bertujuan untuk 

menguji hubungan antara variabel likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan dengan 

profitabilitas sebagai variabel mediasi. Desain ini dipilih karena mampu mengungkap pengaruh 

langsung maupun tidak langsung antar variabel melalui analisis statistik seperti regresi dan 

path analysis. Obyek penelitian difokuskan pada perusahaan sub subsektor pariwisata yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2024, dengan nilai perusahaan 

diproksikan menggunakan Price to Book Value (PBV). Sampel yang digunakan adalah seluruh 

populasi sebanyak 40 perusahaan melalui teknik sensus, dengan total observasi sebanyak 160 

data. Data diperoleh melalui laporan keuangan yang dipublikasikan di situs resmi BEI, 

www.idx.co.id (Djaali, 2020; Kalsum et al., 2023; Sugiyono, 2018). 
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Variabel penelitian terdiri dari variabel independen likuiditas (CR) dan leverage (DER), 

variabel dependen nilai perusahaan (PBV), serta variabel mediasi profitabilitas (ROE). 

Masing-masing variabel didefinisikan secara operasional dan diukur menggunakan rasio 

keuangan: CR untuk mengukur kemampuan membayar kewajiban jangka pendek, DER untuk 

mengukur proporsi utang terhadap ekuitas, PBV untuk menilai nilai pasar relatif terhadap nilai 

buku, dan ROE untuk mengukur laba terhadap ekuitas. Seluruh data yang bersifat kuantitatif 

diperoleh dari laporan neraca dan laba rugi perusahaan yang dipublikasikan selama periode 

observasi. Data dikumpulkan melalui metode observasi non-partisipan yang memungkinkan 

peneliti bertindak sebagai pengamat independen tanpa terlibat langsung dalam operasional 

perusahaan (Fahmi, 2015; Kasmir, 2018; Bungin, 2020; Susila, 2023). 

Teknik analisis data dalam penelitian ini terdiri dari dua pendekatan, yaitu statistik 

deskriptif dan statistik inferensial. Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan 

karakteristik data, sedangkan statistik inferensial digunakan untuk menguji hubungan antar 

variabel melalui path analysis, termasuk uji asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi). Uji hipotesis dilakukan dengan uji t untuk mengukur 

pengaruh parsial dan uji Sobel untuk menguji peran mediasi profitabilitas dalam hubungan 

likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan. Semua analisis dilakukan menggunakan 

SPSS untuk memastikan validitas dan reliabilitas data yang dianalisis (Ghozali, 2016; Trianto, 

2015; Raharjo, 2019; Utama, 2016). 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil Analisis Statistik Inferensial  

a. Uji Asumsi Klasik 

a) Pelaporan Uji Normalitas  

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas 

Persamaan Asymp. Sig. (2-tailed) 

Kolmogorov-Smirnov Z 

Sub-struktural 1 0,711 

Sub-struktural 2 0,200 

Sumber: Data diolah 2025 

Berdasarkan tabel 1 tersebut menunjukkan bahwa besarnya nilai Asymp. Sig. (2-

tailed) Kolmogorov-Smirnov pada struktur 1 adalah sebesar 0,722 dan pada struktur 2 

adalah 0,200. Nilai tersebut lebih besar dibandingkan dengan nilai alpha sebesar  0,05, hal 

ini mengindikasikan bahwa data yang digunakan pada penelitian ini terdistribusi normal 

sehingga dapat disimpulkan bahwa model memenuhi asumsi normalitas. 
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b. Uji Autokolerasi 

Tabel 2. Hasil Uji Autokolerasi 

Persamaan Nilai Durbin 

Watson 
Nilai 𝑑𝑢 Nilai 4-𝑑𝑢 Keputusan 

Sub-struktural 1 1,865 1,7616 2,2384 Bebas autokolerasi 

Sub-struktural 2 1,802 1,7752 2,2248 Bebas autokolerasi 

Sumber: Data diolah 2025 

Berdasarkan tabel 2 menunjukkan hasil uji Durbin Watson pada dua sub-struktural. 

Pada sub-struktural 1, nilai Durbin Watson yang diperoleh adalah 1,865, yang berada di 

antara batas bawah (𝑑𝑢 = 1,7616) dan batas atas (4-𝑑𝑢 = 2,2384). Pada sub-struktural 2, 

nilai Durbin Watson sebesar 1,802 juga berada di antara batas bawah (𝑑𝑢 = 1,7752) dan 

batas atas (4-𝑑𝑢 = 2,2248). Model regresi yang baik adalah yang tidak mengandung gejala 

autokorelasi, yang ditandai dengan kriteria 𝑑𝑢 < 𝑑𝑤 < (4-𝑑𝑢). Pada sub-struktural 1, 

diperoleh 1,865 berada di antara 1,7616 dan 2,2384 serta pada sub-struktural 2, nilai 

Durbin Watson 1,802 berada di antara 1,7752 dan 2,2248. Berdasarkan hasil tersebut, 

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala autokorelasi pada kedua sub-struktural 

tersebut. 

c. Uji Multikolinearitas 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Persamaan Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

Sub-struktural 1 Likuiditas 1,000 1,000 

Leverage 1,000 1,000 

 Likuiditas 0,621 1,611 

Sub-struktural 2 Leverage 0,489 2,044 

 Profitabilitas 0,568 1,762 

Sumber: Data diolah 2025 

Berdasarkan tabel 3 menunjukkan bahwa variabel bebas pada struktur 1 dan 

struktur 2 memiliki nilai tolerance > 0,10 dan memiliki nilai VIF < 10, sehingga tidak 

terjadi multikolinieritas dalam model regresi ini. 

d. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Persamaan           Model            T      Sig. 

Sub-struktural 1 Likuiditas -1,476 0,142 

Leverage -1,485 0,155 

Sub-struktural 2 Likuiditas -1,093 0,118 

Leverage 0,448 0,656 

 Profitabilitas -1,951 0,055 

Sumber: Data diolah 2025 
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Tabel 4 menunjukkan bahwa masing-masing model memiliki nilai signifikansi 

yang memiliki nilai lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel bebas yang 

digunakan pada penelitian ini tidak berpengaruh secara signifikan terhadap absolute error, 

maka dari itu, penelitian ini bebas dari gejala heteroskedastisitas. 

Uji Analisis Jalur (Path Analysis) 

1) Merumuskan Hipotesis dan Persamaan Struktural  

Penelitian ini menguji pengaruh likuiditas dan leverage terhadap profitabilitas pada 

struktur I dan menguji pengaruh likuiditas, leverage, profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan pada struktur II melalui program SPSS 26.  

2) Pelaporan Analisis Regresi 

Tabel 5. Hasil Analisis Struktur 1 

Variabel 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

t 
Sig. uji 

t 
 

B Std. Error Beta   

(Constant) 36,247 14,109  2,569 0,011 

Likuiditas -6,709 4,546 -0,048 -1,476 0,142 

Leverage -6,269 0,223 -0,911 -28,095 0,000 

R Square 0,835     

Sumber: Data diolah 2025 

 Berdasarkan hasil analisis jalur struktur 1 seperti yang disajikan pada Tabel 5, 

maka dapat dibuat persamaan struktural 1 sebagai berikut : 

Y1   = α+ β1 X1 + β2 X2 + e1   

Y1  = -0,048X1  – 0,911X2 

B   = -6,709 – 6,269  

SEB   = 4,546 0,223 

t   = -1,476 -28,095 

Sig   = 0,142 0,000 

R2  = 0,835 

Keterangan: 

Y1   = Profitabilitas 

X1  = Likuiditas 

X2   = Leverage 

α   = Konstanta 

β1,β2,   = Koefisien jalur  

e1   = Error/residual (faktor lain di luar model yang memengaruhi Y1) 
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Berdasarkan hasil uji t, koefisien regresi untuk variabel likuiditas -6,709 memiliki 

nilai signifikansi uji t sebesar 0,142, yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa 

variabel likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Sebaliknya, 

koefisien regresi untuk variabel leverage -6,269 memiliki nilai signifikansi uji t sebesar 

0,000 yang lebih kecil dari 0,05, menunjukkan bahwa variabel leverage berpengaruh 

signifikan negatif terhadap profitabilitas. 

Nilai R Square sebesar 0,835 menunjukkan bahwa 83,5persen variasi Profitabilitas 

dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen dalam model, yaitu Likuiditas dan 

Leverage. Sisanya, sebesar 16,5persen, dijelaskan oleh faktor lain yang tidak termasuk 

dalam model ini. 

Tabel 6. Hasil Analisis Struktur 2 

Variabel 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t hitung 

Sig. uji 

t 

 B Std. Error Beta   

(Constant) 0,089 0,086  1,030 0,307 

Likuiditas 0,277 0,133 0,283 2,086 0,041 

Leverage 0,190 0,094 0,309 2,022 0,047 

Profitabilitas 0,240 0,087 0,392 2,761 0,008 

R Square 0,269     

Sumber: Data diolah 2025 

Berdasarkan hasil analisis struktur 2 seperti yang disajikan pada Tabel 4.6, maka 

dapat dibuat persamaan struktural sebagai berikut : 

Y2 = α +β1 X1  + β2 X2  + β3 M + e2   

Y2  = 0,283X1  + 0,309X2 + 0,392M     

B  = 0,277 0,190  0,240 

SEB = 0,133 0,094  0,087 

t = 2,086 2,022  2,761 

Sig. = 0,041 0,047  0,008 

R2 = 0,269 

Keterangan: 

Y2   = Nilai perusahaan 

X1  = Likuiditas 

X2   = Leverage 

M   = Profitabilitas (sebagai variabel mediasi) 

α   = Konstanta 

β1,β2,β3   = Koefisien jalur  
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e2   = Error/residual (faktor lain di luar model yang memengaruhi Y₂) 

Berdasarkan hasil uji t pada tabel yang terbaru, koefisien regresi untuk variabel 

Likuiditas sebesar 0,277 dengan nilai signifikansi uji t sebesar 0,041, yang lebih kecil dari 

0,05, menunjukkan bahwa variabel likuiditas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan. Koefisien regresi untuk variabel leverage sebesar 0,190 dengan nilai 

signifikansi uji t sebesar 0,047, yang juga lebih kecil dari 0,05, menunjukkan bahwa 

variabel leverage berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

koefisien regresi untuk variabel profitabilitas sebesar 0,240 dengan nilai signifikansi uji t 

sebesar 0,008, yang lebih kecil dari 0,05, menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas 

berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. 

Nilai R Square sebesar 0,269 menunjukkan bahwa 26,9persen variasi dalam nilai 

perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen dalam model, yaitu 

likuiditas, leverage, dan profitabilitas. Sisanya, sebesar 73,1persen, dijelaskan oleh faktor-

faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model ini.  

Uji Koefisien Determinasi (R2)  

Pei  = √1 − Ri
  2 

Pe1  = √1 − 𝑅1
2 = √1 −  0,835 = 0,406 

Pe2  = √1 − 𝑅2
2 = √1 −  0,269 = 0,855 

Keterangan: 

Pei = Error standar residual untuk persamaan ke-i 

Ri
  2 = Koefisien determinasi (R kuadrat) untuk persamaan ke-i 

Berdasarkan perhitungan pengaruh error (Pei), didapatkan hasil pengaruh error (Pe1) 

sebesar 0.551 dan pengaruh error (Pe2) sebesar 0.963. Hasil koefisien determinasi total adalah 

sebagai berikut :  

R²m = 1 – (Pe1)
2 (Pe2)

2  

 = 1 – (0,406)2 (0,855)2  

 = 1 – (0,164836) (0,731025)  

 = 1 – 0,120499237 = 0,879501 (87,95 persen) 

Keterangan: 

R²m  = koefisien determinasi total model jalur 

(Pe1)
2   = error standar residual pada persamaan pertama 

(Pe2)
2  = error standar residual pada persamaan kedua 
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 Nilai determinasi total sebesar 0,718 mempunyai arti bahwa sebesar 0,718488. 

Kesimpulannya 87,95 persen variabel nilai perusahaan pada perusahaan subsektor pariwisata 

dipengaruhi oleh variasi likuiditas, leverage, dan profitabilitas sedangkan sisanya sebesar 

12,05 persen dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam model. 

Meringkas dan Menyimpulkan 

Hasil koefisien jalur pada hipotesis penelitian dapat digambarkan pada Gambar 1 

berikut 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Model Diagram Jalur Akhir 

Berdasarkan diagram jalur pada Gambar 1, maka dapat dihitung besarnya pengaruh 

langsung dan pengaruh tidak langsung serta pengaruh total antar variabel.  

Uji Hipotesis (Uji t) 

Uji t test merupakan pengujian parsial antara masing - masing variabel bebas terhadap 

variabel terikat (Utama, 2016: 79).   

• Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan  

Berdasarkan hasil pengujian analisis jalur pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan memiliki nilai koefisien beta sebesar 0,277 dengan signifikansi sebesar 0,041 

yang artinya likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, 

likuiditas juga memiliki pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui 

profitabilitas dengan koefisien 0,0664, sehingga total pengaruhnya menjadi 0,343 

sehingga H1 diterima. 

• Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian analisis jalur pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan memiliki nilai dengan koefisien 0,190 dengan nilai signifikansi uji t sebesar 

0,047 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, leverage juga memiliki pengaruh tidak 

langsung terhadap nilai perusahaan melalui Profitabilitas dengan koefisien 0,0456, 

sehingga total pengaruhnya menjadi 0,235 sehingga H2 diterima. 
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• Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas  

Berdasarkan hasil pengujian analisis jalur  pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas 

memiliki nilai koefisien beta sebesar -6,709, hasil analisis menunjukkan bahwa likuiditas 

memiliki pengaruh langsung negatif terhadap profitabilitas namun pengaruh tersebut tidak 

signifikan karena nilai signifikansi uji t sebesar 0,142, yang lebih besar dari 0,05. Ini 

mengindikasikan bahwa perubahan dalam likuiditas tidak cukup mempengaruhi 

profitabilitas secara signifikan dalam model ini sehingga H3 ditolak. 

• Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian analisis jalur pengaruh leverage terhadap profitabilitas 

memiliki nilai koefisien beta sebesar -6,269 hasil analisis menunjukkan bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap profitabilitas dan nilai signifikansi uji t sebesar 0,000, yang 

lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hal tersebut maka pengaruh leverage berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

tingkat leverage, semakin rendah profitabilitas yang diperoleh perusahaan, dengan 

pengaruh yang signifikan sehingga H4 diterima. 

• Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian analisis jalur pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan memiliki nilai koefisien beta sebesar 0,240 dan nilai signifikansi uji t sebesar 

0,008 yang lebih kecil dari 0,05 artinya profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sehingga H5 diterima.  

Uji Sobel  

Uji sobel dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui kemampuan variabel 

mediasi yaitu profitabilitas dalam memediasi likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan. 

Berikut tahapan dalam melakukan uji sobel. 

o Merumuskan Hipotesis 

H06: Profitabilitas tidak memediasi pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

H6 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan  

H07 : Profitabilitas tidak memediasi pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

H7 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

o Kriteria pengujian  

a)  Jika z hitung (standar nilai z mutlak) ≤ 1,96 maka H0 diterima yang berarti 

profitabilitas (M) bukan sebagai variabel mediasi.  
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b)  Jika z hitung (standar nilai z mutlak) ≥ 1,96 maka H0 ditolak yang  berarti profitabilitas 

(M) merupakan variabel mediasi.  

o Menghitung Nilai Sab dan Z pada Statistik Uji  

Model Uji Sobel 1 (Likuiditas → Profitabilitas → Nilai Perusahaan) 

a. Model Struktur 1 (Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas): 

a) Koefisien (b1): 0.277 

b) Standar Error (SEb1): 0.133 

b. Model Struktur 2 (Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan): 

a) Koefisien (b3): 0.240 

b) Standar Error (SEb3): 0.087 

o Menghitung Statistik Uji 

Rumus deviasi standar pengaruh tidak langsung: 

𝑆𝑏1𝑏3 = √(𝑏1
2 ⋅ 𝑆𝐸𝑏3

2 ) + (𝑏3
2 ⋅ 𝑆𝐸𝑏1

2 ) 

Perhitungan Statistik Uji 

o Deviasi standar pengaruh tidak langsung: 

𝑆𝑏1𝑏3 = √(𝑏1
2 ⋅ 𝑆𝐸𝑏3

2 ) + (𝑏3
2 ⋅ 𝑆𝐸𝑏1

2 ) = √(0.2772 ⋅ 0.0872) + (0.2402 ⋅ 0.1332)

= √0.000581 + 0.001019 ≈ 0.040 

o Menghitung nilai Z-Score: 

𝑍 =
𝑏1 ⋅ 𝑏3

𝑆𝑏1𝑏3
=

0.277 ⋅ 0.240

0.040
= 1.662 

o  Memberikan kesimpulan atau interpretasi dari hasil uji variabel mediasi  

Berdasarkan perhitungan yang telah dilakukan, didapatkan nilai Z  = 1.662 <

1.96, hipotesis nol (𝐻0) diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas 

tidak memediasi pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan. 

Model Uji Sobel II (Leverage → Profitabilitas → Nilai Perusahaan) 

o Model Struktur 1 (Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas): 

- Koefisien (b2): 0.190 

- Standar Error (SEb2): 0.094 

 

o Model Struktur 2 (Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan): 

- Koefisien (b3): 0.240 

- Standar Error (SEb3): 0.087 
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o Menghitung Statistik Uji 

Rumus deviasi standar pengaruh tidak langsung: 

 𝑆𝑏2𝑏3 = √(𝑏2
2 ⋅ 𝑆𝐸𝑏3

2 ) + (𝑏3
2 ⋅ 𝑆𝐸𝑏2

2 ) 

Mengganti nilai: 

o Deviasi standar pengaruh tidak langsung: 

𝑆𝑏2𝑏3 = √(𝑏2
2 ⋅ 𝑆𝐸𝑏3

2 ) + (𝑏3
2 ⋅ 𝑆𝐸𝑏2

2 ) = √(0.1902 ⋅ 0.0872) + (0.2402 ⋅ 0.0942)

= √0.000273 + 0.000509 ≈ 0.028 

o Menghitung nilai Z: 

  𝑍 =
𝑏2⋅𝑏3

𝑆𝑏2𝑏3
=

0.190⋅0.240

0.028
= 1.629 

o Memberikan kesimpulan atau interpretasi dari hasil uji variabel mediasi  

Berdasarkan perhitungan yang telah dilakukan, didapatkan nilai 𝑍 = 1,629 ≤

1,96, maka hipotesis nol (H0) diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel 

Profitabilitas tidak memediasi pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Pembahasan Hasil Penelitian 

a. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan subsektor pariwisata di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021-2024. Pengaruh positif dan signifikan likuiditas terhadap nilai perusahaan 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, maka semakin 

tinggi pula nilai perusahaan yang terbentuk di pasar. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Saputri & 

Darmayanti (2025), Jihadi et al. (2021), Saputra & Kusuma (2025), Rolanta et al. (2020), 

serta Uli et al. (2020) yang mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

b. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan subsektor pariwisata di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021-2024. Pengaruh positif dan signifikan leverage terhadap nilai perusahaan 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat leverage perusahaan, maka semakin tinggi 

pula nilai perusahaan yang terbentuk di pasar. Dalam konteks perusahaan subsektor 

pariwisata, leverage digunakan untuk membiayai investasi jangka panjang seperti 

pengembangan infrastruktur, peningkatan fasilitas, dan perluasan layanan yang pada 
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akhirnya berdampak pada peningkatan kinerja dan valuasi perusahaan (Brigham & 

Houston, 2019). 

Teori sinyal menjelaskan bahwa penggunaan utang dapat menjadi sinyal positif 

bagi investor. Investor dapat menafsirkan sinyal ini sebagai bentuk komitmen manajemen 

terhadap pertumbuhan perusahaan, sehingga meningkatkan persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan (Kepramareni & Pradnyawati, 2024). Subsektor industri pariwisata yang 

sedang bertumbuh, pembiayaan melalui utang dapat menjadi alat yang efektif untuk 

menangkap peluang pasar (Nugroho & Hapsari, 2020). Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Detama & Laily (2021), Jihadi et al. (2021), Hanifah 

(2020), Manisah et al. (2023), Sari & Chalil (2024), Fitriningsih & Syah (2024) yang 

menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengelolaan leverage yang tepat dapat menjadi pendorong utama dalam menciptakan nilai 

perusahaan terutama di subsektor pariwisata yang membutuhkan investasi modal besar. 

c. Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan subsektor pariwisata di Bursa Efek 

Indonesia periode 2021-2024. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan, meskipun likuiditas 

berfungsi sebagai penopang operasional yang vital. Hal ini dapat disebabkan oleh fakta 

bahwa tingkat likuiditas yang terlalu tinggi justru berpotensi menahan dana menganggur 

(idle funds) yang seharusnya dapat dialokasikan untuk aktivitas produktif dan investasi 

yang menghasilkan laba. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Saputra & 

Winarningsih (2023), Chinedu & Olufemi (2023), Rahmawati & Hassan (2020), Hidayat 

& Dewi (2021), serta Martami & Sedana (2025)  menemukan bahwa likuiditas negatif dan 

tidak signifikan terhadap profitabilitas.  

d. Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif yang signifikan 

terhadap profitabilitas pada perusahaan subsektor pariwisata di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021-2024. Pengaruh yang signifikan ini mengindikasikan bahwa leverage 

merupakan faktor penting yang perlu dipertimbangkan dalam upaya meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan, khususnya dalam hal laba. Dalam konteks perusahaan subsektor 

pariwisata, hasil ini sejalan dengan karakteristik industrinya yang rentan terhadap 

ketidakpastian ekonomi, fluktuasi musiman, dan kejadian eksternal seperti krisis global 
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atau pandemi. Ketergantungan pada utang yang tinggi menyebabkan perusahaan harus 

menanggung beban bunga dan kewajiban pembayaran tetap yang besar. Beban keuangan 

ini dapat mengurangi margin keuntungan dan melemahkan kinerja operasional, terlebih 

saat pendapatan perusahaan tidak stabil (Suer, 2022). Leverage yang tinggi dapat 

memberikan sinyal negatif kepada investor mengenai kondisi keuangan perusahaan. 

Investor cenderung lebih berhati-hati terhadap perusahaan yang memiliki risiko finansial 

tinggi. Risiko tersebut berpotensi memengaruhi kelangsungan usaha serta pengembalian 

investasi investor (Demiraj et al., 2023).  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hidayat & Dewi 

(2021), serta Ciocarlan & Radu (2023) yang juga menyimpulkan bahwa leverage memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas yang menjelaskan bahwa peningkatan 

penggunaan utang sebagai sumber pendanaan harus disertai dengan strategi pengelolaan 

keuangan yang cermat agar tidak menurunkan efisiensi dan profitabilitas perusahaan. 

e. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis menjelaskan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan subsektor pariwisata di Bursa Efek 

Indonesia periode 2021-2024. Pengaruh positif dan signifikan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas yang dicapai 

perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan yang tercermin, misalnya melalui 

peningkatan Price to Book Value (PBV) atau indikator pasar lainnya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anah et al. 

(2022), Samsi & Indrabudiman (2023), Febriani (2020), Dewi & Rahyuda (2020), 

Fitriningsih & Syah (2024), Mudzakkir & Laila (2024), Martami & Sedana 

(2025) serta Saputra & Winarningsih (2023), yang juga menunjukkan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

f. Peran Profitabilitas dalam Memediasi Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis dalam penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu 

memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan subsektor 

pariwisata di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Hal ini menunjukkan bahwa 

meskipun terdapat hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan, pengaruh likuiditas 

tersebut tidak secara signifikan melalui profitabilitas. Dalam subsektor pariwisata, 

fluktuasi musiman dan ketidakpastian pasar yang tinggi membuat profitabilitas lebih 

bergantung pada faktor eksternal daripada sekadar likuiditas yang dimiliki oleh perusahaan 

(Raut & Yadav, 2024). 
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Likuiditas yang tinggi dapat memberikan sinyal positif kepada investor mengenai 

kesehatan keuangan perusahaan namun, dalam subsektor pariwisata, di mana permintaan 

sangat fluktuatif dan bergantung pada faktor eksternal seperti kondisi politik atau cuaca, 

sinyal yang ditangkap investor dari likuiditas yang tinggi tidak cukup untuk meningkatkan 

nilai perusahaan secara signifikan (Kepramareni & Pradnyawati, 2024). Profitabilitas yang 

rendah atau tidak stabil di subsektor pariwisata menghalangi terjadinya pengaruh yang 

lebih besar terhadap nilai perusahaan sehingga profitabilitas tidak dapat memediasi 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Uli et al. (2020), 

Febriani (2020), serta Inrawan & Lie (2024) menemukan hasil serupa, yaitu profitabilitas 

tidak dapat memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Penelitian tersebut 

menyatakan bahwa profitabilitas menjadi faktor yang lebih kompleks dan tidak cukup kuat 

untuk menghubungkan likuiditas dengan nilai perusahaan. 

g. Peran Profitabilitas dalam Memediasi Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis dalam penelitian menunjukkan profitabilitas tidak mampu 

memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan subsektor 

pariwisata di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Hal ini terjadi karena, meskipun 

leverage bisa memberikan kesempatan untuk ekspansi melalui utang, subsektor pariwisata 

yang memiliki ketidakpastian pasar yang tinggi membuat leverage yang tinggi justru 

membawa lebih banyak risiko daripada memberikan manfaat optimal. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Samsi & Indrabudiman 

(2024), Christiaan (2022), Febriani (2020), Lamba & Atahau (2022), serta Adisty et al. 

(2024) juga menunjukkan hasil serupa, di mana profitabilitas tidak dapat memediasi 

pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 

 

4. KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis penelitian dan hasil pembahasan pada bab sebelumnya maka 

simpulan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

o Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan kemampuan likuiditas 

yang baik cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi karena mampu 

memenuhi kewajiban jangka pendek dan menciptakan persepsi positif di mata investor.  

o Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage juga berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa penggunaan utang yang terkelola 
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dengan baik dapat digunakan untuk mendanai kegiatan operasional atau ekspansi usaha 

yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.  

o Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap 

profitabilitas, namun pengaruh ini tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun 

likuiditas tinggi dapat memberikan kelonggaran dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek, pengelolaan yang buruk terhadap biaya dan investasi membuat perubahan 

likuiditas tidak cukup untuk mempengaruhi profitabilitas perusahaan secara signifikan. 

o Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap profitabilitas perusahaan. Semakin tinggi tingkat utang, semakin besar beban 

bunga yang harus ditanggung perusahaan, yang pada akhirnya mengurangi laba bersih, 

terutama di subsektor pariwisata yang dipengaruhi oleh fluktuasi pasar yang tinggi. 

o Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas memberikan pengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menandakan bahwa perusahaan dengan 

kemampuan menghasilkan laba yang tinggi lebih dihargai oleh pasar dan dinilai memiliki 

prospek yang lebih baik di masa depan. Temuan ini memperkuat peran penting manajemen 

dalam mengoptimalkan struktur keuangan dan kinerja perusahaan guna meningkatkan 

nilai perusahaan secara keseluruhan. 

o Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memediasi pengaruh likuiditas 

terhadap nilai perusahaan. Meskipun likuiditas yang tinggi memberikan sinyal positif 

tentang kesehatan keuangan perusahaan, fluktuasi musiman dan ketidakpastian pasar 

membuat profitabilitas tidak cukup kuat untuk menghubungkan likuiditas dengan nilai 

perusahaan secara signifikan. 

o Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memediasi pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan. Meskipun leverage dapat meningkatkan kapasitas ekspansi, 

tingginya beban bunga dan risiko yang ditimbulkan oleh utang lebih mengurangi dampak 

positif dari leverage terhadap nilai perusahaan, khususnya di subsektor pariwisata yang 

sangat dipengaruhi oleh ketidakpastian eksternal. 
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