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(SO

ABSTRAK

Sektor properti dan real estate dipilih menjadi
objek penelitian sebab meskipun menjadi salah
satu penyumbang Produk Domestik Bruto, nilai
perusahaan di sektor ini mengalami penurunan.
Penelitian ini bertujuan “untuk menganalisis
pengaruh likuiditas dan leverage terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel
mediasi.”  Penelitian menggunakan desain
kausalitas dengan sampel 7 perusahaan yang
diambil melalui purposive sampling dari 78
perusahaan yang terdaftar di BEIL. Analisis
dilakukan menggunakan regresi data panel.
Temuan yang ada menegaskan bahwa likuiditas,
leverage, dan profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Likuiditas
tidak berpengaruh terhadap  profitabilitas,
sedangkan  leverage  berpengaruh  negatif
signifikan terhadap profitabilitas. Profitabilitas
tidak memediasi pengaruh likuiditas, tetapi
memediasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan secara negatif.
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PENDAHULUAN

Sebagai penggerak penting bagi pertumbuhan PDB, penciptaan lapangan
kerja, dan investasi di Indonesia, sektor properti dan real estat merupakan pilar
ekonomi negara. Menurut Wakil Menteri Keuangan Suahasil Nazara,
perumahan merupakan prioritas strategis karena memiliki efek pengganda
(multiplier effect) yang besar. Real estat memiliki nilai yang melampaui sekadar
tempat tinggal atau tempat bekerja; aset ini juga dapat menjadi sarana investasi
untuk keuntungan di masa depan. Data PDB menunjukkan bahwa sektor
properti dan real estat mencatat pertumbuhan positif sebesar 5,76 persen antara
tahun 2019 dan 2022, yang mendukung pandangan tersebut. Namun, tren
peningkatan ini sangat kontras dengan kinerja perusahaan properti dan real estat
yang terdaftar di BEI pada periode 2019-2024. Rasio Price-to-Book Value (PBV)
perusahaan-perusahaan tersebut menunjukkan adanya penurunan nilai selama
kurun waktu tersebut.

Mengingat likuiditas, leverage, dan profitabilitas merupakan elemen
penting yang memengaruhi nilai perusahaan, isu ini perlu dikaji lebih lanjut.
Hasil penelitian terdahulu menunjukkan temuan yang beragam. Menurut Safira
dan Ferdian (2024), likuiditas berdampak positif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan Sarma dan Handayani (2025) menemukan hasil sebaliknya. Beberapa
studi juga menunjukkan dampak leverage yang berbeda-beda; Anjani dan
Oktrima (2024) menemukan adanya dampak positif, Bitasari dkk. (2024)
menemukan dampak negatif, sementara Rezeki dkk. (2025) tidak menemukan
adanya dampak.

Untuk mengatasi kesenjangan pengetahuan ini, penelitian mendatang
dapat memasukkan profitabilitas sebagai variabel mediasi guna memahami
lebih baik bagaimana likuiditas dan leverage memengaruhi nilai perusahaan
secara tidak langsung. Penelitian ini memiliki keunikan karena menerapkan
analisis regresi data panel untuk mengkaji tujuh perusahaan properti dan real
estat yang terdaftar di BEI selama periode pemulihan pascapandemi (2019-2024).
Tujuan utama penelitian ini adalah berkontribusi pada kemajuan sektor properti
dan real estat dengan menyajikan bukti empiris terkini melalui metodologi
tersebut.

TINJAUAN PUSTAKA
Signaling

Menurut Teori Sinyal yang dikemukakan oleh Michael Spence (1973) dan
kemudian disempurnakan oleh Ross (1997), sebagaimana dirujuk dalam Tasiyah
dan Africa (2022), para pemimpin bisnis yang memiliki pengetahuan lebih baik
mengenai perusahaan mereka cenderung membagikan informasi tersebut pada
para calon investor untuk meningkatkan harga saham perusahaan. Informasi
yang relevan, yang mencakup kondisi baik perusahaan, diperlukan untuk
mempermudah atau menunjang investor saat hendak menentukan keputusan
yang tepat. Data ini termuat dalam paket laporan tahunan, yang meliputi
laporan keuangan dan laporan pelengkap.
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Trade off

Modigliani dan Miller (1963), sebagaimana dirujuk dalam Wulandari dan
Damayanti (2022), merumuskan teori trade-off (pertukaran manfaat dan biaya),
yang berfokus pada penimbangan keuntungan dan kerugian dari pendanaan
melalui utang. Berdasarkan teori ini, utang hanya dapat meningkatkan nilai
perusahaan hingga batas tertentu. Nilai perusahaan akan meningkat jika utang
ditambah saat struktur modal berada di bawah tingkat optimal, namun, nilai
perusahaan bisa menurun jika utang ditambah saat struktur modal sudah berada
di atas tingkat optimal.

Pecking order

Menurut Purnama dan Sembiring (2025), Myers (1989) adalah tokoh yang
mencetuskan gagasan pecking order (urutan preferensi pendanaan). Berdasarkan
konsep ini, perusahaan dengan rasio utang terhadap ekuitas (debt-to-equity ratio)
yang rendah cenderung memiliki arus kas positif. Hal ini terjadi karena
perusahaan berupaya meminimalkan pendanaan eksternal, bukan sekadar
mempertahankan rasio utang yang rendah.

Nilai Perusahaan

Markonah et al (2020), nilai perusahaan ialah suatu sasaran utama dalam
pengambilan keputusan manajerial, dengan memperhitungkan risiko serta
faktor waktu yang berkaitan dengan estimasi laba, guna mengoptimalkan harga
saham biasa. Nilai perusahaan mencerminkan pandangan investor terhadap
kinerja perusahaan.

Likuditas

Likuiditas didefinisikan oleh Tasiyah dan Africa (2022) sebagai
kemampuan bisnis untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya.
Untuk mengetahui apakah suatu bisnis mampu membayar tagihannya, pihak
menejemen perlu melihat aset lancarnya, yaitu aset yang bisa segera diubah
menjadi kas.

Leverage

Leverage adalah rasio yang menunjukkan besarnya utang perusahaan
dibandingkan dengan asetnya; rasio ini mengukur tingkat utang perusahaan
relatif terhadap aset yang dimilikinya. Secara umum, tujuan rasio leverage adalah
untuk menentukan apakah perusahaan mampu melunasi semua utangnya,
jangka pendek ataupun panjang, seandainya perusahaan tersebut dilikuidasi.

Profitabilitas

Rasio profitabilitas mengukur potensi organisasi dalam menghasilkan laba.
Tingkat profitabilitas yang besar mencerminkan keberhasilan bisnis untuk
memberdayakan aset dan operasionalnya secara efisien dan efektif. Salah satu
cara bagi investor dalam mengukur prospek masa depan ialah dengan melihat
tingkat profitabilitasnya.
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METODOLOGI

Untuk mengkaji keterkaitan antarvariabel, penelitian ini menerapkan
strategi kuantitatif dengan desain kausal. Data yang diterapkan mencakup
periode tahun 2019-2024 dan berasal dari sumber sekunder, terutama pada
laporan keuangan tahunan yang tersedia di situs web resmi BEL

Populasi penelitian ini tersusun atas semua perusahaan sektor properti dan
real estat yang terdaftar di IDX. Melalui penerapan teknik pengambilan sampel
jenuh (saturation sampling) yang didasarkan pada metode purposive sampling,
tujuh perusahaan ditetapkan sebagai unit analisis setelah memenuhi kriteria
yang ditentukan. Nilai perusahaan, yang diukur melalui penerapan proksi Price-
to-Book Value (PBV), merupakan variabel dependen. Likuiditas (Current Ratio
atau CR) dan leverage (Debt-to-Equity Ratio atau DER) bertindak sebagai variabel
independen, dan Return on Assets (ROA), menjadi proksi profitabilitas, berperan
sebagai variabel mediasi.

Analisis data dilangsungkan melalui metode regresi data panel serta
statistik deskriptif dan inferensial berbantuan EViews 12. Uji Sobel digunakan
untuk menguji hipotesis mengenai pengaruh tidak langsung, yang melibatkan
penentuan koefisien jalur untuk hubungan X—Z (a) dan Z—Y (b). Metode yang
diusulkan oleh Ghozali (2021) diikuti, sehingga pengaruh tidak langsung
diperoleh dari hasil kali kedua koefisien tersebut (ab).

HASIL PENELITIAN
Sub-Struktural 1
Dari temuan uji model regresi data panel, dapat disimpulkan bahwa
random effect model menjadi model yang paling relevan untuk diterapkan pada
penelitian ini.
Tabel 1. Hasil Uji Sub-Struktural 1 dengan Random Effect Model

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,073769 0,015557 4,741809 0,0000
CR 0,003729 0,004724 0,789331 0,4347
DER -0,038972 0,010889 -3,579046 0,0009

Sumber: Data Diolah Eviews 12 (2026)

Konstanta pada model regresi memiliki koefisien 0,073769 dengan tingkat
signifikansi 0,0000 (<0,05), yang menegaskan bahwa model signifikan secara
statistik. Variabel current ratio (CR) mempuyai koefisien 0,003729 dan skor
signifikansi 0,4347 (>0,05). Temuan tersebut menegaskan likuiditas tidak
berpengaruh terhadap profitabilitas. Sementara itu, DER mempunyai koefisien
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sebesar -0,038972 dan skor signifikansi 0,0009 (<0,05), yang mengindikasikan
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas.

Sub-Struktural 2
Dari temuan uji model regresi data panel, bisa disimpulkan bahwa fixed
effect model ialah model yang relevan untuk diterapkan.
Tabel 2. Hasil Regresi Data Panel Sub Struktural 2 dengan Fixed Effect

Model
Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1,550941 0,459248 -3,377131 0,0019
CR 0,325600 0,120298 2,706611 0,0108
DER 1,549419 0,403452 3,840402 0,0005
ROA 11,05015 3,725547 2,966049 0,0057

Sumber: Data Diolah Eviews 12 (2026)

Konstanta memiliki koefisien sebesar -1,550941 dan skor signifikansi 0,0019
(<0,05), yang menjadikan signifikan secara statistik. Variabel current ratio (CR)
mempunyai koefisien 0,325600 dan skor signifikansi 0,0108 (<0,05), yang
menegaskan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sementara itu, DER mempunyai koefisien 1,549419 dan skor
signifikansi 0,0005 (<0,05), sehingga leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Variabel ROA mempunyai koefisien 11,05015 dan
skor signifikansi 0,0057 (<0,05), yang menegaskan profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Langkah selanjutnya adalah memeriksa pengaruh tidak langsung likuiditas
dan leverage terhadap nilai perusahaan, di mana profitabilitas menjadi variabel
mediasi. Untuk menguji Hipotesis 6 dan 7, peneliti menggunakan perhitungan
SOBEL. Hasil perhitungan SOBEL didasarkan pada Tabel 3 dan 4.

Tabel 3. Hasil Uji-t

Variabel Koefisien Std. Error
CR - ROA 0,003729 0,004724
DER - ROA -0,038972 0,010889
ROA — PBV 11,05015 3,725547

Tabel 4. Hasil Uji Mediasi dengan Sobel Test

Variabel t-statistic t-tabel
CR - ROA - PBV 0,76282 2,02269
DER - ROA — PBV -2,28374 2,02269

1718



Formosa Journal of Applied Sciences (FJAS)
Vol. 5, No. 8 2026: 1713-1726

Setelah memproses data menggunakan Eviews 12, hasil uji Sobel akan
ditampilkan menggunakan kalkulator uji Sobel dengan tingkat signifikansi 0,05.
Maka, bisa diinterpretasikan sebagai berikut:

1. Likuiditas (current ratio) terhadap nilai perusahaan (price to book value)
yang dimediasi oleh profitabilitas (return on asset) belum dapat
dibuktikan. Hal ini ditunjukkan oleh skor t-hitung 0,76 < t-tabel 2,02.
Sehingga hipotesis H6 ditolak, artinya likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai
variabel mediasi.

2. Sebaliknya profitabilitas (return on asset) bisa memediasi pengaruh
leverage (debt to equity ratio) terhadap nilai perusahaan (price to book value)
secara negatif, hal ini dibuktikan oleh skor absolut t-hitung (-2,28) > t-tabel
(2,02). Sehingga H7 ditolak, artinya bahwa leverage yang berlebihan dapat
menurunkan profitabilitas dan berdampak pada penurunan nilai
perusahaan.

PEMBAHASAN

Pada konteks studi penelitian ini, uji H1 diterima karena “likuiditas (CR)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, penelitian
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
pada sektor properti dan real estate.” Menjaga kelangsungan operasional dan
mendanai proyek jangka panjang dalam industri ini merupakan hal yang
mustahil dilakukan tanpa likuiditas yang memadai.

H2 diterima karena “leverage (DER) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.” Situasi ini kerap terjadi dalam industri real estat dan
properti karena proyek-proyek berskala besar yang menjanjikan imbal hasil di
masa depan dapat didanai melalui utang.

H3 diterima, terbukti “profitabilitas memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.” Perusahaan yang memiliki efisiensi
operasional dan kemampuan manajemen proyek yang unggul adalah
perusahaan yang mampu menghasilkan keuntungan sehat dari aset-aset mereka.
Hal ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola investasi
berjangka waktu panjang secara efektif.

H4 ditolak karena “likuiditas (CR) tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas.” Likuiditas yang tinggi tidak selalu mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba di sektor properti dan real estat, yang
karakteristik utamanya adalah perputaran aset yang relatif lambat. Jika aset
lancar dalam jumlah besar tidak dikelola secara efektif, perusahaan mungkin
gagal menghasilkan keuntungan yang signifikan.

H5 ditolak karena “leverage (DER) berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas.” Mengingat besarnya modal yang dibutuhkan untuk akuisisi
lahan dan pengembangan proyek, perusahaan di sektor ini biasanya
menggunakan tingkat leverage (penggunaan utang) yang tinggi. Utang dapat
membebani laba perusahaan karena adanya periode pengembalian yang panjang
pada proyek properti serta kewajiban membayar bunga secara berkala.
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Dari temuan uji Sobel Test pada H6, diperoleh bukti empiris bahwa
“likuiditas yang diproksikan dengan CR tidak terbukti memberikan pengaruh
tidak langsung yang signifikan terhadap niali perusahaan yang diproksikan
dengan price to book value melalui mekanisme mediasi profitabilitas (ROA),”
yang menjadikan hipotesis keenam ditolak. Hal ini terjadi di industri real estat
dan properti karena peningkatan laba perusahaan tidak selalu berbanding lurus
dengan peningkatan likuiditas. Perusahaan dengan Current Ratio (CR) yang
besar memang bisa melunasi kewajiban jangka pendeknya, namun mereka
mungkin menyimpan kas atau aset lancar yang belum diberdayakan secara
optimal untuk menghasilkan keuntungan. Memiliki cadangan kas yang besar
memang menguntungkan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan
menjaga stabilitas operasional; namun, jika perusahaan tidak dibarengi dengan
pertumbuhan laba dan pemanfaatan aset yang efektif, investor tidak akan terlalu
terkesan. Dengan demikian, profitabilitas bukanlah faktor pemoderasi antara
likuiditas dan nilai perusahaan.

Dari temuan uji Sobel Test pada H7, bisa didapat bukti bahwa “leverage
yang diproksikan dengan debt to equity ratio terbukti secara statistik
memberikan pengaruh tidak langsung yang signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui mekanisme mediasi profitabilitas (ROA) dengan arah
hubungan negatif,” sehingga hipotesis ketujuh ditolak. Utang yang digunakan
untuk pembiayaan proyek, akuisisi lahan, dan pengembangan aset jangka
panjang tidak langsung menghasilkan imbal hasil, yang menjadi suatu tantangan
di sektor properti dan real estat. Meskipun penambahan utang dapat
meningkatkan kemampuan operasional bisnis, hal ini juga berarti meningkatnya
beban bunga dan biaya pelunasan yang dapat menggerus keuntungan.
Akibatnya, leverage yang tinggi justru dapat menurunkan Return on Assets
(ROA) dan berdampak pada penurunan nilai perusahaan (PBV).

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

Penelitian ini menyimpulkan bahwa likuiditas, yang diukur dengan
Current Ratio (CR), memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap
penilaian perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di BEI selama periode
pengamatan 2019-2024. Namun, likuiditas terbukti tidak memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap profitabilitas. Selain itu, analisis pengaruh tidak
langsung menunjukkan bahwa likuiditas tidak memengaruhi nilai perusahaan
melalui peran mediasi profitabilitas; maka, profitabilitas tidak berfungsi menjadi
variabel mediasi yang efektif untuk menjabarkan hubungan antara likuiditas dan
nilai perusahaan.

Secara bersamaan, leverage, yang diukur dengan Debt-to-Equity Ratio (DER),
terbukti secara empiris berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, namun berdampak negatif terhadap profitabilitas bagi perusahaan
properti dan real estat yang terdaftar di BEI pada periode 2019-2024. Relevan
terhadap hasil tersebut, uji pengaruh tidak langsung mengonfirmasi bahwa
leverage memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan melalui peran mediasi
profitabilitas, meskipun menunjukkan korelasi negatif, yang mengilustrasikan
bahwa profitabilitas berfungsi menjadi variabel mediasi yang kuat dalam
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interaksi antara leverage dan nilai perusahaan.

Lebih lanjut, profitabilitas, yang dinilai melalui Return on Assets (ROA),
terbukti secara empiris berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, sebagaimana ditunjukkan oleh rasio Price-to-Book Value (PBV). Hasil
ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
merupakan faktor krusial yang memengaruhi persepsi investor dan keputusan
penilaian terkait nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil tersebut, perusahaan properti dan real estat yang
terdaftar di BEI pada periode 2019-2024 disarankan untuk mempertahankan
tingkat likuiditas yang memadai, mengingat likuiditas yang kuat
mengindikasikan kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek serta menumbuhkan kepercayaan investor. Selain itu, perusahaan perlu
meningkatkan profitabilitas dengan memaksimalkan penggunaan aset,
mengoptimalkan efektivitas biaya operasional, dan meningkatkan penjualan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berfungsi menjadi
mediator dalam hubungan antara leverage dan nilai perusahaan, dengan
menunjukkan korelasi negatif. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan
utang yang berlebih bisa menurunkan profitabilitas, yang pada akhirnya
berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan
harus bertindak secara hati-hati dalam menyusun strategi utang guna menjaga
profitabilitas dan nilai perusahaan. Investor sebaiknya mencermati dan
memprioritaskan analisis terhadap metrik profitabilitas serta rasio leverage saat
menentukan pilihan investasi, karena faktor-faktor tersebut memiliki pengaruh
prediktif terbesar terhadap nilai perusahaan di industri properti dan real estat.

PENELITIAN LANJUTAN

Untuk meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan nilai
perusahaan, disarankan untuk mengintegrasikan variabel-variabel tambahan
yang lebih akurat dalam merepresentasikan karakteristik sektor properti dan real
estat, seperti laba per saham, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan,
perputaran total aset, atau tata kelola perusahaan.
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