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ABSTRACT 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris dari leverage dalam 

memediasi profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016- 2020 yang telah memenuhi kriteria. Sembilan perusahaan yang 
dijadikan sampel diambil menggunakan metode purposive sampling. Analisis perangkat lunak 
yang digunakan adalah WarpPLS versi 8.0. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
variabel likuiditas dan profitabilitas yang secara langsung memberikan pengaruh positif pada 
nilai perusahaan. Sedangkan variabel aktivitas memberikan efek negatif terhadap nilai 
perusahaan. Hasil pengujian membuktikan bahwa leverage dapat memediasi pengaruh 
likuiditas dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
Keywords: Profitabilitas; Likuiditas; Aktivitas; Leverage; Tobins’q. 
 
 
1. PENDAHULUAN  

Tujuan jangka panjang suatu perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan atau 
kekayaan bagi para pemegang saham. Nilai perusahaan adalah nilai seluruh aktiva, baik aktiva 
berwujud yang operasional maupun bukan operasional. Jika dihubungkan dengan struktur 
permodalan perusahaan, nilai perusahaan berarti juga nilai dari keseluruhan susunan modal 
perusahaan yaitu nilai pasar wajar (Agus Prawoto, 2016). 

Salah satu pengukuran nilai perusahaan adalah Tobins’Q (Tobin, 1967), dimana rasio 
ini mampu mengambarkan bagaimana keefektifitasan pihak manajemen dalam mengelola 
sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan dengan membandingkan nilai pasar saham 
ditambah hutang dengan total aset perusahaan. Nilai Tobins’Q merupakan indikator 
pengukuran nilai perusahaan dari sisi potensi nilai pasar yang dapat menggambarkan suatu 
kondisi peluang investasi yang dimiliki oleh perusahaan. Artinya semakin tinggi rasio 
Tobins’Q maka semakin mampu pula perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan dan harapan yang hendak dicapai oleh 
para pemilik perusahaan atau pemegang saham. Hal ini dilandasi oleh pemahaman atas nilai 
perusahaan yang maksimum. Dengan kata lain, memaksimumkan nilai perusahaan berarti 
memaksimalkan nilai sekarang dari semua keuntungan yang akan diterima oleh investor di 
masa yang akan dating atau berorientasi jangka panjang. Akibat orientasi nilai perusahaan ini 
untuk jangka panjang maka setiap pengambilan keputusan atas kebijakan yang dilakukan oleh 
perusahaan harus mempertimbangkan nilai perusahaan. Untuk itu maka pihak manajemen 
harus memanfaatkan kekuatan yang ada dan memperbaiki kelemahan pada perusahaan 
tersebut. Salah satu cara yang dapat digunakan yakni dengan menganalisis kinerja keuangan 
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suatu perusahaan. Adapun kinerja keuangan ini dapat diukur dengan profitabilitas, likuiditas, 
solvabilitas, dan rasio aktivitas. 

Profitabilitas sebagai salah satu faktor dari kinerja keuangan dan juga merupakan salah 
satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan harus benar-benar diperhatikan oleh 
pihak manajemen. Variabel ini penting karena profitabilitas merupakan kemampuan suatu 
perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu (Kasmir 2019:114). Profitabilitas 
suatu perusahaan dapat dinilai melalui berbagai cara tergantung pada laba dan aktiva atau 
modal yang akan diperbandingkan satu dengan lainnya. Ada banyak penelitian yang telah 
dilakukan terkait pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, namun hasil yang diperoleh 
memberikan temuan yang berbeda-beda. Situasi ini menunjukkan adanya kesenjangan 
penelitian antara pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
 
Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusan masalah di atas, maka tujuan 
penelitian tersebut adalah sebagai berikut : 
1. Untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
2. Untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap leverage 
3. Untuk menguji secara empiris leverage sebagai pemediasi untuk pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan  
4. Untuk menguji secara empiris pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 
5. Untuk menguji secara empiris pengaruh likuiditas terhadap leverage 
6. Untuk menguji secara empiris leverage sebagai pemediasi untuk likuiditas terhadap nilai 

perusahaan 
7. Untuk menguji secara empiris pengaruh aktivitas terhadap nilai perusahaan 
8. Untuk menguji secara empiris pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 
 
Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoretis 

a. Bagi civitas akademika penelitian ini diharapkan dapat memberikan referensi untuk 
penelitian selanjutnya dan menjadi perbandingan untuk penelitian selanjutnya yang 
berkaitan dengan peran leverage dalam memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan 

b. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang peran leverage dalam 
memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

2. Manfaat Praktis 
a. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan 

pertimbangan sebelum mengambil membeli saham disuatu perusahaan. 
b. Bagi perusahaan, diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 

bagi perusahaan dalam mengaplikasikan variabel penelitian ini untuk membantu 
meningkatkan nilai perusahaan dan juga sebagai bahan pertimbangan dalam 
mengevaluasi kinerja manajemen selanjutnya. 
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2.  KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Kerangka Teori 
Signalling Theory 

Teori Signalling (Ross, 1977) menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan yang 
memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan 
informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. 
Informasi tersebut biasanya disampaikan melalui laporan keuangan sehingga ketika kinerja 
keuangan yang disajikan dalam laporan keuangan itu memberikan kinerja yang baik maka akan 
memberikan suatu sinyal yang positif kepada pasar atau para investor. Sinyal yang positif ini 
berdampak pada peningkatan minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
Semakin banyak yang berinvestasi maka secara tidak langsung akan meningkatkan nilai 
perusahaan. 
  
Pecking Order Theory 

Teori pecking order (Corey and Myers, 1984) menyatakan bahwa perusahaan dalam 
melakukan kegiatan investasinya akan mendanainya terlebih dahulu dengan menggunakan 
dana internal, setelah itu ketika masih kurang juga maka akan menggunakan pendanaan 
eksternal yang dimulai dengan utang yang aman dibandingkan utang yang berisiko serta yang 
terakhir adalah saham biasa. Dengan kata lain, teori ini sebenarnya menyangkut tentang 
hirarkhi sumber dana yang dimulai dengan sumber dana internal terlebih dahulu. Teori ini 
secara tidak langsung menyiratkan bahwa perusahaan yang memiliki kemampuan untuk 
menghasilkan laba yang tinggi maka akan menggunakan hutang yang sedikit. Hal tersebut 
bukan disebabkan karena perusahaan mempunyai target debt ratio yang rendah, tetapi karena 
perusahaan hanya memerlukan external financing yang sedikit. Demikian juga dengan 
perusahaan yang kurang profitable akan cenderung menggunakan utang yang lebih besar 
karena dua alasan, yaitu: dana internal tidak mencukupi, dan utang merupakan sumber 
eksternal yang lebih disukai. Dalam teori pecking order juga menyiratkan bahwa agents atau 
pihak manajemen akan konsisten dengan tujuan utama perusahaan yaitu memakmurkan 
kekayaan pemegang saham, yang berarti juga bahwa pihak manajemen lebih berfokus pada 
kepentingan pemegang saham. 

 
Pengembangan Hipotesis 
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas yang didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba dapat memberikan sinyal yang positif kepada pasar jika diketahui nilai profitabilitasnya 
baik. Pernyataan ini didukung oleh teori sinyal (Ross, 1977) yang menjelaskan kinerja 
keuangan yang baik di masa lalu dapat memberikan prospek perusahaan yang cerah di masa 
depan. Sinyal yang positif akan profitabilitas yang tinggi akan menimbulkan daya tarik investor 
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Semakin banyak investor yang berinvestasi maka 
nilai perusahaan akan meningkat. Pernyataan ini didukung juga oleh penelitian terdahulu 
(Ndruru dkk, 2020) yang menemukan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 
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perusahaan. Dengan demikian dapat dirumuskan hipotesis 1 sebagai berikut:  
H1 : profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 

2. Pengaruh profitabilitas terhadap leverage 
Profitabilitas merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Oleh karena itu berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan yang memiliki laba yang 
tinggi yang merupakan sumber pendanaan internal akan cukup untuk mendanai biaya 
operasional dan kegiatan investasinya sehingga perusahaan akan mengurangi penggunaan dana 
eksternal. Semakin tinggi profitabilitas maka semakin rendah leverage. Pernyataan ini telah 
dibuktikan oleh penelitian sebelumnya (Zuhroh, 2019) yang menemukan profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap leverage. Dengan demikian dapat dirumuskan hipotesis 2 sebagai 
berikut.  

H2 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap leverage  
 

3. Leverage memediasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan  
Kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan dari kegiatan operasionalnya 

dikenal sebagai profitabilitas. Tingkat profitabilitas yang tinggi mengungkapkan pengembalian 
investasi sehingga perusahaan memiliki dana internal yang cukup untuk membiayai setiap 
pengeluaran yang diperlukan oleh perusahaan. Akibatnya porsi penggunaan utang secara 
otomatis akan berkurang. Porsi penggunaan utang yang berkurang tentunya akan berdampak 
pada penurunan risiko kebangkrutan yang dihadapi investor. Hal ini sesuai dengan teori 
Pecking Order yang menjelaskan mengenai hirarki pendanaan dalam membiayai kegiatan 
investasinya yang dimulai dengan sumber dana internal dan jika masih kurang baru dapat 
mengunakan sumber dana eksternal. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan perusahaan 
memiliki laba yang tinggi sehingga akan membatasi pengunaan dana eksternalnya. Dengan 
pembatasan dana eksternal maka akan menghindarkan perusahaan dari kesulitan keuangan. 
Perusahaan yang sehat maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Kondisi ini didukung oleh 
penelitian sebelumnya (Dilasari, 2020) yang menemukan bahwa leverage mampu memediasi 
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Pernyataan ini juga didukung oleh penelitian 
(Dilasari dkk 2022) profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan 
leverage sebagai variabel mediasi. Dengan demikian dapat dirumuskan hipotesis 3 sebagai 
berikut: 

H3 : Leverage mampu memediasi pengaruh profitabilitas 
 

4. Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan  
Likuiditas perusahaan menggambarkan tingkat kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Semakin baik nilai likuiditas suatu perusahaan maka 
akan semakin efisien pengelolaan modal kerja. Situasi ini akan memberikan sinyal yang positif 
kepada pasar sehingga akan meningkatkan minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan 
ini. Gambaran ini selaras dengan teori signaling (Ross, 1977) yang menjelaskan bahwa kinerja 
keuangan yang baik di masa lalu akan memberikan prospek yang cerah bagi perusahaan di 
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masa mendatang. Penelitian terdahulu (Iman dkk., 2021; Putra dan Lestari, 2016) juga 
menemukan dan mendukung bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Dengan demikian dapat dirumuskan hipotesis 4 sebagai berikut: 

H4 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  
 

5. Pengaruh likuiditas terhadap leverage 
Likuiditas yang merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya dapat meningkatkan kepercayaan investor sehingga akan meningkatkan 
minat investor untuk berinvestasi. Semakin tinggi likuiditas berarti menunjukkan semakin 
tingginya aset lancar daripada kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan saat ini. Sejalan 
dengan teori Pecking Order yang menjelaskan bahwa suatu perusahaan dengan tingkat 
likuiditas yang tinggi menunjukkan kecukupan aset lancar dalam mendanai kegiatan operasi 
tanpa harus meminjam dari sumber dana lainnya. Akibatnya perusahaan akan memperkecil 
hutang dalam penyusunan struktur modalnya. Pernyataan ini didukung oleh penelitian (Zuhroh, 
2019; Güner, 2015). Dengan demikian dapat dirumuskan hipotesis 5 sebagai berikut: 

H5 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap leverage 
 

6. Leverage memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 
Likuiditas diketahui sebagai cerminan untuk mengetahui kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek sehingga mengacu pada teori pecking order bahwa 
semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan maka semakin tinggi juga sumber dana 
internal yang dimiliki perusahaan. Situasi ini mengindikasikan bahwa perusahaan akan 
mengurangi penggunaan sumber dana eksternal. Hal ini sejalan dengan penelitian terdahulu 
(Gurner, 2016) yang menemukan adanya pengaruh negatif dari likuiditas terhadap leverage. 
Selanjutnya dengan pendanaan internal yang tinggi ini akan mengurangi leverage perusahaan 
sehingga risiko kesulitan keuangan akan menurun. Pernyataan ini sesuai dengan penelitian 
sebelumnya (Sujoko dan Soebiantoro, 2007) yang menegaskan bahwa peningkatan hutang 
akan diikuti oleh menurunnya nilai perusahaan. Kondisi ini dapat dipahami karena dengan 
hutang yang meningkat berarti akan meningkatkan beban bunga sehingga pada akhirnya jika 
perusahaan tidak mampu menaanggung beban bunga maka perusahaan akan berakhir pada 
kondisi kesulitan keuangan. Hal ini tentunya akan memberikan sinyal yang negative bagi 
investor terkait dengan risiko tinggi yang akan ditanggung. Akibatnya akan menurunkan minat 
investor untuk berinvestasi pada perusahaan sehingga akan menurunkan nilai perusahaan. Oleh 
karena itu, leverage diharapkan mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian sebelumnya (Shelly, 2013) telah membuktikan bahwa leverage mampu 
memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dapat dirumuskan 
hipotesis 6 sebagai berikut:  

H6 : Leverage mampu memediasi pengaruh likuiditas  
 

7. Pengaruh aktivitas terhadap nilai perusahaan 
Rasio aktivitas merupakan ukuran efektivitas pemanfaatan aktiva dalam menghasilkan 
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penjualan. Semakin tinggi perputaran total asetnya maka semakin efektif perusahaan dalam 
memanfaatkan aktivanya. Dengan kata lain, semakin maksimal tingkat perputaran asset maka 
akan semakin memperoleh hasil yang maksimal. Kondisi ini akan memberikan sinyal yang 
positif bagi pasar karena dilihat perusahaan mampu mendapatkan laba yang tinggi. Pernyataan 
ini juga didukung oleh penelitian sebelumnya (Simorangkir dan Nurhanasah, 2021; Swastika, 
2021) yang menyatakan aktivitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dengan 
demikian dapat dirumuskan hipotesis 7 sebagai berikut 

H7 : Aktivitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  
 

8. Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan  
Leverage sebagai pengungkit bagi perusahaan untuk menambah pendanaan bagi 

kegiatan operasi maupun kegiatan investasi merupakan sumber dana eksternal dan 
membutuhkan pengorbanan untuk menggunakannya. Adapun pengorbanan tersebut adalah 
beban bunga yang ditanggung dan risiko kesulitan keuangan apabila terlalu besar penggunaan 
leverage tersebut. Kembali pada teori pecking order yang menyatakan bahwa penggunaan 
hutang yang lebih tinggi akan mengurangi nilai perusahaan. Peningkatan utang akan 
meningkatkan risiko aliran pendapatan perusahaan, dimana pendapatan juga dipengaruhi oleh 
faktor eksternal sedangkan hutang menghasilkan beban tetap terlepas dari pendapatan. 
Semakin tinggi hutang maka semakin tinggi kemungkinan suatu perusahaan tidak mampu 
membayar kewajibannya yang berupa bunga dan pokok. Risiko kebangkrutan akan lebih tinggi 
karena bunga akan meningkat, melebihi manfaat penghematan pajak. Pernyataan ini juga 
didukung oleh penelitian (Husna dan Satria, 2019; Khuairoh dkk, 2016). Dengan demikian 
dirumuskan hipotesis  8 sebagai berikut: 

H8 : Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
 

3. METODOLOGI 
Data Sampel Penelitian 

Sampel pada penelitian ini merupakan perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia 2016-2020. Berdasarkan tehnik purposive sampling dengan kriteria 
sebagai berikut: 1) Seluruh perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
2016-2020 tahun 2016-2020; 2) Perusahaan sektor kesehatan yang tidak mempublikasikan 
laporan keuangannya secara lengkap selama periode 2016-2020; 3) Perusahaan sektor 
kesehatan yang mengalami rugi pada periode 2016-2020. Mengacu pada kriteria tersebut maka 
sampel penelitian ini adalah sebanyak 9 emiten dengan total pengamatannya menjadi 
45(jumlah sampel dikalikan dengan jumlah periode waktu). Bentuk data berupa data panel 
yaitu kombinasi data time series(periode waktu) dan cross section(perusahaan). 

 
Pengukuran Variabel 
Variabel dependen  

Dalam riset ini adalah nilai perusahaan. Variabel ini diukur dengan berbasis nilai pasar, 
yaitu Tobin’s q(Nguyen et al., 2015) hutang dengan total aset, dimana secara matematis dapat 
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ditulis sebagai berikut: 
 
 
 
Varibael Mediator 

Variabel pemediasi yang diusulkan dalam penelitian ini adalah leverage yang 
diproksikan dengan DAR(Debt to Asset Ratio). Adapun indikator dari leverage ini mengacu 
pada peneliti-peneliti sebelumnya  (Kasmir, 2019) dimana DER merupakan rasio yang 
digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan 
antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk 
mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. 
 
Variabel Independen  

Variabel independen dalam penelitian ini adalah likuiditas (CR), profitabilitas (ROA), 
Aktivitas (TATO). Defenisi operasional dari likuiditas (CR) yaitu rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang 
segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan (Kasmir, 2016:134).  

 
 
 
 

Profitabilitas (ROA) yaitu rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 
keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu 
perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan 
investasi (Kasmir, 2019:198). 

 
 
 

 
Aktivitas (TATO) yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan 

dalam menggunakan aset yang dimilikinya, termasuk untuk mengukur tingkat efisiensi 
perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang ada (Kasmir, 2019:178). 

 
 
 
 

Model Analis 
Pengujian data yang dilakukan pada penelitian ini menggunakan tehnik analisis SEM-

PLS dengan perangkat lunaknya yang dikenal dengan WarpPLS 8.0. Mengacu pada model 
empiris dari riset ini maka model matematisnya dapat disusun sebagai berikut: 

DARit = α1 + β1 ROAit + β2 CRit + e1………………………………....(1) 
Tobin’s Qit = α2 + β3 ROAit + β4 CRit + β5 TATOit + β6 DARit + 

Tobin!s	Q = 	
𝑀𝑉𝑆 + 𝐷𝐴

𝑇𝐴
 

𝑅𝑂𝐴 =	
𝐸𝐴𝑇
𝑇𝐴

 

𝐶𝑅 = 	
𝐶𝐴
𝐶𝐿

 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =	
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑇𝐴
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e2……….(2) 
 

4. HASIL EMPIRIS 
Pengujian data yang dilakukan dengan menggunakan SEM-PLS seperti yang telah 

dijelaskan sebelumnya di atas, memberikan goodness of fit (GoF) seperti yang tertera pada 
tabel 1 di bawah ini: 

 
Tabel 1. Goodness of Fit Model Structural 

Kriteria Parameter Rule of Thumb Simpulan 
Average Path 
Coefficient (APC) 

P=0.008 Acceptable 
P<0.05 

Diterima 

Average R-
squared (ARS) 

P<0.001 Acceptable 
P<0.05 

Diterima 

Average Adjusted 
RSquared 
(AARS) 

P<0.001 Acceptable 
P<0.05 

Diterima 

Average Block 
VIF (AVIF) 

2.295 Acceptable if  ≤ 
5, ideally ≤ 3.3 

Diterima 

Average Full 
Collinearity VIF 
(AFVIF) 

2.659 Acceptable if  ≤ 
5, ideally ≤ 3.3 

Diterima 

Tenenhaus GoF 
(GoF) 

0.879 Small ≥ 0.1, 
medium ≥ 0.25, 
large ≥ 0.36 

Diterima 

Sympson’s 
Paradox Ratio 
(SPR) 

1.000 Acceptable if ≥ 
0.7, ideally = 1 

Diterima ideal 

R-Squared 
Contribution 
Ratio (RSCR) 

1.000 Acceptable if ≥ 
0.9, ideally = 1 

Diterima ideal 

Statistical 
Suppression Ratio 
(SSR) 

1.000 Acceptable if ≥ 
0.7 

Diterima 

 
Berdasarkan hasil GoF yang diperoleh seperti yang tertera pada tabel 1 di atas, 

menunjukkan bahwa model penelitian ini memiliki fit model yang sangat baik. Kemudian 
masalah Kemudian masalah yang terkait dengan multikolinieritas antar indikator dan juga 
antara variabel eksogen, tidak ada didapati dan terbukti dari nilai AVIF dan AFVIF yang 
diperoleh berada di bawah < 3.3. Demikian juga nilai SPR, RSCR, SSR yang diperoleh 
merupakan nilai yang ideal dan nilai NLBCDR yang masih berada di atas > 0.7 menunjukkan 
tidak adanya masalah kausalitas di dalam model (Latan dan Ghozali, 2017). Selanjutnya untuk 
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pengujian hipotesis yang telah dikembangkan dapat dilihat pada gambar 1 berikut ini:  
 

 
Gambar 2. Model Pengujian Hipotesis 

 
Selanjutnya untuk melihat hasil estimasi hubungan antar konstruk serta besarnya 

variance dan effect size dapat dilihat pada tabel 2 dan 3 berikut ini: 
 

Tabel 2. Uji Full Colliniearity VIF, Adjusted R-Squared dan Q-Square 
 CR ROA TATO Tobin’s Q DAR 
Full Collin. 
VIF 

3.660 1.887 
 

1.249 
 

2.332 
 

4.167 
 

Adj. R-
squared 

   0.678 
 

0.817 
 

Q-squared    0.736 
 

0.821 
 

 
Tabel 3. Uji Effect Size dan VIF 

Keterangan Effect Size VIF 
CR→ Tobin’s Q 0.034 0.000 
ROA → Tobin’s Q 0.168 0.000 
TATO → Tobin’s Q 0.073 0.000 
CR→ DAR 0.617 0.000 
ROA→DAR 0.211 0.000 
DAR → Tobin’s Q 0.443 0.000 
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Effect size untuk variabel likuiditas (CR) terhadap nilai perusahaan (Tobin's q) yaitu 
0.034 menunjukkan bahwa variabel likuiditas (CR) menunjukkan bahwa memiliki effect size 
yang lemah. Kemudian nilai effect size untuk variabel profitabilitas (ROA) terhadap variabel 
nilai perusahaan (Tobin’s q) yaitu 0.168 menunjukkan bahwa variabel profitabilitas (ROA) 
digolongkan dalam kategori kuat. Selanjutnya untuk variabel aktivitas (TATO) menunjukkan 
nilai 0.073 (≥0.15) yang digolongkan dalam kategori lemah. 

 Nilai effect size untuk variabel likuiditas (CR) terhadap solvabilitas (DAR) yaitu 0.617 
(≥0.35), mengindikasikan pengaruh likuiditas (CR) terhadap solvabilitas (DAR) dalam 
kategori kuat. Hal ini berarti bahwa pengaruh likuiditas (CR) terhadap solvabilitas(DAR) 
memiliki peran penting. Sementara, nilai effect size untuk variabel profitabilitas (ROA) 
terhadap solvabilitas (DAR) yaitu 0.211 (≥0.35), mengindikasikan pengaruh profitabilitas 
(ROA) terhadap solvabilitas (DAR) dalam kategori kuat. Hal ini berarti  bahwa pengaruh 
profitabilitas (ROA) terhadap solvabilitas (DAR) memiliki peran penting. Selanjutnya, nilai 
effect size untuk variabel solvabilitas (DAR) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) yaitu 0.443 
(≥0.35), mengindikasikan pengaruh solvabilitas (DAR) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) 
dalam kategori kuat dan berperan penting. 

 Ditinjau dari segi output nilai VIF (Variance Infaltions Factors) yang dihasilkan dari 
keseluruhan variabel penelitian ini, berada di bawah 3.3. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
semua variabel penelitian ini, telah memenuhi kriteria yang menandakan tidak adanya masalah 
koliniearitas vertikal dalam model. 

Hasil estimasi dari hubungan antar konstruk di atas, menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Hal tersebut 
ternyata terbukti dari hasil uji yang menunjukkan bahwa koefisien jalurnya positif dan 
signifikan pada p-value 0.06, maka hasil tersebut mendukung hipotesis 1. Hal tersebut juga 
sejalan dengan teori signalling yang menjelaskan kinerja keuangan yang baik di masa lalu 
dapat memberikan prospek perusahaan yang cerah di masa depan (Ross, 1977). Sinyal yang 
positif akan profitabilitas yang tinggi akan menimbulkan daya tarik investor untuk berinvestasi 
pada perusahaan tersebut. Semakin banyak investor yang berinvestasi maka nilai perusahaan 
akan meningkat. Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu oleh Zuhroh (2019) yang 
mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Hasil estimasi dari hubungan antar konstruk di atas, menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap leverage. Hal tersebut ternyata terbukti dari hasil uji yang 
menunjukkan bahwa koefisien jalurnya negatif tetapi signifikan pada p-value 0.03, maka hasil 
tersebut mendukung hipotesis 2. Hal tersebut juga sejalan dengan Pecking Order Theory yang 
menyatakan perusahaan yang memiliki laba yang tinggi yang merupakan sumber pendanaan 
internal akan cukup untuk mendanai biaya operasional dan kegiatan investasinya sehingga 
perusahaan akan mengurangi penggunaan dana eksternal. Semakin tinggi profitabilitas maka 
semakin rendah leverage. Temuan ini juga sejalan dengan penelitian terdahulu Zuhroh (2019) 
yang mengemukakan bahwa  profitabilitas berpengaruh negatif terhadap leverage. 

Hasil estimasi dari hubungan antar konstruk di atas, menunjukkan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut ternyata terbukti dari hasil yang 
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menunjukkan bahwa koefisien jalurnya positif tetapi tidak signifikan pada p-value 0.39, maka 
hasil tersebut mendukung hipotesis 4. Likuiditas perusahaan menggambarkan tingkat 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Semakin baik nilai 
likuiditas suatu perusahaan maka akan semakin efisien pengelolaan modal kerja. Situasi ini 
akan memberikan sinyal yang positif kepada pasar sehingga akan meningkatkan minat investor 
untuk berinvestasi pada perusahaan ini. Gambaran ini selaras dengan teori signaling (Ross, 
1977) yang menjelaskan bahwa kinerja keuangan yang baik di masa lalu akan memberikan 
prospek yang cerah bagi perusahaan di masa mendatang. Temuan ini juga sejalan dengan 
penelitian terdahulu oleh Juhandi (2019) yang menyatakan bahwa likuditas berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 

Hasil estimasi dari hubungan antar konstruk di atas, menunjukkan bahwa likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap leverage. Hal tersebut ternyata terbukti dari hasil yang 
menunjukkan bahwa koefisien jalurnya negatif tetapi signifikan pada p-value <.01, maka hasil 
tersebut mendukung hipotesis 5. Likuiditas yang merupakan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dapat meningkatkan kepercayaan investor sehingga 
akan meningkatkan minat investor untuk berinvestasi. Semakin tinggi likuiditas berarti 
menunjukkan semakin tingginya aset lancar daripada kewajiban lancar yang dimiliki 
perusahaan saat ini. Sejalan dengan teori Pecking Order yang menjelaskan bahwa suatu 
perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi menunjukkan kecukupan aset lancar dalam 
mendanai kegiatan operasi tanpa harus meminjam dari sumber dana lainnya. Akibatnya 
perusahaan akan memperkecil hutang dalam penyusunan struktur modalnya. Temuan ini juga 
sejalan dengan penelitian terdahulu oleh Rachmi dan Heykal (2020) yang menyatakan bahwa 
likuiditas berpengaruh negatif terhadap leverage. 

Hasil estimasi dari hubungan antar konstruk di atas, menunjukkan aktivitas 
berpengaruh terhadap positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut ternyata menolak 
hipotesis 7. Menunjukkan bahwa aktivitas (TATO) berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan dengan p-value -0.16. Artinya, perputaran aset kurang maksimal 
sehingga tidak memperoleh hasil penjualan yang maksimal, dengan kata lain, perusahaan tidak 
memberikan sinyal yang positif bagi pasar untuk memperoleh laba yang tinggi. Temuan ini 
sama dengan temuan oleh Putri Utami (2019) yang menyatakan bahwa aktivitas berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. 

Hasil estimasi dari hubungan antar konstruk di atas, menunjukkan leverage 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut ternyata terbukti pada hasil yang 
menunjukkan bahwa koefisien jalurnya negatif dengan p-value <01, maka hal tersebut 
mendukung hipotesis 8. Pada teori pecking order yang menyatakan bahwa penggunaan 
hutang yang lebih tinggi akan mengurangi nilai perusahaan. Peningkatan utang akan 
meningkatkan risiko aliran pendapatan perusahaan, dimana pendapatan juga dipengaruhi oleh 
faktor eksternal sedangkan hutang menghasilkan beban tetap terlepas dari pendapatan. 
Semakin tinggi hutang maka semakin tinggi kemungkinan suatu perusahaan tidak mampu 
membayar kewajibannya yang berupa bunga dan pokok. Risiko kebangkrutan akan lebih tinggi 
karena bunga akan meningkat, melebihi manfaat penghematan pajak. Temuan ini juga sejalan 
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dengan penelitian terdahulu oleh Ajani (2019) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. 

Pengujian hipotesis 3 dan hipotesis 6 akan mengikuti pendekatan 2 langkah tersebut, 
yaitu : Pertama, melakukan estimasi pengaruh langsung dari variabel eksogen (ROA,CR) 
terhadap variabel endogen (Tobin’s Q). yang dinyatakan sebagai jalur c. Jika langkah ini telah 
dilakukan maka akan memperoleh hasil estimasi direct effect kedua, yaitu melakukan estimasi 
pengaruh tidak langsung secara bersama-sama (simultan) dengan menggunakan model triangle 
dari PLS SEM, yaitu X → Y (path c”), X → M (path a”), dan M → Y (path b). Adapun hasil 
indirect effect-nya untuk model X → Y (path c”), dari variabel likuiditas (CR), profitabilitas 
(ROA) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) Selanjutnya, hasil dari model X → M (path a) 
dan M → Y (path a) dan M → Y (path b) untuk CR dan ROA. 

 

 
Gambar 3. Pengujian Hipotesis 

 
Terlihat p-value untuk CR → DAR (jalur a) adalah signifikan pada tingkat 1% (p<0.01), 

demikian juga p-value untuk DAR → Tobin’s Q (jalur b) adalah signifikan pada tingkat 1% 
(p<0.01), selanjutnya p-value untuk ROA → DAR (jalur a) adalah signifikan (0.03), sedangkan 
p-value untuk DAR → Tobin’s Q (jalur b) adalah signifikan pada tingkat 1% (p<0.01). 
 Berpijak pada penjelasan di atas maka memberi kesimpulan bahwa variabel eksogen 
yang dapat dimediasi oleh DAR terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q), yaitu likuiditas (CR), 
dan profitabilitas (ROA). 

Berlandaskan output estimasi terlihat bahwa likuiditas (CR) dan profitabilitas (ROA) 
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) melalui leverage (DAR), tidak signifikan. Selanjutnya, 
setelah kedua langkah di atas terpenuhi kondisinya maka dapat dilanjutkan pada penarikan 
kesimpulan mengenai mediasi, yaitu i) Apabila koefisien path c” dari hasil estimasi langkah 
(2) tetap signifikan dan tidak berubah (c”=c) maka hipotesis mediasi tidak didukung, ii) Jika 
koefisien jalur c” nilainya turun (c”<c) tetapi tetap signifikan maka bentuk mediasi adalah 
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mediasi Sebagian (partial mediation), iii) Jika koefisien jalur c” nilainya turun (c”<c) dan 
menjadi tidak signifikan maka mediasinya berbentuk mediasi penuh (full mediation). 
 Mengacu pada prosedur pengambilan kesimpulan tentang mediasi seperti tersebut di 
atas maka diperoleh hasil bahwa DAR dapat memediasi pengaruh CR dan ROA pada Tobin’s 
Q. Mengenai bentuk mediasi yang terjadi di atas: 1) Pengaruh CR terhadap Tobin’s Q yang 
dimediasi oleh DAR tergolong full mediation; 2) Pengaruh ROA terhadap Tobin's Q yang 
dimediasi oleh DAR tergolong partial mediation. 

 
5. KESIMPULAN 
1. Rasio Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q  pada perusahaan sektor Kesehatan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020, dimana profitabilitas (ROA) 
terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobins’ Q, kurang berperan karena 
memiliki nilai effect size yang lemah. 

2. Rasio Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh negatif terhadap leverage 
yang diukur dengan DAR pada perusahaan sektor Kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2020. Jika dilihat dari segi effect size-nya, pengaruh profitabilitas 
(ROA) terhadap leverage yang diukur dengan DAR mempunyai peran yang sangat 
penting. 

3. Leverage mampu memediasi secara partial pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap nilai 
perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q,  

4. Rasio Likuiditas yang diproksikan dengan CR berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q pada perusahaan sektor Kesehatan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020, dimana Likuiditas (CR) terhadap 
nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q kurang berperan karena memiliki nilai 
effect size yang lemah. 

5. Rasio Likuiditas yang diproksikan dengan CR berpengaruh negatif terhadap leverage yang 
diukur dengan DAR pada perusahaan sektor Kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2016-2020. Jika dilihat dari segi effect size-nya, pengaruh Likuiditas 
(CR) terhadap Leverage yang diukur dengan DAR mempunyai peran yang sangat penting. 

6. Leverage mampu memediasi pengaruh Likuiditas (CR) terhadap nilai perusahaan yang 
diukur dengan Tobin’s Q,  

7. Rasio Aktivitas yang diproksikan dengan TATO berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q pada perusahaan sektor Kesehatan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020, dimana jika dilihat dari nilai effect 
size-nya, pengaruh Aktivitas (TATO) terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan 
Tobin’s Q cukup berperan penting terhadap nilai perusahaan karena nilai effect size yang 
diperoleh tergolong menengah (moderate). 

8. Rasio Leverage yang diproksikan dengan DAR berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q pada perusahaan sektor Kesehatan periode 
2016-2020, dimana jika dilihat dari nilai effect size-nya, pengaruh Leverage (DAR) 
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terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q mempunya peran yang sangat 
penting. 
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