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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, likuiditas, dan 

pertumbuhan terhadap nilai perusahaan dengan mediasi profitabilitas pada 

perusahaan keluarga sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2019-2022. Sampel dipilih menggunakan metode purposive 

sampling dan jumlah sampel perusahaan yang digunakan adalah sebanyak 9 

perusahaan. Data diolah menggunakan analisis PLS-SEM melalui aplikasi 

pengolah data SmartPLS 4.0.9.3 dan Microsoft Excel 2013. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa struktur modal, likuiditas dan profitabilitas memiliki 

pengaruh positif signifikan, sedangkan pertumbuhan berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas mampu memediasi hubungan 

antara likuiditas dan pertumbuhan terhadap nilai perusahaan, namun tidak dapat 

memediasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan. Implikasi 

dari penelitian ini adalah perlunya manajemen struktur modal, likuiditas dan 

profitabilitas yang memadai dalam perusahaan keluarga sektor kesehatan karena 

faktor-faktor tersebut merupakan faktor utama yang mempengaruhi penilaian 

perusahaan. 

 

Kata kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan, Likuiditas, Profitabilitas, Nilai 

Perusahaan, Perusahaan Keluarga 

 

ABSTRACT 

This research aims at understanding the role of capital structure. liquidity, and 

growth on firm value mediated by profitability on healthcare sector family 

business listed on the Indonesia Stock Exchange during 2019-2022. Sample was 

selected using the method purposive sampling and number of firms used as 

samples amount to 9 firms. Data was processed using PLS-SEM analysis on data 

processing application SmartPLS 4.0.9.3 and Microsoft Excel 2013. The results of 

this study indicate that capital structure, liquidity and profitability has positive 

significant effect, while growth has negative insignificant effect on firm value. 

Profitability is able to mediate relationship between liquidity and growth on firm 

value, but not between capital structure on firm value. The implication of this 

study is the need of adequate capital structure, liquidity and profitability 

management in healthcare sector family businesses for those are the main factors 

affecting firm valuation.  

 

Keywords: Capital Structure, Growth, Liquidity, Profitability, Firm Value, Family 

Business 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

 

1. Latar Belakang Masalah 

Sejak kasus pertama Covid-19 di Indonesia yang diumumkan pada 2 Maret 

2020 oleh Presiden Joko Widodo (The Jakarta Post, 2020), pandemi menyebar 

dengan cepat dan mempengaruhi perekonomian nasional, khususnya di sektor 

kesehatan. Di dalam sektor ini, perusahaan keluarga telah menjadi kontributor 

yang signifikan, dengan komposisi sebesar 18 dari 30 perusahaan sektor 

kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia per akhir kuartal pertama 

2023 merupakan perusahaan keluarga.  

 

Perusahaan yang bergerak di sektor kesehatan memiliki dua tujuan, yaitu 

sosial dan ekonomi. Dalam segi sosial, perusahaan sektor kesehatan harus 

memiliki kesediaan untuk memberikan pelayanan kesehatan terbaik bagi 

konsumennya. Hal ini mempengaruhi tujuan ekonomi perusahaan yang tidak 

hanya berfokus memaksimalkan laba seperti perusahaan pada umumnya, 

tetapi juga berfokus menjaga likuiditas perusahaan (Jaworzyńska, 2021). 

Kedua tujuan perusahaan merupakan faktor utama dalam meningkatkan nilai 

perusahaan sektor kesehatan, dan untuk mencapai tujuan tersebut, dibutuhkan 

pendanaan yang memadai, baik yang berasal dari utang maupun ekuitas. 

 

Struktur modal mengacu pada perhitungan komposisi sumber daya keuangan 

perusahaan, yang meliputi kombinasi pendanaan antara yang berupa ekuitas 

dan utang. Berdasarkan penelitian Tran dan Nguyen (2023), perusahaan 

keluarga di Asia Tenggara memiliki struktur modal yang lebih mengutamakan 

pendanaan berbasis utang, khususnya utang jangka pendek. Tingginya 

pendanaan utang berpengaruh terhadap peningkatan risiko investasi 
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perusahaan yang umumnya mempengaruhi nilai perusahaan dalam pandangan 

investor.  

 

Selain melalui utang, pendanaan perusahaan juga dapat diperoleh melalui 

ekuitas atau modal yang disetor investor. Salah satu aspek yang 

dipertimbangkan investor dalam mengambil keputusan investasi adalah 

pertumbuhan perusahaan sebagai indikator pergerakan aktivitas perusahaan 

dalam suatu periode tertentu (Putri & Rahyuda, 2020). Laju pertumbuhan 

perusahaan yang baik merupakan indikasi nilai perusahaan yang baik (Wijaya, 

Adhitya, Cahyadi, & Salim, 2020). 

 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini dilakukan untuk mencari tahu 

apakah struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan keluarga sektor kesehatan. Penelitian ini diharapkan dapat berguna 

bagi perusahaan keluarga sektor kesehatan sebagai masukan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, dan bagi investor sebagai pertimbangan dalam 

mengambil keputusan investasi. 

 

2. Identifikasi Masalah 

Terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam 

penelitian yang telah dilaksanakan oleh peneliti-peneliti sebelumnya terhadap 

faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, masih terdapat 

inkonsistensi dalam hubungan antara struktur modal, likuiditas, dan 

pertumbuhan terhadap nilai perusahaan, sehingga penelitian lebih lanjut 

diperlukan untuk mengetahui hubungan antara faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

 

Dalam penelitian terdahulu atas pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan, Rahayu, Suhadak, dan Saifi (2020) menyatakan bahwa struktur 

modal perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pernyataan ini bertentangan dengan hasil penelitian Dang, Vu, Ngo, dan 
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Hoang (2019), serta Muslim dan Ahmad (2022) yang menyatakan bahwa 

struktur modal adalah faktor yang berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Dalam pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas, Putri dan 

Rahyuda (2020) dan Rahayu et al. (2020) menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas. 

 

Inkonsistensi ini juga dapat ditemui dalam penelitian terdahulu tentang 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Penelitian terdahulu 

menunjukkan terdapatnya pengaruh positif antara kedua variabel (Jihadi et al., 

2021; Muslim & Ahmad, 2022; Wijaya, Andy, Febriyanti, Cahyadi, & 

Nugraha, 2022). Hasil in bertentangan dengan penelitian yang dilakukan 

Hermawan dan Adiputra (2020) yang menyatakan bahwa likuiditas 

berpengaruh negatif insignifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, 

penelitian tentang pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas menunjukkan 

bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas 

(Sembiring, 2020).  

 

Dalam penelitiannya, Putri dan Rahyuda (2020) menyatakan bahwa 

pertumbuhan berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas dan nilai 

perusahaan, namun temuan ini tidak sejalan dengan penelitian Sembiring 

(2020) yang menyatakan bahwa pertumbuhan berpengaruh negatif tidak 

signifikan. Dalam penelitian terdahulu tentang pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan, pertumbuhan diamati berpengaruh positif signifikan yang 

dilakukan (Putri & Rahyuda, 2020). 

 

Dalam penelitian terdahulu mengenai profitabilitas terhadap nilai perusahaan, 

ditemukan hubungan positif signifikan (Antoro, Sanusi, & Asih, 2020; Jihadi 

et al., 2021; Putri & Rahyuda, 2020; Rahayu et al., 2020; Wijaya et al., 2022). 

Temuan ini berbeda dengan temuan Hirdinis (2019) dan Sondakh (2019) yang 

menyatakan profitabilitas tidak memiiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sebagai variabel mediasi, profitabilitas mampu memediasi 
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hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan (Putri & Rahyuda, 2020; 

Syamsudin, Setiadi, Santoso, & Setiany, 2020), sedangkan pengaruh mediasi 

profitabilitas terhadap hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan, serta 

hubungan antara pertumbuhan dengan nilai perusahaan akan dibahas lebih 

lanjut dalam penelitian ini. 

 

3. Batasan Masalah 

Terdapat tiga variabel independen, satu variabel mediasi, dan satu variabel 

dependen yang menjadi fokus penelitian ini. Struktur modal yang diukur 

menggunakan Debt-to-equity ratio, likuiditas yang diukur menggunakan 

current ratio, dan pertumbuhan yang diukur menggunakan revenue growth, 

merupakan variabel-variabel independen yang diamati dalam penelitian ini, 

sedangkan nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q merupakan 

variabel dependen, dan profitabilitas yang diukur menggunakan Return on 

Assets merupakan variabel mediasi yang akan diamati dalam penelitian ini. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder dari situs 

resmi Bursa Efek Indonesia dan situs resmi perusahaan pada periode 2019-

2022. 

 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pembatasan masalah diatas, rumusan masalah akan diuraikan 

menggunakan  pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

a. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

b. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

c. Apakah Pertumbuhan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

d. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

e. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Profitabilitas? 

f. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap Profitabilitas? 

g. Apakah Pertumbuhan berpengaruh terhadap Profitabilitas? 

h. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

dimediasi oleh Profitabilitas? 
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i. Apakah Likuiditas Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

dimediasi oleh Profitabilitas? 

j. Apakah Pertumbuhan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

dimediasi oleh Profitabilitas? 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

 

1. Tujuan 

Berdasarkan uraian yang telah disampaikan dalam rumusan masalah, tujuan 

dari penelitian ini antara lain:  

a. Untuk mengetahui apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

b. Untuk mengetahui apakah Likuiditas berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

c. Untuk mengetahui apakah Pertumbuhan berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

d. Untuk mengetahui apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

e. Untuk mengetahui apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap 

Profitabilitas. 

f. Untuk mengetahui apakah Likuiditas berpengaruh terhadap 

Profitabilitas. 

g. Untuk mengetahui apakah Pertumbuhan berpengaruh terhadap 

Profitabilitas. 

h. Untuk mengetahui apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan dengan mediasi Profitabilitas. 

i. Untuk mengetahui apakah Likuiditas Perusahaan berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan dengan mediasi Profitabilitas. 

j. Untuk mengetahui apakah Pertumbuhan berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan dengan mediasi Profitabilitas. 



6 

2. Manfaat 

Dalam melaksanakan penelitian ini, peneliti berharap bahwa penelitian akan 

bermanfaat bagi pihak-pihak yang terkait, yaitu: 

 

a. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan, 

khususnya perusahaan keluarga di sektor kesehatan, untuk meningkatkan 

kualitas kegiatan operasional demi pertumbuhan nilai perusahaan di masa 

depan. 

 

b. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi investor untuk 

membantu dalam pengambilan keputusan saat berinvestasi dalam 

perusahaan, terutama di sektor kesehatan yang merupakan perusahaan 

keluarga. 

 

c. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi peneliti 

selanjutnya sebagai referensi dalam penelitian yang relevan di masa 

mendatang. 

 

d. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi peneliti sebagai 

bentuk kontribusi penelitian terhadap bidang ilmu yang ditempuh dengan 

menerapkan ilmu yang selama ini telah diperoleh dalam studi, serta 

menambah dan memperluas wawasan peneliti terkait topik penelitian. 
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