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Abstract: Tujuan dari Penelitian ini adalah Untuk mengetahui pengaruh struktur 

modal terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan PT Industri Jamu dan Farmasi 

Sido Muncul Tbk, Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan pada Perusahaan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk, 

Untuk mengetahui pengaruh struktur modal dan likuiditas secara simultan 

terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 

Muncul Tbk. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan 

keuangan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk pada Periode 2013-

2023. Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 

sampel jenuh. Sampel dalam penelitian ini adalah data Laporan Neraca dan 

Laporan Laba Rugi PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk periode 

tahun 2013-2023. Teknik pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini 

adalah pencatatan laporan keuangan yang diperoleh dari situs Bursa Efek 

Indonesia yang bisa diakses melalui www.idx.co.id. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa: 1) Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan 2) Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 3) Struktur modal dan likuiditas secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.   

Kata Kunci: Struktur Modal, Likuiditas, Nilai Perusahaan 

 

Pendahuluan  
Perusahaan adalah organisasi yang mengelola berbagai cara untuk menghasilkan 

uang dan jasa yang kemudian dijual ke berbagai konsumen dan pedagang. Tujuan 
perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan sukses bagi pemegang saham. 
Saham dapat dilakukan dengan cara memaksimalkan nilai sekarang, keuntungan 
pemegang saham diharapkan dapat diperoleh masa yang akan datang. Perusahaan harus 
meningkatkan kemampuannya untuk berinovasi agar perusahaan dapat semakin banyak 
digemari oleh semua kalangan, Riska Franita (2018). 

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator penting yang mencerminkan 
kesehatan keuangan dan prospek masa depan suatu perusahaan. Nilai ini dipengaruhi 
oleh berbagai faktor, termasuk struktur modal dan likuiditas. Struktur modal, yang 
mencerminkan bagaimana perusahaan mendanai operasinya melalui kombinasi utang 
dan ekuitas, memainkan peran penting dalam menentukan risiko dan imbal hasil yang 
diharapkan oleh investor. Likuiditas, yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya, juga berpengaruh signifikan terhadap stabilitas 
dan fleksibilitas keuangan perusahaan. 

Pertumbuhan industri farmasi di Indonesia mengalami peningkatan yang signifikan 
seiring dengan meningkatnya kesadaran masyarakat akan kesehatan dan kebugaran. PT 
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk sebagai pelopor dalam industri jamu dan 
farmasi telah menunjukkan kinerja yang stabil dan menjadi pemain utama dalam pasar 
domestik dan internasional. Dengan latar belakang ini, sangat penting untuk memahami 
bagaimana struktur modal dan likuiditas memengaruhi nilai perusahaan tersebut. Hal ini 

 
1 Arki Mesya, Universitas Panca Sakti Bekasi,Indonesia,  arkimeisya@gmail.com  

http://www.idx.co.id/
mailto:arkimeisya@gmail.com


Pengaruh Sturktur Modal dan Liquiditas Terhadap Nilai Perusahaan 

80 
Harmonization: Jurnal Ilmu Sosial, Ilmu Hukum, dan Ilmu Ekonomi. 3(2), September 2025: 79-97 

menjadi kunci untuk memprediksi kinerja keuangan di masa depan dan bagaimana 
perusahaan dapat mengoptimalkan strategi keuangan untuk meningkatkan nilai 
perusahaannya. Salah satu faktor yang mendukung terjadinya resesi ekonomi adalah 
karena terjadinya peningkatan inflasi pada suatu negara. Inflasi adalah kenaikan harga 
barang ataupun jasa secara umum dan bersifat terus menerus dalam jangka waktu 
tertentu. Pada tabel 1.1 tertera data inflasi dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
dari tahun 2013-2023. 

Tabel 1 Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Price to Book Value PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk Periode 2013-2023 

Sumber: Idx dan Annual Report PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (2023) 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1.1 Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Price to Book Value PT Industri Jamu dan 
Farmasi Sido Muncul Tbk  

 
Berdasarkan Tabel 1 menunjukan perkembangan keuangan perusahaan, yaitu 

Struktur Modal (Debt to Equity Ratio/DER), Likuiditas (Current Ratio/CR), dan Nilai 
Perusahaan (Price to Book Value/PBV), selama periode 2013 hingga 2023. Pada Struktur 
Modal (DER), terdapat tren peningkatan dari 0,11 pada tahun 2013 hingga mencapai 
puncaknya di 0,19 pada tahun 2020. Setelah itu, DER menunjukkan penurunan secara 
bertahap, mencapai 0,15 pada tahun 2023. Peningkatan DER pada awal periode 
mencerminkan kenaikan proporsi utang terhadap ekuitas, sedangkan penurunannya 

Tahun 
Struktur Modal 

(DER) 
Likuiditas 

(CR) 
Nilai Perusahaan 

(PBV) 
2013 0,11 7,29 3,31 
2014 0,07 10,25 2,88 
2015 0,08 9,28 3,18 
2016 0,08 8,32 2,83 
2017 0,09 7,81 2,82 
2018 0,10 6,25 4,27 
2019 0,15 4,12 4,01 
2020 0,19 3,66 7,45 
2021 0,17 4,13 7,78 
2022 0,16 4,06 6,76 
2023 0,15 4,47 5,45 
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setelah tahun 2020 menunjukkan usaha perusahaan untuk mengelola struktur modal 
lebih konservatif. Pada Likuiditas (CR), terlihat tren penurunan yang signifikan dari 10,25 
pada tahun 2014 menjadi 3,66 pada tahun 2020. Namun, CR mulai meningkat kembali 
setelah tahun 2020, mencapai 4,47 pada tahun 2023. Penurunan CR hingga tahun 2020 
dapat mengindikasikan tantangan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, 
sementara peningkatannya setelah itu menunjukkan perbaikan pengelolaan aset lancar. 
Nilai Perusahaan (PBV) menunjukkan fluktuasi yang lebih dinamis. Pada awal periode, 
PBV relatif stabil, yaitu 3,31 pada tahun 2013 dan 2,88 pada tahun 2014, kemudian 
meningkat menjadi 3,18 pada tahun 2015. Nilai ini meningkat signifikan menjadi 7,45 
pada tahun 2020, mencerminkan peningkatan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. 
Setelah mencapai puncaknya di 7,78 pada tahun 2021, PBV mengalami penurunan 
bertahap hingga mencapai 5,45 pada tahun 2023. Perubahan ini mencerminkan dinamika 
pasar serta kinerja keuangan perusahaan yang dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi 
dan strategi internal perusahaan dalam menghadapi tantangan industri farmasi di 
Indonesia. 

Struktur modal merupakan salah satu faktor utama yang memengaruhi nilai 
perusahaan. Struktur modal merujuk pada perimbangan antara penggunaan utang dan 
ekuitas dalam pembiayaan operasional perusahaan. Pengambilan keputusan terkait 
struktur modal sangat penting karena keputusan ini akan berdampak langsung pada 
risiko keuangan dan profitabilitas perusahaan. Perusahaan yang memiliki struktur modal 
yang optimal cenderung memiliki biaya modal yang lebih rendah, sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini akan menelaah bagaimana struktur modal 
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk berpengaruh terhadap nilai 
perusahaannya, dengan menilai apakah perusahaan ini telah mencapai struktur modal 
yang optimal dalam konteks industri farmasi dan jamu. 

Struktur modal mengacu pada kombinasi antara utang dan ekuitas yang digunakan 
perusahaan untuk membiayai operasinya. Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang 
menggambarkan proporsi utang terhadap ekuitas. Struktur modal yang optimal penting 
karena mempengaruhi risiko finansial dan biaya modal. Kelebihan utang dapat 
meningkatkan risiko kebangkrutan, sementara kekurangan utang dapat mengurangi 
potensi pengembalian bagi pemegang saham. Fluktuasi DER yang signifikan 
menunjukkan adanya perubahan dalam strategi pembiayaan perusahaan yang dapat 
mempengaruhi stabilitas dan nilai perusahaan. Berikut adalah gambar yang 
menampilkan data Struktur Modal untuk PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
dari tahun 2013 dan 2023. 
 

 

 

 

 

 

 

 
Tabel 2 Debt To Equity Ratio 

Sumber: Laporan Tahunan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 

Tahun 
Struktur Modal 

(DER) 
2013 0,11 
2014 0,07 
2015 0,08 
2016 0,08 
2017 0,09 
2018 0,10 
2019 0,15 
2020 0,19 
2021 0,17 
2022 0,16 
2023 0,15 
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Gambar 2 Struktur Modal PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 

 
Berdasarkan Gambar 2, dapat dilihat perkembangan struktur modal yang diukur 

menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) dari tahun 2013 hingga 2023. Rasio DER 
mencerminkan perbandingan antara total utang dengan ekuitas suatu perusahaan. Pada 
tahun 2013 hingga 2015, DER menunjukkan angka yang relatif rendah, yaitu 0,11 pada 
tahun 2013, 0,07 pada tahun 2014, dan 0,08 pada tahun 2015. Hal ini mencerminkan 
perusahaan yang lebih mengandalkan ekuitas daripada utang. Namun, mulai tahun 2016 
hingga 2020, terdapat tren peningkatan DER yang signifikan, dengan rasio ini meningkat 
dari 0,08 pada tahun 2016 menjadi 0,19 pada tahun 2020. Kenaikan tajam terutama 
terjadi pada periode 2019 hingga 2020, yang menunjukkan peningkatan proporsi utang 
terhadap ekuitas. Setelah mencapai puncaknya di tahun 2020, DER mulai menunjukkan 
penurunan dan stabil di angka 0,15 pada tahun 2023. Penurunan ini mencerminkan 
upaya perusahaan untuk menyeimbangkan struktur modalnya dengan mengurangi 
ketergantungan pada utang dan menjaga kestabilan keuangan. Secara keseluruhan, 
fluktuasi DER selama periode 2013-2023 menunjukkan bahwa perusahaan berusaha 
mengelola struktur modalnya secara lebih hati-hati dan terkendali, dengan tujuan 
menjaga kesehatan keuangan dan mengurangi risiko yang terkait dengan penggunaan 
utang. 

Likuiditas juga menjadi faktor kunci dalam menentukan nilai perusahaan. Likuiditas 
mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Perusahaan dengan likuiditas tinggi umumnya dipandang lebih stabil dan memiliki risiko 
kebangkrutan yang lebih rendah, yang pada akhirnya dapat meningkatkan kepercayaan 
investor dan meningkatkan nilai perusahaan.  

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Current Ratio (CR) mengukur proporsi aset lancar terhadap kewajiban 
jangka pendek. Tingkat likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 
kemampuan yang baik untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sementara 
likuiditas yang rendah dapat menimbulkan risiko solvabilitas. Penurunan signifikan 
dalam CR dapat menunjukkan potensi masalah dalam pengelolaan arus kas atau 
peningkatan kewajiban jangka pendek. Namun, likuiditas yang terlalu tinggi juga bisa 
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menandakan bahwa perusahaan tidak memanfaatkan asetnya secara efisien untuk 
menghasilkan keuntungan. Oleh karena itu, penelitian ini akan mengeksplorasi 
bagaimana likuiditas PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk berhubungan 
dengan nilai perusahaannya, serta mengidentifikasi tingkat likuiditas yang optimal bagi 
perusahaan tersebut.  

 

Tahun 
Likuiditas 

(CR) 
2013 3,31 
2014 2,88 
2015 3,18 
2016 8,32 
2017 7,81 
2018 6,25 
2019 4,12 
2020 3,66 
2021 4,13 
2022 4,06 
2023 4,47 
Tabel 3 Liquiditas (CR) 

Sumber: Idx dan Annual Report PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (2024) 

 
Gambar 3 Liquiditas (CR) 

Tabel 3 menunjukkan perkembangan likuiditas perusahaan yang diukur 
menggunakan Current Ratio (CR) dari tahun 2013 hingga 2023. Rasio CR mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya menggunakan 
aset lancar. Pada periode awal, yaitu tahun 2013 hingga 2015, CR menunjukkan fluktuasi, 
dengan nilai 3,31 pada tahun 2013, menurun menjadi 2,88 pada tahun 2014, lalu 
meningkat kembali ke 3,18 pada tahun 2015. Peningkatan signifikan terjadi pada tahun 
2016, di mana CR mencapai 8,32, mencerminkan tingkat likuiditas yang sangat tinggi. 
Namun, tren penurunan terlihat dari tahun 2016 hingga 2020, dengan CR menurun dari 
8,32 menjadi 3,66, yang mengindikasikan penurunan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Setelah tahun 2020, CR mulai menunjukkan 
perbaikan, meningkat dari 3,66 pada tahun 2020 menjadi 4,47 pada tahun 2023. 
Peningkatan ini mencerminkan usaha perusahaan untuk memperbaiki kondisi likuiditas, 
meskipun tingkat likuiditas pada akhir periode belum setinggi tahun-tahun sebelumnya 
seperti 2016. Secara keseluruhan, fluktuasi CR selama periode 2013-2023 
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menggambarkan dinamika pengelolaan aset lancar dan kewajiban jangka pendek 
perusahaan dalam menghadapi berbagai tantangan operasional dan keuangan. 

Di tengah persaingan yang semakin ketat dalam industri farmasi dan jamu, PT 
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk harus terus berinovasi dan mengadopsi 
strategi keuangan yang efektif untuk mempertahankan dan meningkatkan nilai 
perusahaannya. Investor dan pemangku kepentingan lainnya sangat tertarik pada 
bagaimana perusahaan ini memanfaatkan struktur modal dan likuiditas untuk 
menciptakan nilai jangka panjang. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk 
mengidentifikasi faktor-faktor kunci yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, serta 
memberikan rekomendasi bagi perusahaan dalam mengelola strategi keuangannya. 
Lebih lanjut, struktur modal tidak hanya berkaitan dengan pemilihan antara utang dan 
ekuitas, tetapi juga mencerminkan strategi perusahaan dalam menghadapi risiko 
keuangan. Dalam konteks PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk, perusahaan 
perlu mempertimbangkan berbagai faktor eksternal dan internal, seperti kondisi pasar, 
tingkat suku bunga, dan kebijakan perusahaan dalam mengambil keputusan mengenai 
struktur modal. Penelitian ini akan mengevaluasi bagaimana faktor-faktor tersebut 
mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan dan dampaknya terhadap nilai 
perusahaan. Sementara itu, likuiditas yang optimal diperlukan untuk menjaga 
keseimbangan antara kelancaran operasional dan efisiensi keuangan. PT Industri Jamu 
dan Farmasi Sido Muncul Tbk harus memastikan bahwa likuiditas perusahaan cukup 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa mengorbankan peluang investasi yang 
menguntungkan. Penelitian ini akan mengkaji bagaimana likuiditas perusahaan diukur 
dan apakah ada korelasi yang signifikan antara likuiditas dan nilai perusahaan. PT 
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk harus mampu mengelola asetnya dengan 
efisien untuk memastikan bahwa setiap unit aset berkontribusi maksimal terhadap 
pendapatan perusahaan.  

Adapun yang membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya (novelty) 
adalah kontribusi inilah yang menjadi kebaruan (novelty) yang terdapat pada rasio, objek 
dan tahun yang diteliti, serta berusaha untuk dikaji lebih dalam pada penelitian ini, 
dengan harapan dapat diaplikasikan pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 
Tbk. Alasan pemilihan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk adalah karena 
perusahaan ini merupakan salah satu perusahaan terkemuka di Indonesia dalam industri 
jamu dan farmasi dengan sejarah panjang dan reputasi yang kuat. Selain itu, perusahaan 
ini telah menunjukkan kinerja keuangan yang konsisten serta inovasi dalam produk-
produk herbal dan farmasi yang sesuai dengan tren kesehatan modern. Pemilihan objek 
penelitian ini juga didasarkan pada relevansi dan signifikansinya dalam memahami 
dinamika keuangan perusahaan yang bergerak di industri tradisional namun berinovasi 
dengan pendekatan modern. Dengan demikian, hasil penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan kontribusi penting dalam strategi keuangan dan operasional perusahaan, 
serta dapat diterapkan dalam konteks yang lebih luas di industri sejenis. 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diungkapkan di atas, maka peneliti 
bermaksud meneliti kembali karena menurut peneliti ini layak untuk diteliti kembali, dan 
penelitian ini diberi judul “Pengaruh Struktur Modal Dan Liquiditas Terhadap Nilai 
Perusahaan Pada PT Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk”. 
 
Metode Penelitian 

Penelitian ini bersifat deskriptif, bertujuan untuk menggambarkan dan 
menganalisis kondisi atau fenomena yang ada tanpa mempengaruhi situasi yang sedang 
dipelajari (Sugiyono, 2022). Pendekatan yang digunakan adalah kuantitatif, yang 
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mengumpulkan data numerik untuk menjelaskan fenomena yang diamati (Sugiyono, 
2022). Penelitian ini fokus pada laporan keuangan perusahaan PT Industri Jamu dan 
Farmasi Sido Muncul Tbk Periode 2016-2023, dengan menganalisis struktur modal, 
likuiditas dan nilai perusahaan 

 
Hasil Penelitian dan Pembahasan  
Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Berdasarkan hasil pengumpulan data sekunder, diperoleh gambaran hasil 
penelitian. Data diolah berdasarkan informasi yang telah terkumpul melalui laporan 
keuangan. Sesuai dengan jumlah data yang ditetapkan sebelumnya, analisis dilakukan 
terhadap 11 laporan keuangan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk untuk 
periode tahun 2013-2023. Kemudian dengan menggunakan alat bantu komputer 
program SPSS 24.0 for Windows, data dianalisis dan diinterpretasikan guna memecahkan 
permasalahan yang telah dirumuskan sebelumnya. 

Struktur Modal sering digunakan untuk mengukur bagaimana perusahaan 
mendanai operasinya, baik melalui utang maupun ekuitas. Dalam penelitian ini, analisis 
struktur modal PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk dilakukan dengan melihat 
rasio utang terhadap ekuitas (Debt-to-Equity Ratio) pada laporan keuangan selama 
periode 2013-2023. Rasio ini memberikan gambaran sejauh mana perusahaan 
memanfaatkan pendanaan eksternal dibandingkan modal sendiri. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa perusahaan cenderung memiliki struktur modal yang sehat dengan 
rasio yang stabil, mencerminkan manajemen risiko keuangan yang baik dan kemampuan 
untuk memenuhi kewajiban finansialnya. 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya, yang biasanya diukur melalui rasio lancar (Current Ratio). Analisis likuiditas PT 

Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk untuk periode 2013-2023 menunjukkan hasil yang 

konsisten dan berada di atas standar industri. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

aset lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban lancarnya, mencerminkan efisiensi 

operasional dan pengelolaan modal kerja yang baik. Kedua indikator ini menunjukkan kinerja 

keuangan yang solid selama periode analisis, memberikan kepercayaan kepada para pemegang 

saham dan investor terhadap keberlanjutan usaha perusahaan.  

Gambaran hasil penelitian dari masing-masing variabel penelitian, yaitu Struktur Modal 

(X1), dan Likuiditas (X2), Nilai Perusahaan (Y) pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 

Muncul Tbk, diuraikan pada bagian deskripsi data berikut ini : 

 
Variabel Struktur Modal (X1) 

Berikut variabel Struktur Modal dari beberapa PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk pada Periode 2016-2023. 

 

Tahun 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

DER 0,11 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 0,15 0,19 0,17 0,16 0,15 

Tabel 4 Struktur Modal 
Sumber : data primer peneliti 

Berdasarkan tabel 4.1, rasio Debt to Equity Ratio (DER) PT Industri Jamu dan 
Farmasi Sido Muncul Tbk selama periode 2013-2023 menunjukkan fluktuasi yang relatif 
kecil, mencerminkan kestabilan struktur modal perusahaan. Rasio DER berada pada 
kisaran 0,07 hingga 0,19, dengan angka terendah tercatat pada tahun 2014 (0,07) dan 
angka tertinggi pada tahun 2020 (0,19). Meskipun terjadi peningkatan bertahap sejak 
tahun 2017, angka DER tetap terkendali, menunjukkan bahwa perusahaan cenderung 
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mengandalkan ekuitas lebih banyak dibandingkan utang dalam mendanai 
operasionalnya, yang mencerminkan pengelolaan risiko keuangan yang hati-hati. 
 
Variabel Likuiditas (X2) 

Berikut variabel Likuiditas dari beberapa PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk pada Periode 2016-2023. 

 
Tahun 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Current 
Ratio 

7,29 10,25 9,28 8,32 7,81 6,25 4,12 3,66 4,13 4,06 4,47 

Tabel 5 Likuiditas 
Sumber : data primer peneliti 

 
Berdasarkan tabel 4.2, rasio Current Ratio PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 

Muncul Tbk dari tahun 2013 hingga 2023 menunjukkan tren menurun hingga tahun 2019 
dan sedikit membaik setelahnya. Rasio tertinggi tercatat pada tahun 2014 (10,25) dan 
terendah pada tahun 2019 (3,66). Setelah tahun 2019, rasio ini mulai stabil pada kisaran 
4, menunjukkan kemampuan perusahaan yang cukup baik dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya meskipun ada penurunan dari tahun-tahun sebelumnya. Hal ini 
mencerminkan efisiensi pengelolaan aset lancar perusahaan. 
 
Variabel Nilai Perusahaan (Y) 

Berikut variabel Nilai Perusahaan dari beberapa PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
Muncul Tbk pada Periode 2016-2023. 

 

Tahun 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

PBV 3,31 2,88 3,18 2,83 2,82 4,27 4,01 7,45 7,78 6,76 5,45 

Tabel 6 Nilai Perusahaan 
Sumber : data primer peneliti 

 
Berdasarkan tabel 4.4, nilai perusahaan yang diukur menggunakan Price to Book 

Value (PBV) menunjukkan fluktuasi signifikan selama periode 2013-2023. Rasio PBV 
tertinggi tercatat pada tahun 2020 (7,45) dan mengalami sedikit peningkatan hingga 
tahun 2021 (7,78), sebelum turun ke 5,45 pada tahun 2023. Fluktuasi ini mencerminkan 
dinamika persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan dan daya tarik investasinya. Nilai 
PBV yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu mempertahankan daya saing 
di pasar, meskipun persaingan dalam industri tetap menjadi tantangan. 
 
Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik yang sering digunakan yaitu uji multikolinearitas, uji 
heteroskedastisitas, uji normalitas uji autokorelasi dan uji regresi linier berganda. Tidak 
ada ketentuan yang pasti tentang urutan uji mana dulu yang harus dipenuhi. Analisis 
dapat dilakukan tergantung pada data yang ada. Sebagai contoh, dilakukan analisis 
terhadap semua uji asumsi klasik, lalu dilihat mana yang tidak memenuhi persyaratan. 
Kemudian dilakukan perbaikan pada uji tersebut, dan setelah memenuhi persyaratan, 
dilakukan pengujian pada uji yang lain. 

 
Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regresi mempunyai 
distribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah model regresi yang 
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memiliki distribusi normal atau mendekati normal, sehingga layak dilakukan pengujian 
secara statistik. Untuk mengetahui apakah data berdistribusi normal atau mendekati 
normal bisa dilakukan dengan uji statistik Kolmogrov – Smirnov (KS) tes. Pengujian 
normalitas data dalam penelitian ini menggunakan one sample kolmogorov-smirnov test 
dengan syarat jika asympp sig (2-tailed) > 0,05 maka data tersebut berdistribusi normal. 
Sebaliknya jika asymp sig (2-tailed) < 0,05 maka data tersebut berdistribusi tidak normal. 
Dan sedangkan pengambilan keputusannya grafik adalah sebagai berikut:  
a. Jika data tersebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, model 

memenuhi asumsi normalitas.  
b. Jika data tersebar jauh dari diagonal dan tidak mengikuti garis diagonal, model tidak 

memenuhi asumsi normalitas. 
Berikut hasil pengujian normalitas data. 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 DER (X1) CR (X2) PBV (Y) 

N 11 11 11 

Normal Parametersa,b Mean .1227 6.3455 4.6127 

Std. Deviation .04221 2.37334 1.92402 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .195 .236 .207 

Positive .164 .236 .207 

Negative -.195 -.132 -.176 

Test Statistic .195 .236 .207 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d .087c .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 

Tabel 7 Hasil Uji Normalitas Data 
Sumber: Hasil Olahan Data (SPSS 24), 2024 

 
Berdasarkan tabel di atas, niali Asymp. Sig. (2-tailed) variabel Struktur Modal (X1) 

sebesar 0.200, variabel Likuiditas (X2) sebesar 0.087, dan untuk variabel Nilai 
Perusahaan (Y) sebesar 0.200, berarti data residual terdistribusi normal dikarenakan > 
0.05, Sedangkan Kolmogorov-Smirnov (Test Statistic) variabel Struktur Modal (X1) 
sebesar 0.200, variabel Likuiditas (X2) sebesar 0.236, dan  untuk variabel Nilai 
Perusahaan (Y) sebesar 0.207, berarti data residual terdistribusi normal, penulis juga 
menggunakan grafik Normal P-Plot. Tabel tersebut dapat dilihat di bawah ini: 
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Sumber: Hasil Olahan Data (SPSS 24), 2024 

Gambar 4 Hasil Uji Normalitas 

 
Uji normalitas dengan normal probability plot mensyaratkan bahwa penyebaran 

data harus berada disekitar wilayah garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. 
Berdasarkan gambar di atas dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini 
memenuhi syarat normal probability plot sehingga model regresi dalam penelitian 
memenuhi asumsi normalitas (berditribusi normal). Artinya data dalam penelitian ini 
berasal dari populasi yang berdistribusi normal. 
 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji terjadinya perbedaan varians dari 
nilai residual pada suatu periode pengamatan ke periode pengamatan yang lainnya. 
Model regresi yang baik adalah bersifat homoskedastisitas atau tidak terjadi gejala 
heteroskedastisitas. Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dengan melihat 
grafik Scatterplot. Adapun ketentuan bila tidak terjadi gejala heteroskedastisitas yaitu : 
1. Titik-titik data penyebar diatas dan dibawah atau di sekitar angka 0.  
2. Titik-titik mengumpul hanya di atas atau di bawah saja.  
3. Penyebaran titik-titik data tidak boleh membentuk pola bergelombang melebar 

kemudian menyempit dan melebar kembali.  
4. Penyebaran titik-titik data tidak berpola. 

Hasil dari uji heteroskedastisitas adalah sebagai berikut: 
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Sumber: Hasil Olahan Data (SPSS 24), 2024 
Gambar 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Berdasarkan gambar di atas dapat diketahui bahwa titik-titik tidak membentuk pola 

yang jelas, dan titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas dalam model regresi. 

 
Uji Multikolinearitas 

Menurut Ghozali (2019), uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terdapat korelasi antar variabel bebas (independen). Deteksi tidak 
adanya Multikolinearitas dengan melihat besaran nilai dari VIF (Variance Inflation 
Factor) dan Tolerance. Menurut Ghozali (2019) kriteria terbebas dari gejala 
multikolinieritas yaitu nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0,10. Hasil pengujian 
multikolinieritas adalah sebagai berikut: 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -3.706 4.838  -.766 .466   

DER (X1) 54.836 20.767 1.203 2.641 .030 .098 10.183 

CR (X2) .250 .369 .309 .678 .517 .098 10.183 

Dependent Variable: PBV (Y) 
Tabel 8 Hasil Uji Multikolinearitas 

Sumber: Hasil Olahan Data (SPSS 24), 2024 

Berdasarkan tabel coefficients di atas, nilai Tolerance untuk variabel Struktur Modal 
(X1) dan Likuiditas (X2) adalah 0,098, yang berarti nilai tersebut lebih kecil dari kriteria 
minimum sebesar 0,10. Selain itu, nilai VIF (Variance Inflation Factor) untuk kedua 
variabel juga sebesar 10,183, yang lebih besar dari kriteria maksimum sebesar 10,0. Hal 
ini menunjukkan bahwa terdapat indikasi multikolinearitas pada model regresi, karena 
nilai Tolerance tidak memenuhi kriteria > 0,10 dan nilai VIF melebihi ambang batas yang 
telah ditetapkan. Gejala multikolinearitas ini mengindikasikan adanya hubungan yang 
cukup kuat antara variabel independen (DER dan CR), sehingga dapat memengaruhi 
interpretasi dan hasil dari analisis regresi. 

 
Uji Autokolerasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Hal ini sering ditemukan pada data runtut 
waktu (time series), karena sampel atau observasi tertentu cenderung dipengaruhi oleh 
observasi sebelumnya. Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi dengan cara 
melakukan uji Durbin – Watson (DW test). Selanjutnya untuk mengetahui ada tidaknya 
autokorelasi dilakukan uji Durbin-Watson dengan ketentuan: 
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Hipotesis Nol Jika Keputusan 
Tidak ada autokorelasi positif 0 < d < dL Tolak 
Tidak ada autokorelasi positif dL ≤ d ≤ dU Tidak ada keputusan 
Tidak ada autokorelasi positif atau 
negatif 

dU < d < 4-dU Jangan tolak 

Tidak ada korelasi negatif 4-dU ≤ d ≤ 4-dL Tidak ada keputusan 
Tidak ada korelasi negatif 4-dL < d < 4 Tolak 

Tabel 8 Pedoman Uji Autokorelasi Dengan Darbin-Watson (DW test) 
Sumber: Ghozali (2019) 

 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .915a .837 .796 .86869 2.282 

a. Predictors: (Constant), CR (X2), DER (X1) 
b. Dependent Variable: PBV (Y) 

Tabel 9 Hasil Uji Autokolerasi 
Sumber: Hasil Olahan Data (SPSS 24), 2024 

 
Berdasarkan tabel di ataas terdapat nilai Durbin-Watson = 2.282. Pada taraf 

signifikan 5% dengan N = 11, k = 2 diperoleh dL= 0.758 dan dU= 1.604. Karena nilai DW 
= 2.282, 4-dU=2.396 berada pada dU < d < 4-dU yaitu 1.604 < 2.282 < 2.396, maka dapat 
disimpulkan tidak ada autokorelasi positif atau negatif.  

Analisis Regresi Linier Berganda 
Menurut Sugiyono (2019) mengemukakan analisis regresi linier berganda 

digunakan untuk melakukan prediksi, bagaimana perubahan nilai variabel dependen bila 
nilai variabel independen dinaikan atau diturunkan nilainya. Analisis ini digunakan 
dengan melibatkan dua atau lebih variabel bebas antara variabel dependen (Y) dan 
variabel independen (X1, X2 dan X), cara ini digunakan untuk mengetahui kuatnya 
pengaruh antara beberapa variabel bebas secara serentak terhadap variabel terikat. Y = 
a + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + . Hasil analisis regresi berganda dalam penelitian ini dengan 
menggunakan komputer program Statistical Product and Service Solutions (SPSS) versi 
24 for Windows dapat dilihat pada tabel di bawah ini:  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3.706 4.838  -.766 .466 

DER (X1) 54.836 20.767 1.203 2.641 .030 

CR (X2) .250 .369 .309 .678 .517 

a. Dependent Variable: PBV (Y) 
Tabel 10 

Sumber: Hasil Olahan Data (SPSS 24), 2024 

 
Berdasarkan hasil output SPSS pada tabel di atas, maka dapat diidentifikasikan 

bahwa persamaan regresi sebagai berikut:  
Y = -3.706 + 54.836 X1 + 0.250 X2  

 
1. Nilai Konstanta a = -3.706 artinya, jika semua variabel independen, yaitu Struktur Modal (X1), dan 

Likuiditas (X2), bernilai nol, maka Nilai Perusahaan (Y) sebesar -3.706.  
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2. Koefisien regresi Struktur Modal (X1) = 54.836 artinya, jika nilai Struktur Modal meningkat sebesar 
satu satuan, maka Nilai Perusahaan (Y) akan meningkat sebesar 54.836, dengan asumsi variabel 
independen lainnya konstan. 

3. Koefisien regresi Likuiditas (X2) = 0.250 artinya, jika nilai Likuiditas meningkat sebesar satu satuan, 
maka Nilai Perusahaan (Y) akan meningkat sebesar 0.250, dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan. 

Uji Hipotesis 
Uji t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3.706 4.838  -.766 .466 

DER (X1) 54.836 20.767 1.203 2.641 .030 

CR (X2) .250 .369 .309 .678 .517 

a. Dependent Variable: PBV (Y) 
Tabel 11 

Sumber: Kompilasi Data Kuesioner, 2024 

 
Pengaruh Struktur Modal (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y) 

Berdasarkan hasil dari Tabel 4.28, nilai thitung variabel Struktur Modal (X1) 
sebesar 2.641 dengan tingkat signifikansi 0.127. Nilai ttabel untuk N = 11 adalah 2.021. 
Karena thitung > ttabel (2.641 > 2.021) dan tingkat signifikansi  0.030 < 0.050, maka H0 
ditolak dan Ha diterima. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Struktur Modal 
(X1) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y). 
 
Pengaruh Likuiditas (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y) 

Berdasarkan hasil dari Tabel 4.28, nilai thitung variabel Likuiditas (X2) sebesar 
0.678 dengan tingkat signifikansi 0.033. Nilai ttabel untuk N = 11 adalah 2.021. Karena 
thitung < ttabel (0.678 < 2.021) dan tingkat signifikansi 0.517 > 0.050, maka H0 diterima 
dan Ha ditolak. Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa Likuiditas (X2) tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y).  
 
Uji F (Anova) 

ANOVA 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 30.981 2 15.491 20.528 .001b 

Residual 6.037 8 .755   

Total 37.018 10    

a. Dependent Variable: PBV (Y) 
b. Predictors: (Constant), CR (X2), DER (X1) 

Tabel 12 
Sumber: Hasil Olahan Data (SPSS 24), 2024 

 

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 4.29, nilai Fhitung sebesar 20.528 dengan 
tingkat signifikansi 0.131. Nilai Ftabel untuk N = 11 adalah 3.59. Karena Fhitung > Ftabel 
(20.528 < 3.59) dan tingkat signifikansi 0.001 > 0.050, maka H0 diterima dan Ha ditolak. 
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Struktur Modal (X1), dan Likuiditas (X2) 
secara bersama-sama memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y). 
Analisis Koefisien Determinasi 
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                 Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

1 .915a .837 .796 .86869 

a. Predictors: (Constant), CR (X2), DER (X1) 
b. Dependent Variable: PBV (Y) 

Tabel 13 
Sumber : Hasil Olahan Data (SPSS 24), 2024 

 
Berdasarkan Tabel 4.30, nilai R Square sebesar 0.837 menunjukkan bahwa sebesar 

83.7% variabel Struktur Modal (X1) dan Likuiditas (X2) memiliki pengaruh secara 
simultan (bersama-sama) terhadap variabel Nilai Perusahaan (Y). Sisanya sebesar 16.3% 
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.  
 
Pembahasan  
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan  

Temuan penelitian bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan, terbukti nilai thitung > ttabel (2.641 > 2.021) dan tingkat 
signifikansi  0.030 < 0.050, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa Struktur Modal (X1) memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan (Y).  

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yasmin Ester, Francis 
Hutabarat (2020), yang juga menemukan bahwa struktur modal memiliki pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Nawang Sari Wijaya, Ika Rosyada Fitriati (2022) 
struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian-penelitian 
tersebut menunjukkan bahwa keputusan struktur modal tidak hanya memengaruhi 
risiko keuangan perusahaan tetapi juga ekspektasi investor terhadap potensi 
keuntungan di masa depan. Oleh karena itu, perusahaan seperti PT Industri Jamu dan 
Farmasi Sido Muncul Tbk dapat mengelola struktur modalnya secara strategis untuk 
memanfaatkan peluang pertumbuhan sekaligus menjaga kestabilan keuangan. 
 
Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan  

Temuan penelitian bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, terbukti nilai thitung < ttabel (0.678 < 2.021) dan tingkat signifikansi 0.517 
> 0.050, maka H0 diterima dan Ha ditolak. Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa 
Likuiditas (X2) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y).  

Temuan ini konsisten dengan penelitian oleh Nawang Sari Wijaya, Ika Rosyada 
Fitriati (2022) likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sri Ayem 
& Chanderika Rambu Tamu Ina (2023) Likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investor lebih cenderung memberikan 
perhatian pada efisiensi penggunaan aset perusahaan untuk mendukung pertumbuhan 
dan profitabilitas, daripada sekadar menjaga likuiditas yang tinggi. Oleh karena itu, 
perusahaan harus berfokus pada pengelolaan likuiditas yang seimbang untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendek tanpa mengorbankan peluang investasi jangka panjang. 

 
Pengaruh Struktur Modal dan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan  

Temuan penelitian bahwa struktur modal dan likuiditas berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan, terbukti nilai Fhitung > Ftabel (20.528 > 3.59) dan tingkat 
signifikansi 0.001 < 0.050, maka H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan demikian, dapat 
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disimpulkan bahwa Struktur Modal (X1), dan Likuiditas (X2) secara bersama-sama 
memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y).  

Temuan ini sejalan dengan penelitian Nawang Sari Wijaya, Ika Rosyada Fitriati 
(2022) secara simultan variabel likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 
struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menegaskan 
pentingnya pendekatan holistik dalam mengevaluasi nilai perusahaan, dengan 
mempertimbangkan berbagai faktor, termasuk dinamika pasar, strategi bisnis, dan 
keputusan operasional. Hasil ini memberikan wawasan bagi perusahaan untuk lebih 
fokus pada strategi yang meningkatkan daya saing dan keberlanjutan bisnis di industri 
farmasi dan jamu yang semakin kompetitif. 
 
Kesimpulan 

Berdasarkan pada bab hasil analisa dan pembahasan, penulis akan menarik 
kesimpulan dari hasil penelitian atau penulisan skripsi ini. Adapun kesimpulan dari hasil 
penelitian ini sebagai berikut:       
1. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, karena 

nilai thitung > ttabel (2.641 > 2.021) dan tingkat signifikansi 0.030 < 0.050. Artinya, 
peningkatan struktur modal yang sehat dan proporsional dapat meningkatkan nilai 
perusahaan, menunjukkan bahwa perusahaan berhasil mengelola kombinasi utang 
dan ekuitas secara efektif untuk mendukung pertumbuhan dan daya saingnya di 
pasar. 

2. Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena nilai thitung 
< ttabel (0.678 < 2.021) dan tingkat signifikansi 0.517 > 0.050. Artinya, kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tidak secara signifikan 
mempengaruhi nilai perusahaan, yang mungkin menunjukkan bahwa faktor lain 
seperti efisiensi operasional atau strategi pasar memiliki peran yang lebih dominan 
dalam menentukan nilai perusahaan. 

3. Struktur modal dan likuiditas secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan, dengan nilai Fhitung > Ftabel (20.528 > 3.59) dan tingkat signifikansi 
0.001 < 0.050, dan berkontribusi  R Square sebesar 83.7% variabel Struktur Modal 
(X1) dan Likuiditas (X2) memiliki pengaruh secara simultan (bersama-sama) terhadap 
variabel Nilai Perusahaan (Y). Artinya, kombinasi antara struktur modal yang baik 
dan tingkat likuiditas yang memadai secara bersama-sama mampu menjelaskan 
sebagian besar variasi dalam nilai perusahaan, menunjukkan bahwa kedua faktor ini 
penting untuk dipertimbangkan dalam strategi keuangan perusahaan untuk 
mencapai nilai yang optimal. 

  
Saran 

Berdasarkan hasil penelitian ini, penulis memberikan beberapa saran yang 
mungkin berguna bagi PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk, serta untuk 
penelitian selanjutnya: PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk perlu 
mempertahankan dan mengelola struktur modal yang optimal agar terus meningkatkan 
nilai perusahaan dan menarik minat investor. Perusahaan dapat meningkatkan efisiensi 
pengelolaan likuiditas untuk memperkuat stabilitas keuangan, meskipun hasil penelitian 
menunjukkan likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain, seperti 
profitabilitas atau pertumbuhan perusahaan, yang mungkin memiliki pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan, serta memperluas cakupan waktu atau objek 
penelitian. 
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