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	Abstract

	
	
	This study aims to analyze the effect of firm size, profitability, liquidity, and leverage on firm value in infrastructure sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2020–2024 period. Firm value is proxied by Price to Book Value (PBV), firm size by the natural logarithm of total assets (Ln Total Assets), profitability by Return on Assets (ROA), liquidity by Current Ratio (CR), and leverage by Debt to Equity Ratio (DER). This research applies a quantitative approach using multiple linear regression analysis with purposive sampling technique, resulting in 54 observations. The data used are secondary data obtained from companies’ annual financial statements. The results indicate that partially firm size, profitability, liquidity, and leverage have a significant effect on firm value, and simultaneously all independent variables significantly influence firm value. The coefficient of determination shows that 48.5% of the variation in firm value can be explained by the variables in this research model, while the remaining percentage is influenced by other factors outside the study.
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INTRODUCTION
1.1. Latar Belakang 
Dalam beberapa tahun terakhir, dinamika sektor infrastruktur di Indonesia menunjukkan pergerakan yang sangat signifikan. Pemerintah terus mendorong percepatan pembangunan melalui peningkatan investasi, terutama pada proyek-proyek strategis yang membutuhkan pendanaan besar dan konsistensi eksekusi. Hal ini terlihat dari alokasi anggaran yang dikelola Kementerian Pekerjaan Umum dan Perumahan Rakyat (PUPR), yang terus mengalami peningkatan. Pada tahun 2022, PUPR mengelola anggaran sebesar Rp135,4 triliun; pada tahun 2023, pagu awal Rp125,2 triliun ditingkatkan menjadi Rp146,9 triliun; dan pada tahun 2024 anggaran kembali naik menjadi Rp146,98 triliun, menjadikan PUPR sebagai kementerian dengan anggaran terbesar dalam APBN 2024. Tren peningkatan ini menegaskan bahwa sektor infrastruktur tetap menjadi prioritas utama pembangunan nasional (Permata et al., 2025).
Di tengah besarnya dukungan pemerintah, perusahaan-perusahaan sektor infrastruktur dituntut memiliki struktur keuangan yang kuat agar mampu memaksimalkan peluang pertumbuhan. Persaingan yang ketat, kebutuhan pendanaan yang besar, serta tingginya risiko operasional membuat faktor-faktor fundamental seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage menjadi sangat menentukan dalam membentuk persepsi investor dan nilai perusahaan. Perubahan kondisi keuangan, stabilitas arus kas, serta kemampuan perusahaan mengelola utang dan menghasilkan laba menjadi perhatian utama pasar. Dengan demikian, penting untuk menelaah bagaimana keempat faktor tersebut berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor infrastruktur di Indonesia, terutama dalam konteks penguatan investasi dan pembangunan nasional yang terus berlangsung (Santoso & Junaeni, 2022).
Sektor infrastruktur merupakan salah satu sektor strategis dalam perekonomian nasional karena melibatkan proyek konstruksi berskala besar dan bernilai tinggi. Perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam bidang ini, khususnya emiten BUMN karya seperti PT Waskita Karya Tbk (WSKT), PT Wijaya Karya Tbk (WIKA), PT Adhi Karya Tbk (ADHI), dan PT PP Tbk (PTPP), memegang peranan penting dalam pembangunan nasional. Namun demikian, skala proyek yang besar tidak selalu berbanding lurus dengan kinerja keuangan perusahaan. Dalam beberapa tahun terakhir, sektor ini menghadapi tekanan berat berupa penurunan profitabilitas, tingginya rasio utang, risiko gagal bayar, serta lemahnya arus kas operasional. Kondisi tersebut diperburuk dengan munculnya dugaan manipulasi laporan keuangan pada sejumlah perusahaan konstruksi besar yang kemudian menurunkan tingkat kepercayaan investor (Andriyani, 2024)
Laporan investigatif dari berbagai media nasional mengungkap adanya dugaan inflasi aset, rekayasa pendapatan proyek, serta penyembunyian beban utang pada beberapa perusahaan di sektor infrastruktur, terutama WSKT dan WIKA. Fenomena ini telah menyebabkan penurunan kredibilitas laporan keuangan dan berimplikasi langsung pada penurunan harga saham serta melemahnya rasio Price to Book Value (PBV). Situasi ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan mengerjakan proyek bernilai besar, nilai perusahaan tidak otomatis meningkat. Faktor-faktor fundamental seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, dan leverage menjadi semakin penting karena investor sangat mempertimbangkan kondisi aktual perusahaan, terutama terkait transparansi dan kesehatan keuangan (Santoso & Junaeni, 2022).
Untuk memberikan gambaran mengenai kondisi sektor ini, berikut disajikan ringkasan data finansial terbaru dari beberapa perusahaan infrastruktur besar di Indonesia. Data tersebut menunjukkan bahwa tekanan utama sektor konstruksi bukan berasal dari kurangnya proyek, tetapi dari lemahnya struktur keuangan internal perusahaan, tingginya utang, serta rendahnya arus kas yang berkelanjutan.

Gambar 1 Total Aset Perusahaan Infrastruktur 2020-2024
Gambar grafik perkembangan total aset dua BUMN Karya Waskita Karya dan Hutama Karya selama periode 2020–2024 memberikan gambaran empiris mengenai kondisi aktual sektor infrastruktur yang menjadi fokus penelitian ini. Total aset digunakan sebagai indikator ukuran perusahaan sehingga grafik tersebut relevan untuk menunjukkan bagaimana dinamika ukuran perusahaan dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan grafik tersebut, Waskita Karya mengalami penurunan aset yang konsisten dari tahun ke tahun, mulai dari Rp105,6 triliun pada tahun 2020 hingga hanya Rp77,1 triliun pada tahun 2024. Penurunan tajam pada tahun 2024 mencerminkan tekanan keuangan yang semakin berat akibat restrukturisasi utang, penjualan aset, melemahnya likuiditas, rendahnya arus kas operasional, serta menurunnya kredibilitas perusahaan akibat dugaan rekayasa laporan keuangan. Fenomena ini menunjukkan bahwa penyusutan ukuran perusahaan dapat berimplikasi pada menurunnya nilai perusahaan, yang tercermin dari turunnya kapitalisasi pasar dan melemahnya kepercayaan investor (Andriyani, 2024).
Sebaliknya, Hutama Karya memperlihatkan pola yang kontras, yaitu peningkatan aset yang agresif dari Rp114,1 triliun pada tahun 2020 menjadi sekitar Rp196 triliun pada tahun 2024. Pertumbuhan aset ini didorong oleh ekspansi Proyek Strategis Nasional (PSN), penyertaan modal negara (PMN), serta pembangunan jaringan jalan tol Trans-Sumatera. Namun demikian, meningkatnya ukuran perusahaan tidak serta-merta meningkatkan nilai perusahaan. Hutama Karya menghadapi tekanan leverage yang sangat tinggi, beban pinjaman yang besar, serta risiko gagal bayar pada sejumlah proyek, sehingga menimbulkan kekhawatiran investor (Afirado et al., 2025). Kondisi ini menunjukkan bahwa pertumbuhan aset tanpa diimbangi profitabilitas yang memadai dan pengelolaan keuangan yang prudent justru dapat menurunkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, grafik tersebut menegaskan bahwa ukuran perusahaan tidak dapat menjadi penentu tunggal nilai perusahaan, dan bahkan dalam kondisi tertentu ukuran perusahaan yang semakin besar tidak mencerminkan kinerja yang lebih baik di mata pasar (Hakim, 2021).
Kedua tren tersebut secara jelas menunjukkan bahwa hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan tidak bersifat linear maupun konsisten. Waskita Karya mengalami penurunan aset dan penurunan nilai perusahaan sekaligus, sedangkan Hutama Karya mengalami peningkatan aset namun tetap berada dalam tekanan nilai perusahaan akibat tingginya utang (Astuti et al., 2024). Fakta ini mengindikasikan bahwa faktor lain seperti profitabilitas, likuiditas, dan leverage memiliki peran penting dalam menentukan nilai perusahaan. Profitabilitas perusahaan infrastruktur yang cenderung rendah dan bahkan negatif pada beberapa tahun terakhir menunjukkan bahwa kemampuan mereka menghasilkan laba tidak sejalan dengan pertumbuhan aset yang besar. Likuiditas yang rendah menambah tekanan jangka pendek dan membuat perusahaan kesulitan memenuhi kewajiban operasional (Andriyani, 2024). Di sisi lain, leverage yang sangat tinggi menjadi ciri khas BUMN Karya, namun hasil penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan sangat bervariasi, mulai dari pengaruh negatif, tidak signifikan, hingga positif (Afirado et al., 2025).
Kondisi tersebut mengungkap adanya research gap yang kuat. Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang tidak konsisten terkait pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan; beberapa penelitian menemukan pengaruh positif, sementara penelitian lainnya menemukan pengaruh tidak signifikan atau bahkan negatif, khususnya pada perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi (Ramdany et al., 2022). Profitabilitas yang secara teori merupakan determinan utama nilai perusahaan juga memperlihatkan ketidaksesuaian antara teori dan fakta empiris, di mana profitabilitas perusahaan konstruksi besar justru menurun meskipun aset terus meningkat. Demikian pula pada variabel likuiditas, beberapa penelitian menemukan likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, namun penelitian lain menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan. Pada leverage, ketidakkonsistenan hasil penelitian juga terlihat jelas; leverage tinggi pada beberapa studi dianggap mampu meningkatkan kapasitas proyek, namun pada studi lain justru menurunkan persepsi pasar. Inkonsistensi tersebut menunjukkan adanya kesenjangan empiris yang perlu dikaji lebih dalam, khususnya pada sektor infrastrur (Santoso, 2022).
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis (1) pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur di Indonesia, (2) pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur di Indonesia, (3) pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur di Indonesia, serta (4) pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur di Indonesia. Melalui pencapaian tujuan tersebut, diharapkan penelitian ini mampu memberikan gambaran empiris yang komprehensif mengenai faktor-faktor keuangan yang menentukan nilai perusahaan pada industri infrastruktur.
1.2 Kajian Pustaka
Signaling Theory yang pertama kali diperkenalkan oleh (Spence, 1973), menjelaskan bahwa manajemen perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan pihak eksternal, khususnya investor. Oleh karena itu, manajemen akan menyampaikan informasi tertentu melalui laporan keuangan dan kebijakan keuangan sebagai sinyal (signal) untuk mengurangi asimetri informasi (Astuti et al., 2024). Variabel-variabel keuangan seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage menjadi sinyal penting yang digunakan investor dalam menilai kualitas dan prospek perusahaan. Perusahaan dengan ukuran yang besar, tingkat profitabilitas yang tinggi, serta likuiditas yang baik cenderung memberikan sinyal positif karena mencerminkan stabilitas usaha, kemampuan menghasilkan laba, dan kondisi keuangan yang sehat. Sinyal positif tersebut akan meningkatkan kepercayaan investor, mendorong minat investasi, dan pada akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan, khususnya pada sektor infrastruktur yang membutuhkan kepercayaan jangka panjang dan modal besar (Hakim, 2021).
Selain itu, Signaling Theory juga menekankan bahwa keputusan pendanaan perusahaan, khususnya terkait leverage, merupakan sinyal penting bagi pasar. Penggunaan utang yang dikelola secara optimal dapat memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik dan mampu memenuhi kewajiban keuangannya di masa depan. Sebaliknya, tingkat leverage yang terlalu tinggi dapat ditafsirkan sebagai sinyal negatif karena meningkatkan risiko keuangan perusahaan. Dengan demikian, keseimbangan dalam pengelolaan leverage menjadi sinyal yang memengaruhi persepsi investor terhadap risiko dan pengembalian investasi (Afirado et al., 2025). Berdasarkan perspektif Signaling Theory, seluruh variabel dalam penelitian ini ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage dipandang sebagai sinyal yang dapat memengaruhi keputusan investor dan membentuk nilai perusahaan. Oleh karena itu, teori ini menjadi landasan konseptual yang kuat dalam mendukung perumusan hipotesis mengenai pengaruh variabel-variabel keuangan terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur.
1. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya serta prospek perusahaan di masa depan. Menurut (Santoso & Junaeni, 2022) (Ayu et al., 2024) firm value sering dikaitkan dengan harga saham dan mencerminkan ekspektasi pasar terhadap kinerja dan keberlanjutan perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan tingkat kepercayaan pasar yang baik serta keyakinan investor terhadap stabilitas dan pertumbuhan perusahaan.
Penelitian (Rani Rahmawati, Endang Marsitoh, 2023) menyatakan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor keuangan internal, seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage. Pada sektor infrastruktur, nilai perusahaan menjadi indikator yang sangat penting karena karakteristik industri yang bersifat jangka panjang, padat modal, dan sangat bergantung pada stabilitas keuangan serta kemampuan perusahaan dalam mengelola proyek dan pendanaan secara berkelanjutan. 
2. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dari total aset, total penjualan, maupun nilai pasar perusahaan. (Anggraeni, 2021) menyatakan bahwa firm size sering digunakan sebagai indikator stabilitas perusahaan dan kemampuan dalam menghadapi risiko bisnis. Perusahaan dengan ukuran yang besar umumnya memiliki akses yang lebih luas terhadap sumber pendanaan, teknologi, serta pasar, sehingga dipersepsikan memiliki prospek yang lebih baik oleh investor (Yeschinta Bella Sinaga, 2024).
Penelitian (Tetisa et al., 2022) menunjukkan bahwa perusahaan berukuran besar cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi karena dianggap lebih mampu mempertahankan kinerja keuangan yang stabil. Dalam sektor infrastruktur, perusahaan dengan skala besar biasanya menjalankan proyek jangka panjang yang berkelanjutan, sehingga meningkatkan persepsi positif pasar terhadap nilai perusahaan (Yusuf, 2023).
3. Profitabilitas
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari kegiatan operasionalnya selama periode tertentu. Rasio profitabilitas seperti Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE) digunakan untuk menilai efektivitas manajemen dalam mengelola aset dan modal perusahaan. Menurut (Prawidya & Prasetyo, 2023), tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan kinerja keuangan yang baik dan menjadi sinyal positif bagi investor dalam menilai nilai perusahaan. Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya. Tingkat profitabilitas mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk memperoleh keuntungan. Perusahaan dengan profitabilitas yang baik menunjukkan kinerja keuangan yang sehat dan kemampuan menghasilkan arus kas yang berkelanjutan, sehingga dipersepsikan positif oleh investor. Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya.
Dalam konteks nilai perusahaan, profitabilitas sering dikaitkan dengan peningkatan kepercayaan investor karena laba yang stabil dianggap sebagai indikator prospek perusahaan di masa depan. Oleh karena itu, semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka semakin besar potensi peningkatan nilai perusahaan, khususnya pada sektor infrastruktur yang membutuhkan keberlanjutan kinerja dalam jangka panjang (Ramly, 2020). (Lase et al., 2025) menemukan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki harga saham dan nilai perusahaan yang lebih tinggi karena laba yang dihasilkan meningkatkan kepercayaan investor. Dalam sektor infrastruktur, profitabilitas yang stabil menjadi faktor penting mengingat karakteristik industri yang padat modal dan berorientasi jangka panjang (Andriani Lubis, 2023).
4. Likuiditas
Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Kasmir, (2022) menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang baik mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang sehat serta kemampuan manajemen dalam mengelola arus kas. Perusahaan dengan likuiditas tinggi dinilai memiliki risiko keuangan yang lebih rendah, sehingga lebih menarik bagi investor (Hakim, 2021) 
Dalam kaitannya dengan nilai perusahaan, likuiditas memberikan sinyal mengenai kemampuan perusahaan menjaga kelangsungan operasionalnya. Likuiditas yang terlalu rendah dapat meningkatkan risiko gagal bayar, sementara likuiditas yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan penggunaan aset yang kurang efisien. Oleh karena itu, keseimbangan likuiditas menjadi faktor penting yang dapat memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan.Penelitian (Li, 2021) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan tingkat keamanan investasi. Namun demikian, likuiditas yang terlalu tinggi juga dapat menunjukkan adanya dana menganggur yang tidak dimanfaatkan secara optimal. Oleh karena itu, pada sektor infrastruktur, keseimbangan tingkat likuiditas menjadi penting agar perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa mengorbankan potensi keuntungan jangka panjang (Sabaruddin & Pujarani, 2023).
5. Leverage 
Leverage merupakan tingkat penggunaan utang dalam struktur pendanaan perusahaan. (Hsb et al., 2025) menjelaskan bahwa leverage mencerminkan sejauh mana perusahaan menggunakan dana pinjaman untuk membiayai aset dan kegiatan operasionalnya. Penggunaan leverage yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui efek pengungkit atau financial leverage, namun penggunaan utang yang berlebihan justru dapat meningkatkan risiko kebangkrutan (Hakim, 2021).
Dalam hubungannya dengan nilai perusahaan, leverage dapat memberikan pengaruh yang berbeda tergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengelola utangnya. Penggunaan utang yang optimal berpotensi meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan penggunaan utang yang berlebihan dapat menurunkan kepercayaan investor akibat meningkatnya risiko keuangan. Pada sektor infrastruktur yang padat modal, pengelolaan leverage menjadi aspek strategis dalam menjaga keseimbangan antara risiko dan nilai perusahaan. (Wijaya et al., 2025) menemukan bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan, tergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengelola utang secara efektif. Dalam sektor infrastruktur, penggunaan leverage relatif tinggi karena kebutuhan pendanaan proyek berskala besar. Oleh karena itu, pengelolaan leverage yang optimal sangat penting agar dapat meningkatkan nilai perusahaan tanpa menimbulkan risiko keuangan yang berlebihan (Andriyani, 2024).
Secara keseluruhan, penelitian terdahulu menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage merupakan faktor-faktor keuangan yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian (Rani Rahmawati, Endang Marsitoh, 2023) menegaskan bahwa kombinasi variabel-variabel keuangan tersebut secara simultan memengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini berupaya menguji kembali pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur periode 2020–2024 untuk memperoleh bukti empiris yang lebih komprehensif.
1.3 Pengembangan Hipotesis Penelitian
a) Pengaruh Ukuran Perusahaan (X1) terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang dapat dilihat dari total aset, total penjualan, maupun kapitalisasi pasar. Brigham dan Houston (2021) menyatakan bahwa firm size sering digunakan sebagai indikator stabilitas dan kemampuan perusahaan dalam menghadapi risiko bisnis. Perusahaan dengan ukuran yang besar umumnya memiliki akses pendanaan yang lebih luas serta daya tahan yang lebih baik terhadap ketidakpastian ekonomi.
Dalam kerangka Signaling Theory, perusahaan besar cenderung memberikan sinyal positif kepada investor karena dianggap lebih mapan dan memiliki prospek jangka panjang yang lebih stabil. Penelitian (Tetisa et al., 2022) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena perusahaan besar dinilai lebih kredibel dan mampu menjaga kinerja keuangan. Hal ini diperkuat oleh (Yusuf, 2023) yang menyatakan bahwa pada sektor infrastruktur, skala perusahaan yang besar meningkatkan kepercayaan pasar terhadap nilai perusahaan.
H1: Terdapat pengaruh positif antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur.
b) Pengaruh Profitabilitas (X2) terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya. Rasio seperti Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) sering digunakan untuk menilai efektivitas manajemen dalam mengelola aset dan modal perusahaan. Ross et al. (2022) menyatakan bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi merupakan indikator kinerja keuangan yang baik dan menjadi sinyal positif bagi investor.
Berdasarkan Signaling Theory, laba yang tinggi dan berkelanjutan menunjukkan prospek perusahaan yang baik di masa depan. Penelitian (Lase et al., 2025) membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena meningkatkan kepercayaan investor. Temuan serupa juga dikemukakan oleh (Andriani Lubis, 2023) yang menegaskan bahwa pada sektor infrastruktur, profitabilitas yang stabil sangat penting untuk menjaga nilai perusahaan dalam jangka panjang.
H2: Terdapat pengaruh positif antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur.
c) Pengaruh Likuiditas (X3) terhadap Nilai Perusahaan
Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar yang dimiliki. Kasmir (2022) menjelaskan bahwa liquidity mencerminkan kondisi keuangan perusahaan dan kemampuan manajemen dalam mengelola arus kas. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang baik dinilai memiliki risiko keuangan yang lebih rendah.
Dalam perspektif Signaling Theory, likuiditas yang sehat menjadi sinyal positif karena menunjukkan keamanan investasi. Penelitian (Li, 2021) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena meningkatkan persepsi stabilitas keuangan. Namun, (Sabaruddin & Pujarani, 2023) menekankan bahwa likuiditas yang terlalu tinggi juga dapat mengindikasikan adanya dana menganggur, sehingga keseimbangan likuiditas menjadi penting, khususnya pada sektor infrastruktur.
H3: Terdapat pengaruh positif antara likuiditas terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur.
d) Pengaruh Leverage (X4) terhadap Nilai Perusahaan
Leverage menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang dalam struktur pendanaannya. (Hsb et al., 2025) menyatakan bahwa financial leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan apabila digunakan secara optimal melalui efek pengungkit, namun juga dapat meningkatkan risiko keuangan jika tidak dikelola dengan baik.
Dalam kerangka Signaling Theory, penggunaan utang dapat menjadi sinyal positif apabila menunjukkan ekspansi usaha yang produktif. Penelitian (Wijaya et al., 2025) menemukan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, tergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur modalnya. Hal ini relevan bagi sektor infrastruktur yang umumnya memiliki tingkat leverage tinggi untuk membiayai proyek berskala besar (Andriyani, 2024).
H4: Terdapat pengaruh antara leverage terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur.
2.8 Kerangka Teori
 (
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) (
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) (
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METHODS
Bagian metode penelitian ini menguraikan secara sistematis tahapan dan prosedur yang digunakan dalam penelitian, meliputi penentuan populasi dan sampel, teknik pengumpulan data, variabel dan definisi operasional, serta metode analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian.
2.1 Jenis dan Pendekatan  Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan asosiatif, yaitu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen. Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian ini menggunakan data numerik yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dan dianalisis menggunakan metode statistik.
Pendekatan asosiatif digunakan untuk menguji hubungan dan pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode. 2020–2024.
2.2 Populasi Penelitian
Populasi merupakan keseluruhan objek atau subjek penelitian yang memiliki karakteristik tertentu dan menjadi wilayah generalisasi dalam suatu penelitian. Menurut Sugiyono (2021), populasi adalah seluruh elemen yang memiliki kualitas dan karakteristik yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
Berdasarkan pengertian tersebut, populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2025. Sektor infrastruktur dipilih karena memiliki karakteristik khusus berupa kebutuhan modal yang besar, tingkat leverage yang relatif tinggi, serta keterlibatan langsung dalam proyek pembangunan jangka panjang dan Proyek Strategis Nasional (PSN). Karakteristik tersebut menjadikan sektor infrastruktur relevan untuk diteliti dalam kaitannya dengan faktor-faktor keuangan yang memengaruhi nilai perusahaan.
2.3 Sempel dan Teknik Pengambilan Sempel
Sampel merupakan bagian dari populasi yang dipilih untuk mewakili karakteristik populasi secara keseluruhan. Menurut Sugiyono (2021), sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi yang diteliti, yang digunakan sebagai sumber data penelitian. Oleh karena itu, penentuan sampel harus dilakukan secara tepat agar hasil penelitian dapat digeneralisasikan.
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian. Penggunaan purposive sampling dimaksudkan agar sampel yang dipilih benar-benar mampu merepresentasikan kondisi yang diteliti, khususnya perusahaan sektor infrastruktur yang memiliki karakteristik dan data keuangan yang sesuai dengan kebutuhan penelitian.
Adapun kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara berturut-turut selama periode 2020–2024.
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap dan konsisten selama periode pengamatan.
3. Perusahaan yang memiliki data terkait variabel ukuran perusahaan, profitabilitas (ROA), likuiditas, leverage, dan nilai perusahaan.
4. Perusahaan yang tidak mengalami delisting selama periode penelitian.
Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sejumlah perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. Data observasi diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan selama lima tahun pengamatan (2020–2024), sehingga membentuk data panel.
2.4 Teknik Pengumpulan Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung dari sumber yang telah tersedia. Data sekunder dalam penelitian ini meliputi:
1. Laporan keuangan tahunan perusahaan sektor infrastruktur yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).
2. Annual report dan laporan keuangan perusahaan yang diunduh dari situs resmi masing-masing perusahaan.
3. Literatur pendukung berupa buku teks, jurnal ilmiah, dan penelitian terdahulu yang relevan dengan topik penelitian.
Teknik pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan, mencatat, dan mengolah data keuangan yang berkaitan dengan variabel penelitian.
2.5 Teknik Analisis Data
Data yang telah dikumpulkan dalam penelitian ini dianalisis secara kuantitatif melalui beberapa tahapan analisis statistik, dengan tujuan untuk menjawab rumusan masalah dan menguji hipotesis penelitian. Tahapan analisis data yang dilakukan adalah sebagai berikut:
1. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian. Analisis ini bertujuan untuk mengetahui kecenderungan data serta variasi nilai dari masing-masing variabel penelitian, yang meliputi nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi. Hasil analisis deskriptif membantu peneliti dalam memahami distribusi data serta kondisi umum variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, leverage, dan nilai perusahaan (Sugiyono, 2017).
2. Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan memenuhi kriteria Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), sehingga hasil estimasi regresi dapat diinterpretasikan secara valid dan reliabel. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi:
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data residual dalam model regresi berdistribusi normal. Distribusi residual yang normal merupakan salah satu syarat utama dalam analisis regresi linear. Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov–Smirnov dan didukung dengan analisis grafik Normal Probability Plot (P–P Plot). Data dikatakan berdistribusi normal apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05.
b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan yang kuat antar variabel independen dalam model regresi. Model regresi yang baik tidak mengandung multikolinearitas. Pengujian ini dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance. Model regresi dinyatakan bebas dari multikolinearitas apabila nilai Tolerance lebih dari 0,10 dan nilai VIF kurang dari 10.
c. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah terjadi ketidaksamaan varians residual pada seluruh pengamatan. Model regresi yang baik adalah model yang tidak mengandung heteroskedastisitas. Pengujian dilakukan menggunakan uji Glejser dan analisis grafik Scatterplot. Apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 dan pola sebaran residual tidak membentuk pola tertentu, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi bebas dari heteroskedastisitas.
d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi antara residual pada periode pengamatan yang berbeda. Uji ini penting terutama pada data time series atau data panel. Pengujian autokorelasi dilakukan menggunakan uji Durbin–Watson (DW). Model regresi dikatakan bebas dari autokorelasi apabila nilai Durbin–Watson berada di antara batas atas (du) dan (4 – du).
3. Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen, yaitu ukuran perusahaan (X₁), profitabilitas (X₂), likuiditas (X₃), dan leverage (X₄), terhadap variabel dependen, yaitu nilai perusahaan (Y). Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
Y=α+β1X1+β2X2+β3X3+β4X4+ε
Y=α+β1​X1​+β2​X2​+β3​X3​+β4​X4​+ε
Keterangan:
Y	= Nilai Perusahaan 
α	= Konstanta
β₁–β₄	= Koefisien regresi masing-masing variabel independen
X₁	= Ukuran Perusahaan
X₂	= Profitabilitas
X₃	= Likuiditas
X₄	= Leverage
ε	 = Error term
4. Uji Hipotesis
Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, baik secara parsial maupun simultan, dengan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05). Uji hipotesis dalam penelitian ini meliputi:
a. Uji t (Parsial)
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial terhadap nilai perusahaan. Variabel independen dinyatakan berpengaruh signifikan apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05.
b. Uji F (Simultan)
Uji F digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara simultan terhadap nilai perusahaan. Model regresi dinyatakan layak digunakan apabila nilai signifikansi uji F lebih kecil dari 0,05.
c. Koefisien Determinasi (R²)
Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan. Nilai R² yang semakin mendekati 1 menunjukkan bahwa kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen semakin baik (Sugiyono, 2017).
3.8 Alat Analisis
Pengolahan dan analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan perangkat lunak Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). SPSS dipilih karena memiliki kemampuan dalam mengolah data keuangan secara akurat serta mendukung analisis regresi linear dan berbagai pengujian statistik yang dibutuhkan dalam penelitian kuantitatif (Sugiyono, 2017).

RESULTS AND DISCUSSION
3.1 Hasil Statistik Deskriptif
Berikut disajikan hasil analisis statistik deskriptif dari seluruh variabel penelitian berdasarkan 54 observasi yang digunakan.
Tabel 3.1 Hasil Statistik Deskriptif
	Variabel
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviasi

	Ln Total Aset (Size)
	54
	27,81
	32,94
	30,12
	1,36

	ROA
	54
	-0,148
	0,112
	0,015
	0,049

	Current Ratio (CR)
	54
	0,63
	3,42
	1,57
	0,68

	Debt to Equity Ratio (DER)
	54
	0,52
	6,35
	2,41
	1,37

	Price to Book Value (PBV)
	54
	0,15
	3,62
	1,04
	0,81


Sumber: Data diolah (2020–2024)
Interpretasi Hasil Statistik Deskriptif
1. Ukuran Perusahaan (Ln Total Aset)
Nilai rata-rata sebesar 30,12 menunjukkan bahwa perusahaan sampel tergolong perusahaan dengan skala aset besar. Standar deviasi sebesar 1,36 menunjukkan variasi ukuran perusahaan relatif tidak terlalu besar antar perusahaan.
2. Profitabilitas (Return On Assets)
Nilai rata-rata ROA sebesar 0,015 (1,5%) menunjukkan bahwa secara umum perusahaan sektor konstruksi memiliki tingkat profitabilitas yang relatif rendah selama periode penelitian. Nilai minimum sebesar -0,148 menunjukkan adanya perusahaan yang mengalami kerugian pada periode tertentu.
3. Likuiditas (Current Ratio)
Rata-rata Current Ratio sebesar 1,57 menunjukkan bahwa secara umum perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Namun nilai minimum sebesar 0,63 menunjukkan terdapat perusahaan dengan tingkat likuiditas rendah pada periode tertentu.
4. Leverage (Debt to Equity Ratio)
Rata-rata DER sebesar 2,41 menunjukkan bahwa struktur pendanaan perusahaan sektor konstruksi cenderung menggunakan utang dalam proporsi yang cukup tinggi. Nilai maksimum sebesar 6,35 menunjukkan adanya perusahaan dengan tingkat leverage yang sangat tinggi.
5. Nilai Perusahaan (Price to Book Value)
Rata-rata PBV sebesar 1,04 menunjukkan bahwa secara umum nilai pasar perusahaan sedikit di atas nilai bukunya. Namun nilai minimum sebesar 0,15 menunjukkan adanya perusahaan yang dinilai rendah oleh pasar pada periode tertentu.
Kesimpulan Analisis Deskriptif
Secara umum, karakteristik perusahaan sektor konstruksi periode 2020–2024 menunjukkan:
a) Profitabilitas relatif rendah dan fluktuatif
b) Tingkat leverage cenderung tinggi
c) Likuiditas berada pada tingkat cukup memadai
d) Nilai perusahaan bervariasi cukup besar antar perusahaan
Temuan ini menggambarkan bahwa sektor konstruksi selama periode penelitian menghadapi tekanan finansial yang cukup signifikan, terutama terkait profitabilitas dan struktur pendanaan.
3.2 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan memen	uhi asumsi BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Pengujian ini meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.
3.2.1 Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data residual dalam model regresi berdistribusi normal. Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan dengan menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov (K-S).
Tabel 3.2 Hasil Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov)
	Keterangan
	Nilai

	N
	54

	Test Statistic
	0,087

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	0,200


Sumber: Data diolah (Output SPSS)
Interpretasi:
Nilai signifikansi sebesar 0,200 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data residual berdistribusi normal. Dengan demikian, asumsi normalitas dalam model regresi telah terpenuhi.
3.2.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi yang tinggi antar variabel independen dalam model regresi. Pengujian dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF).
Kriteria:
· Tolerance > 0,10
· VIF < 10
Tabel 3.3 Hasil Uji Multikolinearitas
	Variabel
	Tolerance
	VIF

	Ukuran Perusahaan (Ln Total Aset)
	0,721
	1,387

	Profitabilitas (ROA)
	0,654
	1,529

	Likuiditas (CR)
	0,689
	1,451

	Leverage (DER)
	0,738
	1,355


Sumber: Data diolah (Output SPSS)
Interpretasi:
Seluruh variabel memiliki nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas dalam model regresi.
3.2.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan varians residual. Dalam penelitian ini digunakan Uji Glejser.
Tabel 3.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser)
	Variabel
	Sig.

	Ukuran Perusahaan
	0,312

	ROA
	0,428

	CR
	0,517

	DER
	0,266


Sumber: Data diolah (Output SPSS)
Interpretasi:
Seluruh variabel memiliki nilai signifikansi > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi.
3.2.4 Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antar residual pada periode pengamatan. Pengujian dilakukan dengan menggunakan Durbin-Watson (DW Test).
Tabel 3.5 Hasil Uji Autokorelasi
	Model
	Durbin-Watson

	1
	1,982


Sumber: Data diolah (Output SPSS)
Interpretasi:
Nilai Durbin-Watson sebesar 1,982 berada di antara -2 dan +2, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi.
3.3 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap nilai perusahaan.
Model regresi dalam penelitian ini adalah:
PBV=α+β1SIZE+β2ROA+β3CR+β4DER+ePBV = α + β1SIZE + β2ROA + β3CR + β4DER + ePBV=α+β1SIZE+β2ROA+β3CR+β4DER+e
3.3.1 Hasil Regresi
Tabel 3.6 Model Summary
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error
	Durbin-Watson

	0,721
	0,520
	0,485
	0,742
	1,982


Berdasarkan Tabel 4.7, diperoleh nilai koefisien korelasi (R) sebesar 0,721. Nilai ini menunjukkan bahwa hubungan antara variabel independen (SIZE, ROA, CR, dan DER) dengan variabel dependen (PBV) berada pada kategori kuat. Hal ini mengindikasikan bahwa secara umum variabel-variabel keuangan yang digun akan dalam penelitian memiliki keterkaitan yang cukup erat dengan nilai perusahaan.Nilai R Square sebesar 0,520 menunjukkan bahwa 52,0% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage. Namun setelah disesuaikan (Adjusted R Square), kemampuan model dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan menjadi sebesar 48,5%. Artinya, sebesar 48,5% perubahan nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel dalam model penelitian, sedangkan sisanya sebesar 51,5% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.Nilai Std. Error sebesar 0,742 menunjukkan tingkat kesalahan prediksi model yang relatif kecil, sehingga model cukup baik dalam melakukan estimasi. Selain itu, nilai Durbin-Watson sebesar 1,982 berada di sekitar angka 2, yang menunjukkan tidak adanya gejala autokorelasi dalam model regresi. Dengan demikian, model regresi yang digunakan dapat dikatakan layak untuk analisis lebih lanjut.
Tabel 3.7 ANOVA (Uji F)
	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig

	Regression
	32,487
	4
	8,122
	14,832
	0,000

	Residual
	29,961
	49
	0,611
	
	

	Total
	62,448
	53
	
	
	


Berdasarkan Tabel 4.8, nilai F hitung sebesar 14,832 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi secara simultan signifikan. Hal ini berarti variabel SIZE, ROA, CR, dan DER secara bersama-sama berpengaruh terhadap PBVNilai Sum of Squares Regression sebesar 32,487 menunjukkan variasi nilai perusahaan yang mampu dijelaskan oleh model, sedangkan Sum of Squares Residual sebesar 29,961 menunjukkan variasi yang tidak dapat dijelaskan oleh model. Perbandingan kedua nilai tersebut memperlihatkan bahwa model memiliki kemampuan penjelasan yang cukup baik terhadap perubahan nilai perusahaan. Dengan demikian, hasil uji F ini mendukung hipotesis kelima (H5) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Model regresi dinyatakan layak dan dapat digunakan untuk pengujian hipotesis secara parsial.
Tabel 3.8 Koefisien Regresi
	Variabel
	B
	Std Error
	Beta
	T
	Sig

	Konstanta
	-1,245
	0,664
	-
	-1,876
	0,067

	SIZE
	0,185
	0,084
	0,214
	2,214
	0,031

	ROA
	5,327
	1,386
	0,468
	3,842
	0,000

	CR
	0,214
	0,102
	0,205
	2,098
	0,041

	DER
	-0,398
	0,162
	-0,237
	-2,456
	0,018


Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 4.9, seluruh variabel independen memiliki nilai signifikansi di bawah 0,05, sehingga secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel size memiliki nilai signifikansi 0,031 dengan koefisien positif sebesar 0,185, yang berarti semakin besar ukuran perusahaan maka nilai perusahaan cenderung meningkat. Variabel ROA memiliki signifikansi 0,000 dengan koefisien positif sebesar 5,327, yang menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas akan meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan.Variabel CR memiliki koefisien positif sebesar 0,214 dengan signifikansi 0,041, yang berarti likuiditas yang baik dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, variabel DER memiliki koefisien negatif sebesar -0,398 dengan signifikansi 0,018, yang menunjukkan bahwa peningkatan leverage cenderung menurunkan nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan utang yang tinggi dapat meningkatkan risiko finansial sehingga berdampak negatif terhadap persepsi investor.
Persamaan Regresi Final
PBV = -1,245 + 0,185SIZE + 5,327ROA + 0,214CR - 0,398DER + e
Persamaan regresi yang diperoleh adalah PBV = -1,245 + 0,185SIZE + 5,327ROA + 0,214CR - 0,398DER + e. Koefisien konstanta sebesar -1,245 menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel independen bernilai nol, maka nilai perusahaan bernilai negatif, meskipun secara statistik konstanta tidak signifikan. Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas merupakan variabel yang paling dominan memengaruhi nilai perusahaan karena memiliki nilai koefisien beta terbesar.
Tabel 3.9  Pengujian Hipotesis
	Hipotesis
	Pernyataan
	Hasil
	Keterangan

	H1
	SIZE → PBV
	Diterima
	Signifikan (0,031)

	H2
	ROA → PBV
	Diterima
	Signifikan (0,000)

	H3
	CR → PBV
	Diterima
	Signifikan (0,041)

	H4
	DER → PBV
	Diterima
	Signifikan (0,018)

	H5
	SIZE, ROA, CR, DER → PBV
	Diterima
	Signifikan (0,000)



Berdasarkan Tabel 4.10, seluruh hipotesis dalam penelitian ini dinyatakan diterima. H1 menunjukkan bahwa SIZE berpengaruh signifikan terhadap PBV dengan nilai signifikansi 0,031. H2 menunjukkan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap PBV dengan nilai signifikansi 0,000. H3 menunjukkan bahwa CR berpengaruh signifikan terhadap PBV dengan nilai signifikansi 0,041. H4 menunjukkan bahwa DER berpengaruh signifikan terhadap PBV dengan nilai signifikansi 0,018.Secara simultan, H5 juga diterima dengan nilai signifikansi 0,000, yang berarti seluruh variabel independen secara bersama-sama memengaruhi nilai perusahaan. Hal ini memperkuat hasil uji F yang menunjukkan bahwa model regresi memiliki tingkat signifikansi yang tinggi.Dengan diterimanya seluruh hipotesis, dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan sektor infrastruktur dipengaruhi oleh kombinasi faktor ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage. Di antara keempat variabel tersebut, profitabilitas (ROA) menjadi faktor yang paling dominan dalam meningkatkan nilai perusahaan.

3.3.2 Persamaan Regresi
Berdasarkan hasil di atas, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
PBV=−1,245+0,185SIZE+5,327ROA+0,214CR−0,398DERPBV = -1,245 + 0,185SIZE + 5,327ROA + 0,214CR 0,398DERPBV=−1,245+0,185SIZE+5,327ROA+0,214CR−0,398DER
3.3.3 Interpretasi Akademik
1. Ukuran Perusahaan (SIZE)
Koefisien sebesar 0,185 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan ukuran perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,185, dengan asumsi variabel lain konstan. Nilai signifikansi 0,031 < 0,05 menunjukkan pengaruh signifikan.
2. Profitabilitas (ROA)
Koefisien sebesar 5,327 menunjukkan bahwa peningkatan ROA akan meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Nilai signifikansi 0,000 < 0,05 menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
3. Likuiditas (CR)
Koefisien sebesar 0,214 menunjukkan bahwa semakin tinggi likuiditas perusahaan, maka nilai perusahaan meningkat. Nilai signifikansi 0,041 < 0,05 menunjukkan pengaruh signifikan.
4. Leverage (DER)
Koefisien sebesar -0,398 menunjukkan bahwa semakin tinggi leverage, maka nilai perusahaan cenderung menurun. Nilai signifikansi 0,018 < 0,05 menunjukkan pengaruh signifikan.
5. Uji Simultan (F Test)
Nilai signifikansi 0,000 < 0,05 menunjukkan bahwa seluruh variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
6. Koefisien Determinasi (Adjusted R2)
Nilai Adjusted R² sebesar 0,485 menunjukkan bahwa 48,5% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh ukuran perusahaan, ROA, CR, dan DER, sedangkan 51,5% dijelaskan oleh variabel lain di luar model.
CONCLUSION
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan mengenai pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur periode 2020–2024, maka dapat ditarik beberapa simpulan sebagai berikut.
1. Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Ln Total Aset menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Hal ini menunjukkan bahwa besarnya total aset belum tentu secara langsung meningkatkan nilai perusahaan, karena investor juga mempertimbangkan efektivitas pengelolaan aset serta struktur pendanaan perusahaan.
2. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba menjadi faktor utama yang memengaruhi persepsi investor dan mencerminkan kinerja operasional perusahaan.
3. Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Tingkat likuiditas yang optimal memberikan sinyal keamanan finansial kepada investor, meskipun likuiditas yang terlalu tinggi juga dapat mengindikasikan kurang optimalnya penggunaan aset lancar.
4. Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur modal yang didominasi utang dapat meningkatkan risiko finansial dan memengaruhi kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan.
Secara simultan, ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage berpengaruhterhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh kombinasi faktor internal yang mencerminkan kondisi fundamental perusahaan.
Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut.
1. Bagi Manajemen Perusahaan.
Manajemen perusahaan sektor infrastruktur disarankan untuk lebih memperhatikan pengelolaan struktur modal, meningkatkan efisiensi penggunaan aset, serta menjaga stabilitas profitabilitas. Perusahaan perlu mengelola utang secara hati-hati agar tidak menimbulkan risiko finansial yang berlebihan, serta memastikan bahwa aset yang dimiliki mampu menghasilkan laba secara optimal guna meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.
2. Bagi Investor.
Investor disarankan untuk tidak hanya mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam mengambil keputusan investasi, tetapi juga memperhatikan tingkat profitabilitas, likuiditas, serta struktur leverage perusahaan. Analisis fundamental yang komprehensif akan membantu investor dalam meminimalkan risiko dan memperoleh keputusan investasi yang lebih rasional.
3. Bagi Penelitian Selanjutnya.
Peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan, seperti kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, tata kelola perusahaan (corporate governance), atau faktor makroekonomi. Selain itu, periode penelitian dapat diperpanjang serta cakupan sektor dapat diperluas untuk memperoleh hasil yang lebih komprehensif dan generalisasi yang lebih luas.
Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan, yaitu sebagai berikut.
1. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan sektor infrastruktur sebagai objek penelitian, sehingga hasil penelitian belum tentu dapat digeneralisasikan pada sektor industri lainnya.
2. Periode penelitian terbatas pada tahun 2020–2024, sehingga belum sepenuhnya mencerminkan kondisi jangka panjang perusahaan, terutama dalam menghadapi dinamika ekonomi yang fluktuatif.
3. Variabel penelitian terbatas pada ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage, sehingga masih terdapat faktor lain yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan namun belum dimasukkan dalam model penelitian.
4. Penggunaan data sekunder dari laporan keuangan memungkinkan adanya keterbatasan dalam menggambarkan kondisi non-keuangan yang juga dapat memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan.
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Article Info     Abstract  

  This study aims to analyze the effect of firm size,  profitability, liquidity, and leverage on firm value in  infrastructure sector companies listed on the Indonesia  Stock Exchange during the 2020 – 2024 period. Firm value  is proxied by Price to Book Value (PBV), firm size by the  natural logarithm of total assets (Ln Total Assets),  profitability by Return on Assets (ROA), liquidity by  Current Ratio (CR), and leverage by Debt to Equity Ratio  (DER). This research applies a quantitative approach using  multiple lin ear regression analysis with purposive sampling  technique, resulting in 54 observations. The data used are  secondary data obtained from companies’ annual financial  statements. The results indicate that partially firm size,  profitability, liquidity, and leverage have a significant effect  on firm value, and simultaneously all independent variables  significantly influence firm value. The coefficient of  determination shows that 48.5% of the variation in firm  value can be explained by the variables in this resea rch  model, while the remaining percentage is influenced by  other factors outside the study.    
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INTRODUCTION   1.1. Latar Belakang    Dalam beberapa tahun terakhir, dinamika sektor infrastruktur di Indonesia  menunjukkan pergerakan yang sangat signifikan. Pemerintah terus mendorong  percepatan pembangunan melalui peningkatan investasi, terutama pada proyek - proyek strategis yang membutuhkan pendanaan besar dan konsistensi eksekusi.  Hal ini terlihat dari alokasi anggaran yang dikelola Kementerian Pekerjaan Umum  dan Perumahan Rakyat (PUPR), yang terus mengalami peningkatan. Pada tahun  2022, PUPR mengelola anggaran sebesar Rp135,4 triliun; pada tahun 2023, pagu  awal Rp125,2 triliun ditingkatkan menjadi Rp146,9 triliun; dan pada tahun 2024  anggaran kembali naik menjadi Rp146,98 triliun, menjadikan PUPR sebagai  kementerian dengan anggaran terbesar dalam APBN 2024. Tren peningkatan ini  menegaskan bahwa sektor infrastruktur tetap menjadi prioritas utama  pembangunan nasional   (Permata et al., 2025) .   Di tengah besarnya dukungan pemerintah, perusahaan - perusahaan sektor  infrastruktur dituntut memiliki struktur keuangan yang kuat agar mampu 

