BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1 Tinjauan Pustaka
Tinjauan pustaka memuat berbagai teori yang berkaitan dengan variabel
penelitian dan digunakan sebagai landasan dalam penyusunan kerangka pemikiran

serta perumusan hipotesis penelitian (Widyastuti et al., 2024: 227).

2.1.1 Likuiditas

Likuiditas merupakan istilah dimana kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansialnya yang akan jatuh tempo. Jika perusahaan
memiliki sejumlah alat pembayaran pada saat tertentu, ini disebut sebagai kekuatan
membayar. Namun, memiliki kekuatan memebayar tidak selalu berarti memiliki

kemampuan likuiditas (Hidayat et al., 2023: 96)

Likuiditas menunjukkan kapasitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek melalui pemanfaatan aset lancar yang dimiliki. Oleh karena itu,
rasio likuiditas menjadi indikator penting dalam menilai kemampuan perusahaan
menjaga stabilitas keuangan jangka pendek serta memastikan tersedianya dana
untuk memenuhi kewajiban lancar pada saat jatuh tempo (Margaretha, 2023: 118).

Likuiditas adalah kemampuan untuk memenuhi seluruh kewajiban yang
harus dilunasi segera dalam waktu yang singkat. Secara umum likuiditas adalah
daya atau kemampuan suatu perusahaan membayar kewajiban jangka pendek dan
utang yang dimiliki (Indromo et al., 2023: 3).

Secara umum, rasio keuangan digunakan untuk mengevaluasi kemampuan

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Dalam praktiknya, penilaian tersebut
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dapat dilakukan secara lebih komprehensif melalui penggunaan berbagai jenis

rasio likuiditas yang tersedia.
Rasio likuiditas terdiri atas beberapa jenis antara lain:

1. Rasio Lancar (Current Ratio)
Current Ratio merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dengan
memanfaatkan seluruh aset lancar yang dimiliki. Rasio ini mencerminkan
tingkat keamanan bagi kreditur jangka pendek, karena semakin tinggi nilai
rasio menunjukkan semakin besar kemampuan perusahaan dalam melunasi

utang lancarnya tanpa menghadapi risiko (Hidayat, 2023: 22).

Current Assets

Rumus : CR=

Current Liabilities

2. Rasio Cepat (Quick Ratio)

Adalah rasio cepat dimana ukuran uji solvensi jangka pendek yang lebih
teliti daripada rasio lancar karena pembilangnya mengeliminasi persediaan
yang dianggap aktiva lancar yang sedikit tidak likuid dan kemungkinan
menjadi sumber kerugian (Hidayat, 2023: 22-23).

Aset Lancar—Persediaan

Rumus: Quick Ratio =
Utang Lancar

3. Rasio Kas (Cash Ratio)
Adalah rasio cepat dimana ukuran uji solvensi jangka pendek yang lebih
teliti daripada rasio lancar karena pembilangnya mengeliminasi persediaan
yang dianggap aktiva lancar yang sedikit tidak likuid dan kemungkinan

menjadi sumber kerugian (Inrawan, 2024: 41).
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. Kas Setara Kas
Rumus = Cash Ratio = ————
Utang Lancar

4. Operating Cashflow Ratio
Operating cash flow ratio mengukur seberapa baik arus kas dari aktivitas
operasional perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan kas dari
operasi untuk melunasi utang jangka pendek, yang penting untuk
keberlanjutan operasionalnya (Inrawan, 2024: 41).

Arus kas operasional

Rumus = Operating Cashflow Ratio = —
Kewajiban Lancar

Dalam penelitian ini, Current Ratio digunakan sebagai Indikator utama
dalam mengukur likuiditas perusahaan. Pemilihan Current Ratio didasarkan pada
asumsi bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya melalui
pemanfaatan seluruh aktiva lancar yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan
perbandingan antara aset lancar dan utang lancar, di mana nilai rasio yang lebih
tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan yang semakin baik dalam menjaga
tingkat likuiditas. Selain itu, Current Ratio dianggap merepresentasikan tingkat
keamanan keuangan jangka pendek karena aset lancar diasumsikan dapat segera
dicairkan untuk memenuhi kewajiban yang jatuh tempo. Oleh karena itu, Current
Ratio banyak digunakan sebagai indikator dalam menilai kecukupan modal kerja

perusahaan (Hidayat, 2023).
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2.1.2 Leverage

Leverage digunakan untuk menilai kemempuan jangka panjang perusahaan
dalam memenuhi kewajiban keuangannya, terutama utang. Leverage
mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu bertahan dalam kondisi keuangan
yang tidak stabil serta memberikan gambaran mengenai tingkat risiko keuangan
yang dihadapi (Surbakti, 2025: 42).

Leverage memberi gambaran tentang seberapa besar perusahaan
menggunakan utang dalam struktur modalnya. Analisis ini juga mencakup evaluasi
terhadap risiko, seperti risiko kebangkrutan atau kesulitan keuangan, yang bisa
mengancam kelangsungan bisnis jika tidak dikelola dengan baik (Inrawan, 2024:
39).

Selain itu, leverage dapat diartikan penggunaan aktiva atau dana dimana untuk
penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biaya tetap atau membayar beban
tetap. Penggunaan dana dengan beban tetap itu adalah dengan harapan untuk
memperbesar pendapatan per lebar saham biasa. (EPS = Earning Per Share)
(Indromo et al., 2023: 158).

Jenis- jenis Leverage :

1. Debt to Asset Ratio (DAR)

Debt to Asset Ratio menggambarkan proporsi total aset perusahaan
yang dibiayai oleh utang. Rasio ini digunakan untuk menilai tingkat risiko
keuangan perusahaan, karena semakin besar porsi utang dalam struktur aset,

semakin tinggi pula beban kewajiban yang harus ditanggung perusahaan

terhadap pihak kreditur (Hidayat, 2023: 23).
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Total Utang

Rumus = DAR =
Total Aset

2. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk mengukur perbandingan
antara total utang dan total ekuitas perusahaan. Rasio ini mencerminkan
kemampuan modal sendiri dalam menutup kewajiban perusahaan sekaligus
menggambarkan tingkat /everage serta struktur pendanaan yang diterapkan.
Semakin tinggi nilai DER, semakin besar pula risiko keuangan yang harus

ditanggung oleh pemegang saham (Hidayat, 2023: 24).

Total Utang

Rumus = DER = ——
Total Ekuitas

3. Times Interest Earned (TIE) / Interest Coverage Ratio
Times Interest Earned (TIE) menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam membayar beban bunga dengan menggunakan laba operasional yang
dihasilkan. Semakin tinggi nilai rasio ini, semakin besar tingkat keamanan
bagi kreditur karena perusahaan dinilai mampu memenuhi kewajiban bunga

secara memadai (Hidayat, 2023: 23).

EBIT
Beban Bunga

Rumus = TIE =

Penelitian ini menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai
indikator leverage dengan pertimbangan bahwa rasio tersebut dapat
merepresentasikan struktur pendanaan perusahaan melalui perbandingan

antara total utang dan ekuitas. Rasio ini mencerminkan tingkat

ketergantungan perusahaan terhadap sumber dana eksternal sekaligus
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menunjukkan besarnya risiko keuangan yang dihadapi. Nilai (DER) yang
semakin tinggi mengindikasikan meningkatnya beban kewajiban tetap berupa
pembayaran bunga dan pelunasan pokok utang, sehingga berpotensi
meningkatkan risiko finansial perusahaan. Kondisi ini dapat memengaruhi
persepsi dan penilaian investor terhadap tingkat stabilitas perusahaan,
khususnya pada perusahaan sektor properti dan real estate yang memiliki
karakteristik padat modal serta ketergantungan yang tinggi terhadap
pembiayaan jangka panjang (Surbakti, 2025: 25).

2.1.3 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan penilaian pasar terhadap kemampuan
perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham. Penilaian
tersebut umumnya tercermin melalui harga saham, yang menjadi indikator persepsi
investor terhadap prospek keuntungan, tingkat risiko, serta keberlanjutan
pertumbuhan perusahaan. Apabila perusahaan mampu meningkatkan kinerja laba,
menjaga stabilitas operasional, dan mengelola risiko secara efektif, maka
kepercayaan investor akan meningkat sehingga mendorong kenaikan nilai
perusahaan (Kacaribu et al., 2025: 11).

Nilai perusahaan dapat digunakan untuk mengetahui strategi pasar modal
melalui nilai buku harga. Hal ini memungkinkan investor mengetahui apakah suatu
saham terlalu tinggi atau rendah. Nilai perusahaan adalah cara investor
memandang suatu bisnis dan sering kali dikaitkan dengan harga saham. Nilai
perusahaan yang tinggi menciptakan lingkungan yang lebih kondusif untuk

mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham (agency
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cost) serta membatasi praktik struktur modal yang merugikan (Adha & Arismaya,

2025).

Jenis-jenis Nilai Perusahaan :

1.

Price to Book Value (PBV)

Price to Book Value (PBV) merupakan rasio yang mencerminkan
sejauh mana pasar memberikan penilaian terhadap nilai buku perusahaan.
Rasio ini digunakan untuk mengidentifikasi apakah harga saham suatu
perusahaan diperdagangkan di atas atau di bawah nilai buku ekuitasnya.
Nilai PBV yang tinggi menunjukkan bahwa pasar memiliki persepsi yang

baik terhadap kinerja serta prospek perusahaan di masa mendatang

(Ningrum, 2021: 22).

Harga Saham

Rumus = PBV = ——
Nilai Buku per saham
Dengan
. Total Ekuitas
Nilai Buku Saham=

Jumlah saham beredar
Price to Earning Ratio (PER)

Price Earnings Ratio (PER) menunjukkan perbandingan antara harga
saham dengan laba per saham (Earnings per Share/EPS) yang dihasilkan
perusahaan. Rasio ini mencerminkan ekspektasi investor terhadap prospek
pertumbuhan laba perusahaan di masa mendatang. Nilai PER yang semakin
tinggi mengindikasikan meningkatnya optimisme pasar terhadap
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang berkelanjutan

(Ningrum, 2021: 21).
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Harga Saham

Rumus = PER = .
Earning Per Share (EPS)
Dengan
Laba Bersih
EPS =

Jumlah Saham Beredar
3. Tobin’s Q
Tobin’s Q digunakan untuk menilai nilai pasar perusahaan dibandingkan
dengan biaya penggantian aset yang dimilikinya. Rasio ini dianggap
komprehensif karena mencakup penilaian terhadap nilai pasar ekuitas
maupun utang perusahaan. Nilai Tobin’s Q yang tinggi menunjukkan bahwa
pasar menilai perusahaan secara positif, serta menunjukkan bahwa aset
perusahaan mampu menghasilkan nilai yang signifikan bagi pemegang
saham. Dalam hal ini, Nilai Tobin’s Q yang baik adalah apabila nilai

tersebut >1( lebih dari satu) (Ningrum, 2021: 22).

MVE+Debt

Rumus = Tobin’s Q= —————
Total Assets

Dengan MVE= Harga Saham Penutupan x Jumlah Saham beredar

Penelitian in1 menggunakan Tobin’s Q sebagai indikator utama nilai
perusahaan, dengan asumsi bahwa rasio ini mampu memberikan gambaran
komprehensif mengenai penilaian pasar terhadap kemampuan perusahaan
menciptakan nilai dari aset yang dimilikinya. Tobin’s Q dianggap lebih unggul
dibandingkan indikator lain karena mencakup nilai pasar ekuitas, utang, dan total
aset, sehingga mencerminkan efisiensi manajemen dalam memaksimalkan aset
untuk menghasilkan nilai tambah. Rasio ini juga relevan untuk sektor properti dan

real estate yang memiliki proporsi aset berwujud besar dan sensitif terhadap
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perubahan nilai, sehingga pengukuran berbasis aset memberikan hasil yang lebih

akurat dan representatif (Ningrum, 2021).

2.1.4 Inflasi

Inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan berkelanjutan
dalam suatu periode tertentu. Inflasi memengaruhi stabilitas ekonomi serta kondisi
keuangan perusahaan karena dapat meningkatkan biaya operasional, menurunkan
daya beli masyarakat, dan berdampak pada profitabilitas. Menurut Bank Indonesia,
inflasi mencerminkan kecenderungan naiknya harga barang dan jasa secara umum
secara terus-menerus, yang menunjukkan penurunan nilai riil mata uang dari waktu
ke waktu (Bank Indonesia, 2021).

Inflasi biasanya dihitung berdasarkan perubahan Indeks Harga Konsumen

(IHK) menggunakan rumus sebagai berikut:

Inflasi = HIK, — R X 100%
nflasi = K, 0

Inflasi dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara likuiditas,
leverage, dan nilai perusahaan. Inflasi yang tinggi dapat memberikan dampak
negatif terhadap operasi dan nilai perusahaan. Inflasi sebagai variabel moderasi
berpotensi memperlemah kemampuan perusahaan dalam mempertahankan nilai

perusahaan di tengah fluktuasi variabel keuangan (Bank Indonesia, 2021).
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2.3 Kerangka Pemikiran

Dalam menilai kinerja keuangan perusahaan, rasio keuangan berfungsi
sebagai alat untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam mengelola
sumber daya serta memenuhi kewajibannya (Arum et al., 2022). Di antara rasio
tersebut, likuiditas dan /everage menjadi indikator kunci yang mencerminkan
kondisi keuangan perusahaan, likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, sedangkan /everage menggambarkan
sejauh mana perusahaan memanfaatkan utang dibandingkan modal sendiri dalam
struktur pendanaannya (Surbakti, 2025). Kedua rasio tersebut berperan sebagai
acuan penting bagi investor dalam mengevaluasi tingkat stabilitas dan risiko
perusahaan. Hasil penilaian ini tercermin pada nilai perusahaan, yang
menggambarkan persepsi pasar terhadap kinerja, prospek, serta kemampuan
perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham (Hakim &
Hindasah, 2025).

Likuiditas, yang diukur menggunakan Current Ratio (CR), mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dengan

memanfaatkan aset lancar. Rasio ini menggambarkan kecukupan modal kerja
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untuk menjaga kelangsungan operasional serta mengurangi risiko keuangan
jangka pendek. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang baik umumnya
memiliki fleksibilitas keuangan lebih tinggi, sehingga dapat mempertahankan
stabilitas operasional sekaligus meningkatkan kepercayaan pasar (Surbakti, 2025:
17).

Likuiditas perusahaan merupakan salah satu faktor yang berperan penting
dalam pembentukan nilai perusahaan. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang
tinggi, yang tercermin melalui Current Ratio, cenderung memiliki kemampuan
yang lebih baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga
meningkatkan persepsi positif dan kepercayaan pasar terhadap perusahaan
tersebut (Rosihana, 2023). Selain itu, kemampuan perusahaan dalam menjaga
likuiditas juga terbukti menjadi determinan penting dalam penilaian nilai
perusahaan, karena mencerminkan stabilitas keuangan dan efektivitas
pengelolaan modal kerja (Anggraini, 2022). Temuan lain menunjukkan bahwa
likuiditas tidak hanya berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi juga
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan, yang selanjutnya berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan secara tidak langsung (Prastyatini & Utami, 2024).

Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, terutama ketika
didukung oleh pengelolaan keuangan yang efisien (Deviva, 2024;Ayuningtiyas,
2025). Tingkat Current Ratio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan berada
dalam kondisi likuid, sehingga risiko gagal bayar kewajiban jangka pendek relatif
rendah. Kondisi ini memberikan sinyal positif kepada investor mengenai stabilitas

keuangan perusahaan dan kemampuan manajemen dalam mengelola modal kerja
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secara efektif (Yosafat et al., 2021). Akibatnya, persepsi pasar terhadap
perusahaan menjadi lebih baik, yang tercermin pada peningkatan nilai perusahaan.
Penelitian empiris menunjukkan bahwa likuiditas yang diukur dengan Current
Ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena investor cenderung
menilai perusahaan likuid sebagai entitas yang lebih aman dan memiliki prospek
keberlanjutan usaha yang lebih baik (Anita et al., 2025). Hasil-hasil ini
menegaskan bahwa likuiditas merupakan indikator penting yang diperhatikan
investor dalam menilai kinerja perusahaan. Oleh karena itu, dalam penelitian ini
CR diperkirakan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Leverage, yang diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER), mencerminkan
proporsi pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dibandingkan modal
sendiri. Penggunaan utang dapat menjadi sumber pembiayaan yang mendukung
ekspansi usaha, namun pada tingkat tertentu juga menambah beban keuangan
berupa biaya bunga dan kewajiban pelunasan utang. Nilai DER yang tinggi
menunjukkan meningkatnya risiko keuangan, yang berpotensi menurunkan daya

tarik perusahaan di mata investor (Surbakti, 2025: 25).

Leverage yang tinggi menunjukkan ketergantungan perusahaan terhadap
pendanaan berbasis utang, yang berpotensi meningkatkan risiko keuangan dan
menurunkan persepsi pasar terhadap stabilitas (Wildan et al., 2022). Penggunaan
utang dalam proporsi yang besar dapat menekan stabilitas keuangan perusahaan
karena meningkatnya beban bunga dan kewajiban pembayaran jangka panjang
(Munzir et al., 2023). Struktur modal berbasis utang yang agresif dipersepsikan

pasar sebagai sumber ketidakstabilan keuangan, sehingga berdampak negatif
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terhadap penilaian nilai perusahaan (Trisnayanti et al., 2025). Pada sektor dengan
tingkat risiko usaha yang tinggi, leverage yang besar cenderung memperbesar
risiko dan menurunkan daya tarik perusahaan di mata investor (Agustine &
Setiawan, 2024).

Ketergantungan berlebihan pada pendanaan utang dapat mengurangi
fleksibilitas keuangan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian bisnis (Azmi
& Aziz, 2024). Peningkatan leverage terbukti meningkatkan risiko usaha yang
pada akhirnya berdampak pada penurunan nilai perusahaan (Syahrizal Chalil,
2022). Investor tidak selalu merespons positif peningkatan utang karena dianggap
mencerminkan tingginya risiko dan ketidakpastian keuangan perusahaan (Dewi &
Istianti, 2023). Struktur pendanaan yang terlalu agresif berbasis utang dapat
menurunkan kepercayaan pasar terhadap perusahaan, sehingga Debt to Equity
Ratio diperkirakan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (Akbar &
Idayati, 2022).

Selain faktor internal, kondisi makroekonomi, terutama inflasi, berperan
penting dalam memoderasi pengaruh CR dan DER terhadap nilai perusahaan.
Inflasi mencerminkan kenaikan harga barang dan jasa secara umum, yang
berdampak pada meningkatnya biaya operasional perusahaan. inflasi yang tinggi
dapat menekan kinerja keuangan perusahaan melalui kenaikan harga bahan baku,
peningkatan biaya produksi, dan berkurangnya daya beli masyarakat. peningkatan
inflasi juga biasanya diikuti oleh kenaikan suku bunga, yang berdampak pada
meningkatnya biaya pendanaan bagi perusahaan yang mengandalkan utang.

(Bank Indonesia, 2021).
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Inflasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena peningkatan tekanan
biaya finansial yang harus ditanggung perusahaan, sehingga dapat menurunkan
kinerja dan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan (Cipta Sari & Wirawati,
2024). Selain itu, kondisi inflasi mencerminkan dinamika ekonomi makro yang
memengaruhi penilaian investor terhadap prospek dan risiko perusahaan,
sehingga berdampak pada nilai perusahaan (Naziha et al., 2023). Penelitian lain
menunjukkan bahwa inflasi memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, yang
mengindikasikan bahwa perubahan tingkat harga turut memengaruhi keputusan
investasi dan valuasi pasar (Qonita et al., 2023). Hasil empiris terbaru juga
menguatkan bahwa faktor makroekonomi, termasuk inflasi, perlu
dipertimbangkan dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan (Alimadadi, et al.,
2025). Dalam keterbatasan penelitiannya, peneliti sebelumnya menyarankan
penambahan variabel makroekonomi untuk memperkaya pemahaman mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan (Alshakhanbeh et al., 2025).
Dengan demikian, inflasi digunakan sebagai variabel moderasi karena dinilai
mampu memengaruhi arah dan kekuatan hubungan antara likuiditas serta /everage

terhadap nilai perusahaan.

Secara keseluruhan, kerangka pemikiran penelitian ini menekankan bahwa
nilai perusahaan dipengaruhi oleh kondisi keuangan internal, seperti likuiditas dan
leverage, serta faktor eksternal, khususnya inflasi. Interaksi ketiga faktor tersebut
mencerminkan bagaimana manajemen mengelola stabilitas keuangan perusahaan
dan bagaimana pasar menilai kinerja perusahaan berdasarkan kondisi internal dan

eksternal. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan
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tersebut secara empiris pada sektor properti dan real estate di Indonesia, yang
memiliki karakteristik padat modal dan sangat sensitif terhadap perubahan kondisi

ekonomi makro.

2.4 Hipotesis penelitian

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. H1: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
2. H2: Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
3. H3: Inflasi memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

4. H4: Inflasi memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.



