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I. PENDAHULUAN  

Pasar modal di Indonesia menunjukkan 

perkembangan yang cukup pesat, yang ditandai dengan 

meningkatnya jumlah investor serta perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), seiring dengan 

meningkatnya kesadaran perusahaan akan pentingnya 

perencanaan keuangan jangka panjang yang turut 

mendorong pertumbuhan investasi dan minat masyarakat 

untuk menempatkan dana pada instrumen seperti saham 

dan reksa dana sebagai bagian dari strategi keuangan 

yang lebih terarah. Secara ekonomi, pasar modal 

memiliki fungsi sebagai sarana yang mempertemukan 

pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang 

memiliki kelebihan dana, sebagaimana dikemukakan 

oleh Sagala, dkk (2023), sehingga memberikan 

kesempatan bagi investor untuk memperoleh keuntungan 

sekaligus menjadi alternatif sumber pendanaan bagi 

perusahaan tanpa bergantung sepenuhnya pada dana 

internal. Melalui peran tersebut, pasar modal diharapkan 

mampu mendorong peningkatan aktivitas perekonomian 

karena memberikan pilihan pembiayaan yang lebih luas 

bagi perusahaan dalam mengembangkan usahanya, yang 

pada akhirnya berdampak pada peningkatan pendapatan 

perusahaan serta kesejahteraan ekonomi secara umum. 

Perkembangan pasar modal Indonesia 

menunjukkan tren positif yang tercermin dari 

peningkatan jumlah investor berdasarkan siaran pers No: 

0053/BEI.SPR/07-2025 dari Bursa Efek Indonesia, yaitu 

dari 10,3 juta pada tahun 2022 menjadi 12,1 juta pada 

tahun 2023, dan meningkat signifikan menjadi 14,8 juta 

pada tahun 2024. Hal ini menunjukkan semakin 

tingginya minat dan kepercayaan masyarakat terhadap 

pasar modal sebagai sarana investasi, namun juga 

menuntut perusahaan dan pelaku pasar untuk 

menyajikan informasi keuangan yang transparan dan 

akurat agar keputusan investasi dapat dilakukan secara 

rasional dan berkelanjutan. 
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Meskipun jumlah investor pasar modal 

Indonesia meningkat signifikan, kondisi ini berpotensi 

menimbulkan risiko jika tidak diimbangi dengan literasi 

keuangan dan transparansi informasi yang baik. Hal ini 

terlihat dari masih banyaknya investor yang mengambil 

keputusan hanya berdasarkan tren pasar, media sosial, 

atau kenaikan harga jangka pendek tanpa 

mempertimbangkan fundamental perusahaan, ditambah 

dengan keterbatasan informasi yang tidak selalu 

disajikan secara jelas oleh perusahaan. Jika terus 

berlanjut, kondisi ini dapat menyebabkan kerugian 

investor, menurunkan kepercayaan masyarakat, serta 

memicu ketidakstabilan dan fluktuasi harga saham di 

pasar modal. 

Upaya mengatasi permasalahan tersebut dapat 

dilakukan melalui pendekatan manajemen keuangan 

dengan mengevaluasi kinerja perusahaan menggunakan 

analisis rasio keuangan, seperti likuiditas, profitabilitas, 

dan solvabilitas, untuk mengetahui kondisi serta faktor 

internal yang memengaruhi harga saham. Selain itu, 

perusahaan perlu mengelola struktur modal secara 

optimal dan menerapkan manajemen risiko melalui 

perencanaan keuangan serta pengendalian biaya. 

Peningkatan transparansi dan kualitas laporan keuangan 

juga penting agar investor dapat mengambil keputusan 

secara rasional, sehingga fluktuasi harga saham dapat 

diminimalkan dan kinerja perusahaan menjadi lebih 

stabil. 

Penelitian ini difokuskan pada analisis pengaruh 

modal kerja, struktur modal, dan likuiditas terhadap 

harga saham dengan profitabilitas sebagai variabel 

intervening pada perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. 

Fokus penelitian hanya pada variabel yang berkaitan 

langsung dengan kinerja keuangan perusahaan, 

sedangkan faktor eksternal tidak termasuk dalam 

penelitian. 

Selain dikhususkan pada objek penelitian, 

penelitian ini juga menganalisis perilaku investor dan 

kinerja perusahaan dengan menggunakan dasar teori 

yang relevan, yaitu teori sinyal (Signaling Theory). 

Menurut Herbowo dan Inadi (2025), teori ini 

menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan 

manajemen mengenai prospek dan kinerja perusahaan 

dapat memengaruhi keputusan investasi investor. 

Informasi tersebut, khususnya terkait profitabilitas, 

menjadi sinyal penting bagi investor dalam menilai 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba secara 

berkelanjutan, sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan dan minat investasi yang berdampak pada 

permintaan serta harga saham. Namun, temuan empiris 

Saputra, dkk (2023) menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga 

saham. 

Penelitian ini menggunakan harga saham 

sebagai indikator akhir kinerja perusahaan dengan 

profitabilitas sebagai variabel intervening. Menurut Sari, 

dkk (2023:15), profitabilitas yang stabil dan konsisten 

dapat meningkatkan kepercayaan pemegang saham serta 

menarik minat investor. Hal ini didukung oleh Cantika 

dan Ismunawan (2024) yang menyatakan bahwa 

tingginya harga saham memberikan keuntungan berupa 

capital gain dan memudahkan perusahaan dalam 

memperoleh pendanaan eksternal. 

Penelitian ini juga menggunakan pada pengaruh 

efektivitas pengelolaan modal kerja terhadap harga 

saham, dengan menekankan keseimbangan antara aktiva 

lancar dan kewajiban lancar. Menurut Abd’rachim 

(2021:8), manajer keuangan harus mampu mengelola 

modal kerja secara efektif sesuai dengan aktivitas 

operasional, yaitu menyediakan dana yang cukup saat 

kegiatan meningkat serta menghindari penumpukan kas 

saat aktivitas menurun. Pengelolaan modal kerja yang 

efisien mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengoptimalkan penggunaan dana, sehingga dapat 

meningkatkan kinerja keuangan dan kepercayaan 

investor yang berdampak pada harga saham. Hal ini 

didukung oleh Kristanti, dkk (2022) yang menyatakan 

bahwa modal kerja berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas, namun Wafiqoh, dkk (2025) 

menemukan bahwa modal kerja berpengaruh positif 

tetapi tidak signifikan terhadap harga saham. 

Penggunaan rasio struktur modal juga menjadi 

penelitian yang diukur dengan menggunakan Debt to 

Equity Ratio (DER) untuk membandingkan total utang 

dan modal Andani, dkk (2023). DER yang tinggi 

menunjukkan perusahaan lebih banyak menggunakan 

utang sehingga meningkatkan beban kewajiban dan 

risiko, sedangkan DER yang rendah mencerminkan 

struktur modal yang lebih sehat karena lebih 

mengandalkan modal sendiri dan dapat meningkatkan 

kepercayaan investor. Dengan demikian, pengelolaan 

struktur modal yang optimal penting untuk menjaga 

kinerja dan keberlangsungan perusahaan. Secara 

empiris, Sativani dan Dewi (2024) menemukan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap profitabilitas, dan Sriwahyuni, dkk 

(2023) juga menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap harga 

saham. 

Penelitian ini juga mengguunakan rasio 

likuiditas untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek, yang diukur 

melalui current ratio. Menurut Warae, dkk (2024:19), 

current ratio yang tinggi menunjukkan likuiditas yang 

baik dan kondisi keuangan yang aman karena perusahaan 

mampu melunasi utang jangka pendeknya. Likuiditas 

yang sehat juga meningkatkan kepercayaan investor 

karena mencerminkan stabilitas operasional dan 

pengelolaan aset lancar yang efektif. Namun, secara 

empiris Julietha dan Natsir (2021) menemukan bahwa 

likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

profitabilitas. Sedangkan temuan Agustin, dkk (2024) 

menyatakan likuiditas berpengaruh positif tetapi tidak 

signifikan terhadap harga saham. 

1

1

3

3

8

9

10

11

13

25

Page 7 of 19 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3548986741

Page 7 of 19 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3548986741



Jurnal Mahasiswa Entrepreneur 
Vol. 5, No. 1, January 2026 : 1-9 

Open Acces DOI: 10.36841/jme.v5i1.8084 
 

3 

 

Berdasarkan penelitian terdahulu, terdapat 

beberapa variabel yang memengaruhi harga saham, yaitu 

modal kerja, struktur modal, dan likuiditas. Penelitian ini 

mengacu pada studi Adhariyansyah dan Nursumawidjaja 

(2025) dengan kebaruan berupa penambahan variabel 

modal kerja serta penggunaan profitabilitas sebagai 

variabel intervening yang menjembatani hubungan 

antara variabel bebas dan terikat. Selain itu, perbedaan 

juga terletak pada objek dan periode penelitian, di mana 

penelitian sebelumnya dilakukan pada PT Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk periode 2016–2024, sedangkan 

penelitian ini menggunakan perusahaan pertambangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–

2024, dengan judul penelitian yang sesuai dengan 

variabel tersebut. peneliti memilih untuk melakukan 

penelitian yang berjudul “Pengaruh Modal kerja, 

Struktur modal, dan Likuiditas Terhadap Harga 

saham Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel 

Intervening Pada Perusahaan Pertambangan Yang 

Terdaftar di BEI Pada Tahun 2022-2024”. 
 

II. TINJAUAN PUSTAKA  
Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Menurut Goh (2023:2) ”Teori sinyal 

menjelaskan bahwa perusahaan menyampaikan 

informasi kepada pihak luar, seperti investor dan 

pemangku kepentingan, untuk menggambarkan prospek 

perusahaan di masa depan”. Sejalan dengan itu, Purba 

(2023:35) menyatakan bahwa ”Perusahaan dengan 

kinerja baik cenderung memberikan sinyal positif 

melalui laporan keuangan yang transparan agar pasar 

dapat membedakan kualitas perusahaan”. Berdasarkan 

pendapat tersebut, teori sinyal dapat disimpulkan sebagai 

upaya perusahaan dalam menyampaikan informasi 

relevan mengenai kondisi, kinerja, dan prospek sebagai 

bentuk transparansi, yang menjadi dasar bagi investor 

dalam mengambil keputusan investasi secara rasional. 

Modal Kerja 

Menurut Kasmir (2019:251) ”Modal kerja 

merupakan dana yang digunakan untuk memenuhi 

kebutuhan operasional jangka pendek perusahaan”. 

Sedangkan Sujarweni (2017:186) menyatakan bahwa 

”Modal kerja adalah dana yang diinvestasikan dalam aset 

lancar seperti kas, surat berharga, wesel, dan persediaan 

setelah dikurangi kewajiban lancar”. Pengelolaan modal 

kerja atau Net Working Capital (NWC) menjadi bagian 

penting dalam manajemen keuangan jangka pendek 

karena berkaitan dengan pengelolaan aset dan kewajiban 

lancar agar tetap seimbang. Dengan pengelolaan yang 

efisien, perusahaan dapat menjaga stabilitas keuangan 

dan mampu menghadapi perubahan kondisi yang bersifat 

sementara. Oleh karena itu, modal kerja dapat 

disimpulkan sebagai sumber dana untuk operasional 

harian yang berperan dalam menjaga kestabilan 

keuangan jangka pendek perusahaan. Menurut Kasmir 

(2019:300) Modal kerja dapat diukur dengan cara 

dibawah ini : 

 

Modal Kerja = Aktiva lancar - Utang lancar 
 

Keterangan: 

Aktiva lancar : Aktiva yang dimiliki perusahaan dapat 

dikonversi menjadi kas atau digunakan 

dalam operasi bisnis dalam jangka 

waktu satu tahun atau satu siklus 

operasi.  

Utang lancar : Kewajiban perusahaan yang harus 

dibayar dalam jangka waktu satu tahun 

atau satu siklus operasi. 

Struktur Modal 

 Perusahaan dapat memperoleh keuntungan yang 

diharapkan jika didukung oleh ketersediaan dana dan 

pengelolaan struktur modal yang optimal, sehingga 

pendanaan dapat digunakan secara efisien. Menurut 

Riyanto (2013:22) ”Struktur modal merupakan 

perbandingan antara kewajiban jangka panjang dan 

ekuitas dalam membiayai operasional perusahaan”. 

Sedangkan menurut Salah satu cara mengukurnya adalah 

dengan Debt to Equity Ratio (DER), yang menurut 

Kasmir (2019:159) digunakan untuk mengetahui 

perbandingan antara total utang dan modal sendiri dalam 

struktur pendanaan perusahaan adalah sebagai berikut: 

Debt to Equity Ratio = 
Total utang

 Ekuitas
 

Keterangan: 

Total utang : Total semua kewajiban perusahaan, 

baik bersifat jangka pendek ataupun 

jangka panjang yang harus dibayarkan 

kepada kreditur. 

Ekuitas : Jumlah modal pemilik atas aset 

perusahaan setelah kewajiaban 

terpenuhi. 

Likuiditas 

 Menurut Zainullah (2024:1573) “Likuiditas 

merupakan kesanggupan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek dengan memakai dana lancar 

yang tersedia”. Sedangkan Munawir (2014:66) 

menyatakan bahwa “Likuiditas merupakan kemampuan 

perusahaan melunasi kewajibannya tepat waktu sesuai 

jatuh tempo”. Likuiditas dapat diukur melalui beberapa 

rasio, seperti rasio cepat, rasio lancar, dan rasio kas, 

namun rasio lancar (current ratio) paling umum 

digunakan karena membandingkan aset lancar dengan 

kewajiban lancar untuk menilai kondisi likuiditas 

perusahaan dari waktu ke waktu. Semakin tinggi tingkat 

likuiditas, semakin baik kemampuan perusahaan dalam 

mendukung operasional dan kinerjanya. Berikut ini cara 

mengukur Current Ratio Menurut Subramanyam 

(2014:36): 

Current Ratio = 
Aktiva lancar

 Utang lancar
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Keterangan: 

Aktiva lancar : Aset perusahaan dapat dikonversi 

menjadi kas atau digunakan dalam 

operasi bisnis dalam jangka waktu 

satu tahun atau satu siklus operasi.  

Utang lancar : Kewajiban perusahaan yang harus 

dibayar dalam jangka waktu satu 

tahun atau satu siklus operasi. 

Profitabilitas 

Profitabilitas menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode 

tertentu. Menurut Kasmir (2019:198) ”Profitabilitas 

merupakan indikator untuk menilai efektivitas 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan serta 

kemampuan manajemen dalam mengelola penjualan dan 

investasi”. Fanani, dkk (2025:552) menyatakan bahwa 

”Rasio ini membantu stakeholder memahami seberapa 

efektif perusahaan dalam mengelola sumber daya dan 

mencapai tujuan keuangan”. Dalam penelitian ini, 

profitabilitas diukur menggunakan Return on Equity 

(ROE) sesuai dengan rumus dibawah ini menurut Hery 

(2016:195): 

Return on Equity  = 
Laba bersih

 Total ekuitas
  

Keterangan: 

Laba bersih : Keuntungan yang diperoleh 

perusahaan setelah dikurangi seluruh 

biaya, termasuk biaya operasional, 

bunga dan pajak. 

Total ekuitas : Jumlah modal pemilik atas aset 

perusahaan setelah kewajiaban 

terpenuhi. 

Harga Saham 

Menurut Mansur, dkk (2024:398) ”Harga saham 

merupakan nilai yang ditetapkan oleh perusahaan bagi 

pihak yang ingin membeli dan memiliki kepemilikan 

atas saham perusahaan tersebut”. Sementara itu, menurut 

Azis (2015:80) ”Harga saham di pasar riil mudah 

ditentukan karena menunjukkan nilai saham saat 

transaksi berlangsung, dan ketika pasar ditutup 

digunakan harga penutupan sebagai gambaran kondisi 

terakhir pergerakan harga”. Dengan demikian, harga 

saham umumnya diukur menggunakan harga penutupan 

sebagai indikator nilai saham di pasar. Berdasarkan hal 

tersebut, dapat disimpulkan bahwa metode pengukuran 

harga saham dapat diukur dengan cara dibawah ini: 

Harga Saham = Harga Penutupan Saham 

Keterangan: 

Harga penutupan saham : Nilai akhir saham saat bursa 

 saham ditutup. 

Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual digunakan sebagai panduan 

agar penyusunan penelitian lebih sistematis dan 

hubungan antar variabel menjadi jelas. Menurut 

Sarmanu (2017:36) ”Kerangka konseptual merupakan 

gambaran variabel penelitian yang menunjukkan 

keterkaitan serta pengaruh antar variabel dalam suatu 

penelitian”. Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini 

menggunakan kerangka konseptual sebagai berikut : 

 
 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Hipotesis 

Menurut Sugiyono (2022:99) ”Hipotesis 

penelitian merupakan jawaban sementara terhadap 

rumusan masalah yang masih perlu diuji melalui proses 

 

 

penelitian”. Dalam penelitian ini, hipotesis disusun 

berdasarkan kerangka konseptual dengan 

mempertimbangkan hubungan antar variabel yang telah 

diidentifikasi sebagai berikut:  

H1 : Modal kerja berpengaruh signifikan terhadap 

Profitabilitas; 

Gambar 1 
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H2 : Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap 

Profitabilitas; 

H3 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 

Profitabilitas; 

H4 : Modal kerja berpengaruh signifikan terhadap 

Harga saham; 

H5 : Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap 

Harga saham; 

H6 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap Harga 

saham; 

H7 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

Harga saham; 

H8 : Modal kerja berpengaruh signifikan terhadap Harga 

saham melalui Profitabilitas; 

H9 : Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap Harga 

saham melalui Profitabilitas; 

H10 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap Harga 

saham melalui Profitabilitas.  
 

III. METODE PENELITIAN  
Rancangan Penlitian  

Waktu dan Tempat Penelitian 

Waktu Penelitian ini dilakukan pada perusahaan 

pertambangan selama periode 2022–2024 dengan 

menggunakan data sekunder yang didapatkan secara 

tidak langsung dari situs resmi BEI (www.idx.co.id) 

sebagai sumber informasi penelitian dan waktu 

penelitian dilakukan selama 3 bulan, dimulai bulan 

Februari sampai dengan bulan April 2026. 

Populasi 

Populasi merupakan seluruh objek atau subjek 

yang menjadi fokus dalam suatu penelitian. Sugiyono 

(2022:126) menyatakan bahwa ”Populasi adalah 

kelompok subjek yang memiliki ciri-ciri tertentu yang 

dipilih untuk dianalisis dan dijadikan dasar penarikan 

kesimpulan”. Dalam penelitian ini, populasi yang 

digunakan adalah perusahaan pertambangan periode 

2022–2024 dengan total sebanyak 63 perusahaan. 

Sampel 

Menurut Sugiyono (2022:127) ”Sampel adalah 

bagian dari populasi yang mewakili karakteristik 

keseluruhan populasi”. Karena keterbatasan waktu, 

dana, dan tenaga, penelitian ini tidak menggunakan 

seluruh populasi, sehingga dipilih sampel dengan teknik 

purposive sampling. Sugiyono (2022:133) menjelaskan 

bahwa ”Purposive sampling merupakan metode 

pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang 

telah ditetapkan peneliti”. Berdasarkan hasil dari 

pemilihan dengan menggunakan metode puposive 

sampling pada perusahaan pertambangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 11 perusahaan 

yang layak dijadikan sebagai sampel dalam penelitian 

ini. Kemudian jumlah perusahaan dikalikan 3 tahun 

penelitian 2022-2024, hasilnya adalah 11 x 3 = 33 data 

laporan keuangan perusahaan yang didapat. 

Metode Pengumpulan Data 

1. Observasi 

2. Studi Pustaka 

3. Dokumentasi 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Analisis Klasik 

Uji Multikolinieritas  

Uji multikolinieritas ini bertujuan untuk 

meguji apakah model regresi ditemukan adaya 

kolerasi antar variabel bebas. Uji multikolinieritas 

dapat dilakukan dengan melihat nilai Collinierity 

Statistic (VIF) pada “Inner VIF Values” pada hasil 

analisis aplikasi Partial Last Square Smart 3.0. 

Berikut ini dapat dilihat hasil dari uji 

multikolinieritas adalah:  
 

Tabel 1. Hasil Uji Multikolinieritas 

Variabel Penelitian 

X1. 
Modal 

kerja  

X2. 

Struktur 

modal 

(DER) 

X3. 

Likuiditas 

(CR) 

Y1. 
Profitabilitas 

(ROE) 

Y1. Harga 

saham  

X1. Modal kerja    1.474 1.556 

X2. Struktur modal     1.402 1.426 

X3. Likuiditas    1.416 1.416 

Y1. Profitabilitas      1.062 

Y2. Harga saham      

Sumber data: Lampiran 7, Tahun 2026) 

Berdasarkan Tabel 1, uji multikolinearitas 

menggunakan Smart PLS 3.0 menunjukkan bahwa 

model tidak mengalami pelanggaran asumsi klasik 

karena seluruh nilai VIF ≤ 5,00. Hal ini berarti variabel 

modal kerja, struktur modal, dan likuiditas tidak saling 

mengganggu dalam memengaruhi profitabilitas, serta 

bersama profitabilitas juga tidak mengalami 

multikolinearitas dalam memengaruhi harga saham. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hubungan 

antar variabel dalam model penelitian dinyatakan layak 

dan bebas dari masalah multikolinearitas. 
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Uji Normalitas 

Uji normalitas ini bertujuan untuk mengetahui 

apakah masing masing data penelitian tiap variabel 

berdistribusi normal atau tidak. Dengan kata lain, apabila 

data tersebar di sekitar nilai median, maka nilai  

(standard deviation) yang dihasilkan akan cenderung 

rendah. Pengujian ini dilihat dari aplikasi Smart PLS 3.0 

pada bagian Excess Kurtosis dan Skewness. Hasil uji ini 

dapat dilihat pada tabel 2 berikut: 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

Indikator  Excess Kurtosis Skewness Keterangan  

X1 0.338 -0.834 Normal 

X2 -0.522 0.884 Normal 

X3 0.705 1.080 Normal 

Y1 6.434 2.424 Normal 

Y2 -1.189 0.213 Normal 

Sumber data: Lampiran 7, Tahun 2026

Berdasarkan data Tabel 2 diatas, dari rentang nilai 

pada bagian Excess Kurtosis dan Skewness yang berada 

antara -2,85 hingga 2,58 menunjukkan bahwa semua 

indikator Modal kerja, Struktur modal, Likuiditas, 

Profitabilitas dan Harga saham memaparkan distribusi 

normal

Koefisien Determinasi 

 Uji koefisien determinasi (R Square) bertujuann 

untuk menilai sejauh mana variabel independen 

(eksogen) dapat menjelaskan variabel dependen 

(endogen) dalam satruktur model. Uji ini dapat diketahui 

melalui nilai R Square Adjusted untuk variabel 

independen yang lebih dari dua. Perubahan dari variabel  

 

 

laten independen tertentu terhadap variabel laten 

dependen dapat dievaluasi menggunakan nilai R Square. 

Dibawah ini pada tabel 3. Menunjukkan hasil R Square 

adalah: 

 

 

 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Secara Statistik 

Variabel Terikat R Square R Square Adjusted 

Y1. Profitabilitas 0.058 -0.039 

Y2. Harga saham 0.203  0.089 

Sumber data: Lampiran 7, Tahun 2026 

Data Tabel 3 tersebut, bisa disimpulkan bahwa: 

a. Variabel Modal kerja (X1), Struktur modal (X2), 

Likuiditas (X3) memengaruhi Profitabilitas (Y1) 

senilai 0,039 (3,9%) dengan pengaruh sangat 

rendah sehingga model kurang baik dalam 

memprediksi Profitabilitas, adapun sisanya 96,1% 

dijelaskan oleh faktor lain diluar variabel yang 

ditelitu.  

b. Variabel Modal kerja (X1), Struktur modal (X2), 

Likuiditas (X3) memengaruhi Harga saham (Y2) 

senilai 0,089 (8,9%) dengan pengaruh rendah 

sehingga model kurang baik dalam memprediksi 

Profitabilitas, adapun 91,1% sisanya dijelaskan oleh 

faktor lain diluar variabel yang diteliti.

Analisis Persamaan Struktural (Inner Model) 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini 

dilakukan melalui inner model yang menganalisis 

hubungan antar variabel laten. Menurut Ghozali dan 

Latan (2020:73) ”Hubungan antara variabel laten 

penelitian dipastikan melalui analisis model struktural”. 

Sementara itu, Anugara (2017:258) menyatakan bahwa 

”Untuk menggambarkan hubungan teori melalui variabel 

laten itu dengan cara menggunakan inner model”. 

Sedangkan, untuk memprediksi hubungan antar variabel 

dalam penelitian ini, pengujian dilakukan menggunakan 

SmartPLS 3.0 dengan metode bootstraping. 

 

Persamaan Struktural (Inner Model) 

Hasil uji statistik selanjutnya dapat dijabarkan ke 

dalam persamaan linier inner model sebagai berikut : 

Y1  = β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 

 = 0.278X1 + 0.151X2 + (-0.013X3)  

Y2  = β4X1 + β5X2 + β6X3 + e 

  = 0.335X1 + 0.319X2 + 0.006X3 

Y2  = β7Y1 + e 

  = -0.385Y1  
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Persamaan Struktural (Inner Model) dengan 

menggunakan Variabel Intervening  

 

Berikut ini adalah hasil dari persamaan linier 

dengan variabel intervening: 

Y2  = (β8 X1+Y1) + (β9 X2+Y1) + (β10 X3+Y1)+ e 

= (-0.107X1+Y1)+(-0.058X2+Y1)+(0.005X3+Y1)+e 

Berikut disajikan hasil persamaan yang 

melihatkan variabel intervening: 

 

 

 
Gambar 2. Hasil Uji Model Struktural PLS 

 
Tabel 4. Dibawah ini menyajikan hasil uji 

hipotesis menggunakan aplikasi Smart PLS berdasarkan 

Gambar 2 di atas. Berikut ini adalah uji hipotesis 

penelitian pengaruh langsung: 

 

Tabel 4. Uji Hipotesis Penelitian Pengaruh Langsung 

 Original Sampel 

(O) 

T-Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values 

X1. Modal kerja → Y1. Profitabilitas 0.278 1.580 0.115 

X2. Struktur modal → Y1. Profitabilitas 0.151 0.911 0.363 

X3. Likuiditas → Y1. Profitabilitas -0.013 0.064 0.949 

X1. Modal kerja → Y2. Harga saham 0.335 1.728 0.085 

X2. Struktur modal → Y2. Harga saham  0.319 1.769 0.077 

X3. Likuiditas → Y2. Harga saham 0.006 0.029 0.977 

Y1. Profitabilitas → Y2. Harga saham -0.385 1.869 0.062 

Sumber data: Lampiran 8, Tahun 2026 

 

Tabel 5. Uji Hipotesis Penelitian Pengaruh Tidak Langsung 

 Original 

Sampel (O) 
T-Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values 

X1. Modal kerja → Y1. Profitabilitas → Y2. Harga saham -0.107 1.090 0.276 
X2. Struktur modal → Y1. Profitabilitas → Y2. Harga saham -0.058 0.749 0.454 
X3. Likuiditas → Y1. Profitabilitas → Y2. Harga saham 0.005 0.064 0.949 

Sumber data : Lampiran 8, Tahun 2026 
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Pembahasan 

Pengaruh Modal Kerja terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan dengan nilai original sample, hasil 

uji hipotesis pertama adalah positif (0.278), Nilai T-

Statistic adalah 1.580 (< 1,964) dan nilai P Value 

adalah 0.115 (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa Modal kerja (X1) berpengaruh positif namun 

tidak signifikan terhadap Profitabilitas (Y1), maka 

Hipotesis ke 1 ditolak. Dari hasil analisis data 

tersebut, diperoleh kesimpulan jika Modal kerja 

meningkat maka Profitabilitas tidak mengalami 

peningkatan secara signifikan. Pada penelitian ini 

dapat dilihat pengaruh tidak signifikan tersebut karena 

peningkatan modal kerja tidak selalu diikuti dengan 

peningkatan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Hal ini dapat terjadi karena 

sebagian modal kerja yang dimiliki perusahaan seperti 

kas, piutang atau persediaan belum tentu diguunakan 

secara optimal untuk kegiatan yang produktif. Bahkan 

jika pengelolaan modal kerja kurang efisien, dapat 

menyebabkan adanya dana yang menganggur atau 

perputaran aset yangg lambat sehingga tidak 

memberikan kontribusi yang maksimal terhadap laba. 

Selain itu, dalam perusahaan pertambangan, 

kebutuhan modal kerja yang besar sering kali 

digunakan untuk operasional yang tidak langsung 

menghasilkan keuntungan dalam jangka pendek. 

Maka, meskipun modal kerja meningkat, hal tersebut 

tidak secara langsung meningkatkan profitabilitas 

karena sangat bergantung pada efektivitas 

pengelolaannya dalam menghasilkan laba. Temuan ini 

tidak sejalan dengan hasil penelitian oleh Meiliana, 

dkk (2024) Modal kerja berpengaruh positif terhadap 

Profitabilitas.  

Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan dengan nilai original sample, hasil 

uji hipotesis kedua adalah positif (0.151), Nilai T-

Statistic adalah 0.911 (< 1,964) dan nilai P Value 

adalah 0.363 (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa Struktur modal (X2) berpengaruh positif namun 

tidak signifikan terhadap Profitabilitas (Y1), dengan 

demikian Hipotesis ke 2 ditolak. Dari hasil analisis 

data tersebut, diperoleh kesimpulan jika Struktur 

modal meningkat maka Profitabilitas tidak mengalami 

peningkatan secara signifikan. Pada penelitian ini, 

meskipun struktur modal diukur dengan Debt to 

Equity Ratio menunjukkan arah yang positif terhadap 

profitabilitas karena nilai koefisien yang positif 

memiliki arti bahwa utang lancar perusahaan lebih 

besar dibandingkan hutang jangka panjangnya, 

dimana beban bunga yang ditimbulkan oleh utang 

jangka panjang tidak begitu besar. Namun, pengaruh 

tersebut tidak signifikan karena peningkatan 

penggunaan utang belum tentu mampu meningkatkan 

pengembalian ekuitas. Hal ini dapat dijelaskan bahwa 

ketika perusahaan menambah utang, memang ada 

potensi untuk meningkatkan laba melalui tambahan 

modal kerja atau investasi, tetapi di sisi lain 

perusahaan juga harus menanggung beban bunga yang 

dapat mengurangi laba bersih. Akibatnya, kenaikan 

laba yang diperoleh tidak cukup besar untuk 

meningkatkan profitabilitas secara signifikan. Selain 

itu, kemampuann manajemen dalam mengelola dana 

dari utang juga menjadi faktor penting, karena jika 

dana tersebut tidak digunakan secara efisien maka 

tidak akan memberikan dampak yang maksimal 

terhadap keuntungan. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

tinggi rendahnya struktur modal tidak secara langsung 

menentukan tingkat profitabilitas, karena profitabilitas 

lebih dipengaruhi oleh efektivitas penggunaan dana 

dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari modal yang dimiliki. Temuan ini tidak 

mendukung dengan hasil penelitian oleh Febriansyah, 

dkk (2022) mengemukakan bahwa Struktur modal 

berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas. 

Namun, temuan ini mendukung dari hasil penelitian 

oleh Sativani dan Dewi (2024) Struktur modal 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

Profitabilitas. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan dengan nilai original sample, hasil 

uji hipotesis ketiga adalah negatif (-0.013), Nilai T-

Statistic adalah 0.064 (< 1,964) dan nilai P Value 

adalah 0.949 (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa Likuiditas (X3) berpengaruh negatif namun 

tidak signifikan terhadap Profitabilitas (Y1), maka 

Hipotesis ke 3 ditolak. Hasil analisis data 

menunjukkan bahwa jika Likuiditas naik Profitabilitas 

menjadi turun, sebaliknya juga demikian jika 

Likuiditas turun Profitabilitas menjadi naik. Pada 

penelitian ini dapat dilihat ketika perusahaan memiliki 

likuiditas tinggi, perusahaan cenderung menyimpan 

terlalu banyak aset lancar seperti kas, sehingga dana 

tersebut tidak digunakan secara maksimal untuk 

menghasilkan keuntungan. Dari faktor internal, hal ini 

bisa terjadi karena pengelolaan keuangan yang kurang 

efisien, misalnya terlalu banyak dana yang 

mengendap, tingginya piutang yang belum ditagih, 

atau persediaan yang berlebihan sehingga perputaran 

dana menjadi lambat. Sementara itu, dri faktor 

eksternal, kondisi ekonomi yang tidak stabil, 

perubahan harga komoditas khususnya pada 

perusahaan pertambangan dan turunnya permintaan 

pasar dapat membantu perusahaan lebih memilih 

menjaga likuiditas dari pada mengambil risiko untuk 

investasi, sehingga laba yang dihasilkan menjadi lebih 

rendah. Selain itu, tidak signifikannya pengaruh 

tersebut dapat terjadi karena adanya variabel lain yang 

lebih besar pengaruhnya terhadap profitabilitas, 

seperti struktur modal, efesiensi biaya operasional, 

serta kebijakan perusahaan dalam mengelola investasi, 

sehingga likuiditas tidak memberikan dampak yang 
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berarti terhadap peningkatan keuntungan perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung temuan yang 

dikemukakan oleh Anisa dan Febyansyah (2024) 

Likuiditas berpengaruh secara positif dan signifikan 

dengan Profitabilitas. Namun, hasil penelitian ini 

mendukung dengan temuan dari Julietha dan Natsir 

(2021) Likuiditas berpengaruh negatif yang tidak 

signifikan terhadap Profitabilitas. 

Pengaruh Modal Kerja terhadap Harga Saham 

Berdasarkan dengan nilai original sample, hasil 

uji hipotesis keempat adalah positif (0.335), Nilai T-

Statistic adalah 1.728 (< 1,964) dan nilai P Value 

adalah 0.085 (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa Modal kerja (X1) berpengaruh positif namun 

tidak signifikan terhadap Harga saham (Y2), maka 

Hipotesis ke 4 ditolak. Dari hasil analisis data 

tersebut, diperoleh kesimpulan jika Modal kerja 

meningkat maka Harga saham tidak mengalami 

peningkatan secara signifikan. Pada penelitian ini 

dapat dilihat peningkatan modal kerja yang dimiliki 

oleh perusahaan pertambangan selama tahun 2022-

2024 belum mampu mempengaruhi pergerakan harga 

saham secara signifikan. Meskipun arah hubungannya 

positif, investor tampaknya belum menjadikan 

efesiensi pengelolaan modal kerja sebagai 

pertimbangan utama dalam keputusan investasi 

saham. Hal ini bisa disebabkan oleh karakteristik 

perusahaan pertambangan yang cenderung lebih 

dipengaruhi oleh fluktuasi harga komoditas global, 

kebijakan ekspor-impor, serta isu lingkungan. Oleh 

karena itu, performa keuangan yang tercermin dari 

pengelolaan modal kerja belum menjadi indikator 

utama dalam pembentukan harga saham. Temuan ini 

tidak sejalan dengan hasil penelitian oleh Halik, dkk 

(2022) yang mengemukakan bahwa Modal kerja 

berpengaruh signifikan terhadap Harga saham. 

Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan temuan dari 

Wafiqoh, dkk (2025) mengemukakan bahwa Modal 

kerja berpengaruh positif namun tidak signifikan 

terhadap Harga saham. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Harga Saham 

Berdasarkan dengan nilai original sample, hasil 

uji hipotesis kelima adalah positif (0.319), Nilai T-

Statistic adalah 1.769 (< 1,964) dan nilai P Value 

adalah 0.077 (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa Struktur modal (X2) berpengaruh positif namun 

tidak signifikan terhadap Harga saham (Y2), maka 

Hipotesis ke 5 ditolak. Dari hasil analisis data 

tersebut, diperoleh kesimpulan jika Struktur modal 

meningkat maka Harga saham tidak mengalami 

peningkatan secara signifikan. Pada penelitian ini 

dapat dilihat kemampuan perusahaan dalam 

mengelola dan memenuhi kewajibannya dapat 

memberikan sinyal positif kepada investor sehingga 

berpotensi meningkatkan harga saham. Namun, 

karena tidak signifikan hal ini menunjukkan bahwa 

tidak semua investor hanya berfokus pada tingkat 

utang perusahaan sebagai pertimbangan utama dalam 

keputusan investasi, melainkan juga 

mempertimbangkan faktor lain seperti profitabilitas, 

kinerja perusahaan, prospek pertumbuhan serta 

kondisi pasar. Selain itu, perbedaan persepsi antar 

investor juga mempengaruhi dimana sebagian investor 

menganggap pemanfaatan utang dipandang sebagai 

hal yang normal, terutama pada perusahaan yang 

sedang dalam tahap perkembangan, karena utang 

dapat digunakan sebagai sumber pendanaan tambahan 

untuk mendukung ekspansi dan pertumbuhan 

perusahaan, sehingga kondisi struktur modal tidak 

selalu berdampak langsung pada pergerakan harga 

saham. Sementara sebagian lainnya utang sebagai 

risiko. Akibatnya, peningkatan struktur modal tidak 

selalu direspon secara sama oleh pasar, sehingga 

dampaknya terhadap harga saham menjadi tidak 

signifikan. Temuan ini tidak sejalan dengan hasil 

penelitian oleh Faluthy (2021) Struktur modal secara 

parsial berpengaruh signifikan terhadap Harga saham. 

Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan temuan dari 

Sriwahyuni, dkk (2023) menunjukkan bahwa Struktur 

modal berpengaruh positif namun tidak signifikan 

terhadap Harga saham. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Harga Saham  

Berdasarkan dengan nilai original sample, hasil 

uji hipotesis keenam adalah positif (0.006), Nilai T-

Statistic adalah 0.029 (< 1,964) dan nilai P Value 

adalah 0.977 (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa Likuiditas (X3) berpengaruh positif namun 

tidak signifikan terhadap Harga saham (Y2), maka 

Hipotesis ke 6 ditolak. Dari hasil analisis data 

tersebut, diperoleh kesimpulan jika Likuiditas 

meningkat maka Harga saham tidak mengalami 

peningkatan secara signifikan. Berdasarkan penelitian 

ini, meskipun pengukuran likuiditas dengan 

menggunakan Current Ratio memiliki pengaruh 

positif terhadap harga saham, pengaruhnya tidak 

signifikan karena likuiditas perusahaan bukan menjadi 

faktor utama dalam keputusan investasi investor. Hal 

ini disebabkan karena likuiditas hanya 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi jangka pendek, bukan menunjukkan 

seberapa besar perusahaan mampu menghasilkan laba 

atau memberikan return kepada investor. Selain itu, 

nilai likuiditas yang tinggi juga dapat menunjukkan 

adanya dana menganggur yang tidak dimanfaatkan 

secara optimal untuk kegiatan produktif, sehingga 

tidak memberikan sinyal positif yang kuat bagi pasar. 

Investor lebih memfokuskan perhatian pada faktor 

seperti profitabilitas, peluang pertumbuhan, dan 

kondisi pasar, sehingga perubahan likuiditas tidak 

berdampak signifikan terhadap harga saham. Oleh 

karena itu peningkatan likuiditas tidak secara langsung 

mendorong kenaikan harga saham karena tidak 
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berkaitan langsung dengan potensi keuntungan yang 

akan diterima investor. Temuan ini tidak mendukung 

dengan hasil penelitian oleh Moi, dkk (2023) 

Likuiditas berpengaruh  positif  terhadap Harga 

saham. Namun, temuan ini mendukung dari hasil 

penelitian oleh Agustin, dkk (2024) Likuiditas 

memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan 

terhadap Harga saham. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Harga Saham 

Berdasarkan dengan nilai original sample, hasil 

uji hipotesis ketujuh adalah negatif (-0.385), Nilai T-

Statistic adalah 1.869 (< 1,964) dan nilai P Value 

adalah sebesar 0.062 (> 0,05), sehingga dapat 

disimpulkan bahwa Profitabilitas (Y1) berpengaruh 

negatif namun tidak signifikan terhadap Harga saham 

(Y2), maka Hipotesis ke 7 ditolak. Hasil analisis data 

menunjukkan bahwa jika Profitabilitas naik Harga 

saham menjadi turun, sebaliknya juga demikian jika 

Harga saham turun profitabilitas menjadi naik. 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan perubahan 

profitabilitas tidak selalu diikuti oleh perubahan harga 

saham secara langsung. Meskipun dalam beberapa 

tahun profitabilitas peruahaan terlihat meningkat, 

namun pada waktu tertentu juga bisa mengalami 

penurunan, sehingga pergerakan harga saham tidak 

selalu sejalan dengan kondisi tersebut. Hal ini 

menunjukkan bahwa besar kecilnya profitabilitas 

belum tentu menjadi faktor utama yang 

mempengaruhi keputusan investor. Investor tidak 

hanya melihat laba yang dihasilkan, tetapi juga 

mempertimbangkan beban yang ditanggung 

perusahaan, seperti beban bunga dari utang yang dapat 

meningkatkan risiko yang wajib dibayarkan oleh 

perusahaan dan juga menjadi salah satu pertimbangan 

bagi investor sebelum menginvestasikan dana. Selain 

itu, harga saham juga dipengaruhi oleh berbagai faktor 

lain, baik dari dalam sisi faktor internal seperti struktur 

modal (DER), Price Earning Ratio (PER) , dan 

efektivitas penggunaan aset (TATO). Sedangkan dari 

faktor eksternal dipengaruhi oleh nilai tukar (kurs), 

tingkatan inflasi dan suku bunga deposito. Oleh karena 

itu, meskipun profitabilitas berubah, harga saham 

tidak selalu ikut naik atau turun karena dipengaruhi 

oleh banyak faktor lain yang juga dipertimbangkan 

oleh investor. Temuan ini tidak sejalan dengan hasil 

penelitian oleh Theo, dkk (2023) mengemukakan 

bahwa Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

Harga saham. Namun, hasil penelitian ini sejalan 

dengan temuan dari Saputra, dkk (2023) yang 

menunjukkan Profitabilitas berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap Harga saham. 

Pengaruh Modal Kerja terhadap Harga Saham 

melalui Profitabilitas 

Berdasarkan dengan nilai original sample, hasil 

uji hipotesis kedelapan adalah negatif (-0.107), Nilai 

T-Statistic adalah 1.090 (< 1,964) dan nilai P Value 

adalah 0.276 (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa Modal kerja (X1) berpengaruh negatif namun 

tidak signifikan terhadap Harga saham (Y2) melalui  

Profitabilitas (Y1), maka Hipotesis ke 8 ditolak. Dari 

hasil analisis dapat disimpulkan bahwa Modal kerja 

tidak mampu memengaruhi Harga saham dalam upaya 

peningkatan Profitabilitas. Pada penelitian ini dapat 

dilihat bahwa tinggi rendahnya modal kerja 

perusahaan tidak secara langsung mampu 

meningkatkan harga saham melalui peningkatan 

profitabilitas. Modal kerja pada dasarnya digunakan 

untuk membiyai kegiatan operasional sehari-hari 

perusahaan. Namun, besarnya modal kerja tidak selalu 

menjamin tingginya laba yang dihasilkan. Hal ini 

disebabkan karena modal kerja yang tidak dikelola 

secara efisien, misalnya terlalu banyak tertahan dalam 

persediaan atau piutang, justru dapat mengurangi 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan. Pengaruh negatif dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa peningkatan modal kerja tidak 

selalu diikuti dengan peningkatan profitabilitas, 

sehingga profitabilitas yang tidak optimal juuga tidak 

mampu mendorong kenaikan harga saham. Investor 

pada umumnya lebih berfokus pada kinerja laba 

dibandingkan besarnya modal kerja, sehingga apabila 

laba tidak meningkat secara signifikan, maka harga 

saham cenderung tidak mengalami perubahan. Selain 

itu, tidak signifikannya pengaruh tersebut juga dapat 

disebabkan oleh faktor lain yang lebih dominan, 

seperti kondisi pasar, kinerja perusahaan secara 

keseluruhan, serta sentimen investor, sehingga dalam 

penelitian ini modal kerja tidak mampu 

mempengaruhi harga saham melalui profitabilitas 

secara keseluruhan. Temuan ini tidak mendukung oleh 

Meiliana, dkk (2024) dan Theo, dkk (2023). 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Harga Saham 

melalui Profitabilitas 

Berdasarkan dengan nilai original sample, hasil 

uji hipotesis kesembilan adalah negatif (-0.058), Nilai 

T-Statistic adalah 0.749 (< 1,964) dan nilai P Value 

adalah 0.454 (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa Struktur modal (X2) berpengaruh negatif 

namun tidak signifikan terhadap Harga saham (Y2) 

melalui  Profitabilitas (Y1), maka Hipotesis ke 9 

ditolak. Dari hasil analisis data tersebut, diperoleh 

kesimpulan jika Struktur modal tidak mampu 

memengaruhi Harga saham dalam upaya peningkatan 

Profitabilitas. Pada penelitian ini dapat dilihat bahwa 

struktur modal yang diukur melalyi perbandingan 

utang dan ekuitas tidak selalu berdampak langsung 

pada kemampuann perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Penggunaan utang yang tinggi pada dasarnya 

berpotensi menambah risiko keuangan, terutama 

karena adanya beban bunga yang harus dibayar, 

sehingga dapat menekan laba dan membuat 

profitabilitas tidak meningkat secara signifikan. 
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Akibatnya, pengaruh tidak langsung terhadap harga 

saham melalui profitabilitas menjadi lemah. Di sisi 

lain, investor dalam pasar modal umunya tidak hanya 

menjadikn struktur modal sebagai dasar pengambilan 

keputusan, tetapi juga mempertimbangkan kinerja 

keuangan secara keseluruhan, prospek pertumbuhan 

dan kondisi ekonomi. Oleh karena itu, meskipun 

struktur modal perusahaan terlihat baik, tanpa adanya 

peningkatan profitabiltas signifikan, hal tersebut 

belum cukup kuat untuk mendorong kenaikan harga 

saham. Selain itu, Pengaruh negatif juga dapat 

dijelaskan dari kemungkinan bahwa peningkatan 

utang dalam struktur modal justru memberikan sinyal 

risiko kepada investor. Ketika tingkat utang tinggi, 

investor dapat menganggap perusahaan memiliki 

tingkat ketidakpastian yang lebih besar, sehingga 

minat terhadap saham menurun. Namun, karena 

pengaruh ini tidak signifikan, dapat diartikan bahwa 

kondisi tersebut tidak terjadi secara konsisten pada 

seluruh sampel perusahaan. engan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa Profitabilitas belum mampu 

menjadi variabel perantara yang efektif dalam 

hubungan antara Struktur modal dan Harga saham, 

sehingga perusahaan perlu lebih fokus pada 

pengelolaan dana yang efisien agar mampu 

meningkatkan laba dan menarik minat investor. 

Temuan ini tidak mendukung oleh Febriansyah, dkk 

(2022) dan Theo, dkk (2023). 

Pengaruh Likuiditas terhadap Harga Saham 

melalui Profitabilitas 

Berdasarkan dengan nilai original sample, hasil 

uji hipotesis kesepuluh adalah positif (0.005), Nilai T-

Statistic adalah 0.064 (< 1,964) dan nilai P Value 

adalah 0.949 (> 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa Likuiditas (X3) berpengaruh positif namun 

tidak signifikan terhadap Harga saham (Y2) melalui  

Profitabilitas (Y1), maka Hipotesis ke 10 ditolak. Dari 

hasil analisis data tersebut, diperoleh kesimpulan jika 

Modal kerja tidak mampu meningkatkan Harga saham 

secara signifikan melalui Profitabilitas. Pada 

penelitian ini dapat dilihat bahwa meskipun arah 

hubungan antara likuiditas dan harga saham melalui 

profitabilitas adalah positif, pengaruh tersebut tidak 

cukup kuat secara statistik. Hal ini mengindikasikan 

bahwa profitabilitas belum mampu menjadi variabel 

perantara yang efektif dalam menghubungkan 

likuiditas dengan harga saham. Kondisi ini dapat 

terjadi karena tingkat likuiditas yang tinggi tidak 

selalu diikuti dengan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba secara optimal, sehingga 

peningkatan likuiditas belum tentu berdampak pada 

kenaikan profitabilitas. Selain itu, investor tidak hanya 

mempertimbangkan aspek likuiditas dalam menilai 

saham, tetapi juga memperhatikan faktor lain seperti 

kinerja perusahaan secara keseluruhan, prospek 

pertumbuhan, serta kondisi pasar. Di sisi lain, 

pergerakan harga saham juga dipengaruhi oleh 

berbagai faktor eksternal seperti sentimen investor dan 

kondisi ekonomi, sehingga pengaruh tidak langsung 

dari likuiditas melalui profitabilitas menjadi tidak 

signifikan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa 

dalam penelitian ini profitabilitas belum mampu 

memediasi hubungan antara likuiditas dan harga 

saham secara kuat. Temuan ini tidak mendukung oleh 

Anisa dan Febyansyah (2024) dan Theo, dkk (2023). 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan uraian pembahasan dan analisis 

data yang dijelaskan diatas, sehingga dapat ditarik 

kesimpulan dari keseluruhan pada penelitian dibawah 

ini adalah :  

1. Modal kerja berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap Profitabilitas, (H1 ditolak); 

2. Struktur modal berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap Profitabilitas, (H2 ditolak); 

3. Likuiditas berpengaruh negatif namun tidak 

signifikan terhadap Profitabilitas, (H3 ditolak); 

4. Modal kerja berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap Harga saham, (H4 ditolak); 

5. Struktur modal berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap Harga saham, (H5 ditolak); 

6. Likuiditas berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap Harga saham, (H6 ditolak); 

7. Profitabilitas berpengaruh negatif namun tidak 

signifikan terhadap Harga saham, (H7 ditolak); 

8. Modal kerja berpengaruh negatif namun tidak 

signifikan terhadap Harga saham melalui 

Profitabilitas, (H8 ditolak); 

9. Struktur modal berpengaruh negatif namun tidak 

signifikan terhadap Harga saham melalui 

Profitabilitas, (H9 ditolak); 

10. Likuiditas berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap Harga saham melalui 

Profitabilitas, (H10 ditolak). 

Saran 

Kesimpulan diatas yang telah diperoleh, 

peneliti mengajukan beberapa saran yang dapat 

dijadikan bahan pertimbangan untuk penelitian 

selanjutnya, adalah : 

Bagi Perusahaan Pertambangan 

Disarankan kepada perusahaan untuk lebih 

mengoptimalkan pengelolaan modal kerja meskipun 

dalam penelitian ini menunjukkan pengaruh yang 

tidak signifikan, karena modal kerja yang efektif tetap 

penting dalam mendukung kelancaran operasional dan 

pencapaian laba yang optimal. Diharapkan perusahaan 

perlu memperhatikan struktur modal dengan baik agar 

komposisi antara utang dan ekuitas dapat 

dimanfaatkan secara optimal sehingga tidak 

menimbulkan beban yang berlebihan bagi perusahaa. 

Selain itu, perusahaan juga disarannkan untuk 

mengelola likuiditas secara bijak, dimana dana yang 
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berlebihan pada aktiva lancar sebagiknya dialokasikan 

ke kegiatan yang lebih produktif agar tidakk menjadi 

dana menganggur dan tetap mampu menjaga 

kestabilan keuangan. Perusahaan juga diharapkan 

dapat mmeningkatkan kinerja profitabilitas melalui 

efesiensi biaya dan peningkatan pendapatan, sehingga 

dapat memberikan sinyak positif bagi investor. 

Dengan demikian, meskipun hasil penelitian 

menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan terhadap 

harga saham, perusahaan tetap perlu memperhatikan 

faktor-faktor tersebut agar mendukung kinerja 

keuangan dan menjaga kepercayaan investor. 

Bagi Universitas Abdurachman Saleh Situbondo 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi acuan bagi Universitas dalam 

mengembangkan kurikulum Manajemen Keuangan, 

sekaligus memberikan tambahan pengetahuan bagi 

sivitas akademika terkait peran modal kerja, struktur 

modal, likuiditas, dan profitabilitas dalam peningkatan 

harga saham. 

Bagi Peneliti Lainnya 

Penelitian ini dapat menjadi acuan dan referensi 

bagi penelitian berikutnya untuk menyusun model 

penelitian yang membahas variabel modal kerja, 

struktur modal, likuiditas, profitabilitas, dan harga 

saham. 
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