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Abstract

Firm value reflects investors’ perceptions of a company’s performance and prospects,
particularly in the capital-intensive energy sector. This study examines the effect of profitability,
liquidity, and activity ratios on firm value in energy companies listed on the Indonesia Stock
Exchange during 2020-2024. A quantitative approach with multiple linear regression is applied
using purposive sampling, resulting in 7 firms and 35 observations. Profitability is proxied by
Return on Assets (ROA), liquidity by Current Ratio (CR), activity ratio by Total Asset Turnover
(TATO), and firm value by Price to Book Value (PBV). The results show that ROA, CR, and
TATO have a positive and significant effect on firm value. These findings indicate that efficient
asset utilization, adequate liquidity, a strong activity ratio, and strong profitability serve as
important signals for investors in assessing firm performance and increasing firm value in the
capital market.
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Abstrak

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek masa depan
suatu perusahaan, khususnya pada sektor energi yang bersifat padat modal. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan rasio aktivitas terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2020-2024. Pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi linier berganda digunakan
dalam penelitian ini, dengan teknik purposive sampling yang menghasilkan 7 perusahaan dan
35 observasi. Profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA), likuiditas dengan
Current Ratio (CR), rasio aktivitas dengan Total Asset Turnover (TATO), dan nilai perusahaan
dengan Price to Book Value (PBV). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA, CR, dan TATO
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan
bahwa efisiensi pemanfaatan aset, tingkat likuiditas yang memadai, serta profitabilitas yang
kuat menjadi sinyal penting bagi investor dalam menilai kinerja perusahaan dan meningkatkan
nilai perusahaan di pasar modal.
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1. Pendahuluan

Dalam dunia bisnis modern yang penuh ketidakpastian, nilai perusahaan menjadi
indikator penting dalam menilai kemampuan perusahaan untuk bertahan dan
berkembang. Nilai perusahaan berfungsi sebagai acuan bagi investor dan pemangku
kepentingan dalam menilai berbagai prospek dan daya saing perusahaan, khususnya
pada sektor energi yang memiliki peran strategis dalam perekonomian nasional
(Brigham & Houston, 2018). Data Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral
(ESDM, 2024) menunjukkan bahwa sektor energi berkontribusi signifikan terhadap
Produk Domestik Bruto dan ekspor Indonesia.

Tabel 1. Nilai Perusahaan (PBV) Perusahaan Energi Yang Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2020-2024

TAHUN
No.  Kode Perusahaan ., 2021 2022 2023 2024
1 AKRA 3.18 411 14 1.48 112
2 BESS 2.4 8.75 17 2.12 3.44
3 ELSA 3.52 2.76 5.05 3.88 4.32
4 PTBA 2.81 2.71 3.69 2.44 2.75
5 RUIS 2.74 2.06 2.24 1.94 1.67
6 SGER 7.1 1.12 6.5 1.935 3.82
7 TCPI 7 10.05 7.95 7.375 6.65

Rata-rata 4.1071 45086  4.0757 3.0243  3.3957

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, Bursa Efek Indonesia, 2025

Berdasarkan Tabel 1, terlihat adanya dinamika nilai perusahaan pada sektor energi
selama periode 2020-2024. Nilai Price to Book Value (PBV) menunjukkan fluktuasi
antarperusahaan dan antarperiode, yang mencerminkan sensitivitas sektor energi
terhadap perubahan harga komoditas global, biaya produksi, serta kebijakan energi.
Perbedaan skala nilai PBV antarperusahaan juga mengindikasikan adanya variasi
karakteristik perusahaan, termasuk ukuran perusahaan dan persepsi pasar terhadap
kinerja masing-masing entitas. Data dalam penelitian ini diperoleh dari laporan
keuangan tahunan masing-masing perusahaan serta publikasi resmi Bursa Efek
Indonesia melalui situs www.idx.co.id.

Dalam penelitian ini, data yang digunakan merupakan data tahunan yang
bersumber dari laporan keuangan perusahaan periode 2020-2024. Fluktuasi nilai PBV
tersebut menggambarkan bahwa kondisi pasar dan kinerja fundamental perusahaan
energi mengalami perubahan yang dinamis selama periode penelitian. Selain itu,
indikator keuangan lainnya seperti Current Ratio (CR) pada perusahaan energi berada
pada kisaran yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek, meskipun masih terdapat tantangan dalam efisiensi
pengelolaan likuiditas. Rasio aktivitas yang diproksikan dengan Total Asset Turnover
(TATO) juga menunjukkan variasi antar perusahaan, yang mencerminkan perbedaan
kemampuan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan pendapatan, sebagai
karakteristik umum industri yang bersifat padat modal.

Sejumlah penelitian sebelumnya telah menganalisis pengaruh profitabilitas,
likuiditas, dan rasio aktivitas terhadap nilai perusahaan, namun temuan yang dihasilkan
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masih belum konsisten. Profitabilitas ditemukan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan pada beberapa penelitian (Faizani dan Djawoto, 2023; Sari et al., 2023),
sementara pengaruh likuiditas juga menunjukkan hasil yang beragam, baik positif
maupun tidak selalu mendukung peningkatan nilai perusahaan (Ariana et al., 2023;
Sari et al., 2023; Cahyono dan Aryani, 2024).

Rasio aktivitas juga diketahui berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan pendapatan (Cahyono dan Aryani,
2024). Namun, kajian yang secara khusus menguji ketiga faktor tersebut pada
perusahaan sektor energi masih terbatas, terutama dengan mempertimbangkan
karakteristik industri yang padat modal dan sangat bergantung pada efisiensi
penggunaan aset. Oleh karena itu, hubungan antara profitabilitas, likuiditas, dan rasio
aktivitas terhadap nilai perusahaan masih relevan untuk dikaji lebih lanjut, terutama
pada sektor energi yang bersifat padat modal dan membutuhkan efisiensi penggunaan
aset yang tinggi. Penelitian ini menguji kembali hubungan antarvariabel tersebut pada
perusahaan sektor energi di Indonesia selama periode 2020-2024, sekaligus
menekankan pentingnya rasio aktivitas dalam menentukan nilai perusahaan pada
sektor energi yang bersifat padat modal.

2. Tinjauan Pustaka

Teori Sinyal

Teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1973) dan kemudian diperluas
oleh Ross (1977). Teori ini menjelaskan bahwa ketika terdapat ketidakseimbangan
informasi antara manajemen dan investor, perusahaan akan mengirimkan sinyal
melalui informasi keuangan untuk mengurangi asimetri informasi. Dalam konteks ini,
laporan keuangan tidak hanya berfungsi sebagai alat pelaporan, tetapi juga sebagai
mekanisme komunikasi strategis kepada pasar.

Secara kausal, kinerja keuangan yang baik tercermin dari kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba, menjaga tingkat likuiditas, serta memanfaatkan aset secara
efisien. Kondisi tersebut memberikan sinyal positif kepada investor dan dapat
meningkatkan penilaian pasar terhadap perusahaan. Sinyal tersebut akan
meningkatkan ekspektasi terhadap arus kas di masa depan, sehingga mendorong
permintaan saham dan pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Sebaliknya, sinyal negatif akan menurunkan kepercayaan investor dan berdampak
pada penurunan nilai perusahaan. Oleh karena itu, nilai perusahaan sangat
bergantung pada bagaimana pasar menginterpretasikan informasi yang diberikan
perusahaan (Brigham dan Houston, 2018).

Profitabilitas

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari
aset yang dimiliki. Return on Assets (ROA) menunjukkan efisiensi perusahaan dalam
mengelola seluruh sumber daya untuk menghasilkan keuntungan. Secara kausal,
tingginya tingkat profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal bahwa perusahaan
memiliki kemampuan menghasilkan arus kas yang stabil dan berkelanjutan. Hal ini
meningkatkan ekspektasi investor terhadap dividen dan pertumbuhan perusahaan di
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masa depan. Akibatnya, permintaan terhadap saham meningkat dan berdampak pada
kenaikan harga saham yang tercermin dalam peningkatan PBV. Sebaliknya,
profitabilitas yang rendah akan menurunkan kepercayaan investor karena dianggap
tidak mampu mengoptimalkan aset secara produktif. Dengan demikian, profitabilitas
tidak hanya mencerminkan kinerja internal, tetapi juga menjadi determinan utama
dalam pembentukan nilai perusahaan di pasar modal.

Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek menggunakan aset lancar yang dimiliki. Pada sektor energi, likuiditas menjadi
aspek penting karena tingginya kebutuhan modal kerja serta adanya ketidakpastian
pasar akibat fluktuasi harga dan permintaan energi. Salah satu indikator yang umum
digunakan untuk mengukur likuiditas adalah Current Ratio (CR), yaitu perbandingan
antara aset lancar dan liabilitas lancar. tingkat likuiditas yang memadai memberikan
sinyal bahwa perusahaan memiliki kemampuan menjaga kelangsungan operasional
dan menghindari risiko gagal bayar. Hal ini meningkatkan persepsi keamanan
investasi bagi investor, sehingga berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Namun,
likuiditas yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan adanya idle assets atau dana
menganggur yang tidak dimanfaatkan secara produktif, sehingga menurunkan
efisiensi dan potensi laba. Oleh karena itu, hubungan likuiditas terhadap nilai
perusahaan bersifat optimal, yaitu tidak terlalu rendah yang berisiko, dan tidak terlalu
tinggi yang tidak efisien.

Activity Ratio

Rasio aktivitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur dan menilai kemampuan
perusahaan dalam menggunakan aset atau sumber daya yang dimilikinya untuk
menunjang kegiatan operasional. Rasio ini menggambarkan seberapa efektif dan
efisien perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan penjualan atau
pendapatan. Menurut Kasmir (2019), Rasio aktivitas ini digunakan sebagai indikator
untuk menilai kinerja operasional dan efisiensi pengelolaan aset perusahaan.
Manajemen menggunakan rasio ini untuk membuat keputusan strategis serta
mengevaluasi sejauh mana perusahaan berhasil mengelola asetnya. Semakin tinggi
TATO menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengoptimalkan penggunaan aset
untuk menghasilkan penjualan. Efisiensi ini berdampak pada peningkatan pendapatan
dan potensi laba, yang kemudian menjadi sinyal positif bagi investor mengenai kualitas
manajemen dan efektivitas operasional perusahaan. Dalam sektor energi yang padat
modal, kemampuan mengelola aset secara efisien menjadi faktor krusial karena
investasi aset yang besar harus mampu menghasilkan return yang optimal. Oleh
karena itu, rasio aktivitas memiliki peran penting dalam meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan efisiensi operasional.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek
perusahaan yang tercermin dalam harga saham. Price to Book Value (PBV) digunakan
untuk mengukur sejauh mana pasar menghargai nilai buku perusahaan. Menurut
Brigham (2018), nilai perusahaan adalah tujuan normatif dari manajemen keuangan.
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Nilai perusahaan bisa dilihat dari persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan
yang terkait dengan harga sahamnya. Nilai ini merupakan nilai pasar dari ekuitas
perusahaan ditambah nilai pasar hutang sehingga mencerminkan nilai keseluruhan
perusahaan. Salah satu metode pengukuran nilai perusahaan adalah dengan
menggunakan rasio Price Book Value (PBV), PBV menunjukkan seberapa tinggi pasar
menghargai nilai buku aset perusahaan, sehingga memberi gambaran yang realistis
mengenai nilai pasar perusahaan ketika laba tidak konsisten atau dipengaruhi faktor
di luar perusahaan. Semakin tinggi PBV, semakin besar kepercayaan investor
terhadap kinerja dan performa perusahaan di masa depan. Karena itu, PBV dipilih
sebagai metrik yang tepat dan relevan untuk mengevaluasi nilai perusahaan energi di
pasar modal. Ketika perusahaan mampu menunjukkan profitabilitas tinggi, likuiditas
yang stabil, dan efisiensi aset yang baik, maka pasar akan merespons dengan
meningkatkan valuasi saham. Hal ini menyebabkan nilai pasar perusahaan meningkat
lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Dengan demikian, PBV tidak hanya
merefleksikan kondisi saat ini, tetapi juga ekspektasi pasar terhadap kinerja masa
depan perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki hubungan yang
beragam terhadap nilai perusahaan. Beberapa penelitian menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan meningkatkan kepercayaan
investor (Faizani dan Djawoto, 2023; Sari et al., 2023). Namun, penelitian lain
menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas tidak selalu signifikan, terutama pada
sektor dengan karakteristik tertentu seperti industri energi yang dipengaruhi oleh
volatilitas harga komoditas dan risiko eksternal. Secara umum, perbedaan hasil
tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas cenderung berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, tetapi kekuatan pengaruhnya sangat bergantung pada kondisi
industri, stabilitas laba, serta persepsi pasar terhadap prospek perusahaan. Oleh
karena itu, penelitian ini menguji kembali hubungan tersebut pada sektor energi
Indonesia periode 2020-2024 yang memiliki karakteristik padat modal dan sedang
mengalami transisi energi.

H1: Profitabilitas Return on Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian empiris menunjukkan bahwa likuiditas memiliki hubungan yang tidak
konsisten terhadap nilai perusahaan. Beberapa penelitian menemukan bahwa
likuiditas berpengaruh positif karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek dan menurunkan risiko kebangkrutan (Ariana et
al., 2023; Sari et al., 2023). Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa likuiditas yang
terlalu tinggi tidak selalu meningkatkan nilai perusahaan karena mengindikasikan
adanya aset lancar yang tidak dimanfaatkan secara optimal (Cahyono dan Aryani,
2024). Secara keseluruhan, hubungan likuiditas terhadap nilai perusahaan bersifat
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tidak linear, di mana tingkat likuiditas yang optimal akan meningkatkan nilai
perusahaan, sementara likuiditas yang terlalu rendah atau terlalu tinggi dapat
memberikan sinyal negatif bagi investor. Oleh karena itu, penelitian ini menguji kembali
pengaruh likuiditas pada sektor energi yang memiliki kebutuhan modal kerja tinggi.

H2: Likuiditas Current Ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan Price to Book Value (PBV) pada perusahaan energi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

Pengaruh Activity Ratio terhadap Nilai Perusahaan

Rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efisiensi perusahaan
dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan pendapatan, yang dalam penelitian ini
diproksikan dengan Total Asset Turnover (TATO). Secara teoritis, TATO
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan aset
untuk menghasilkan penjualan. Dalam sektor energi yang bersifat padat modal,
efisiensi penggunaan aset menjadi sangat penting karena investasi aset yang besar
harus mampu menghasilkan output yang optimal. Tingginya TATO memberikan sinyal
kepada investor bahwa aset perusahaan produktif dan dikelola secara efisien,
sehingga meningkatkan ekspektasi terhadap laba dan nilai perusahaan.

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa rasio aktivitas umumnya berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan efisiensi penggunaan aset
dalam menghasilkan pendapatan (Cahyono dan Aryani, 2024). Namun, beberapa
studi juga menunjukkan bahwa pengaruh tersebut tidak selalu signifikan, terutama
pada industri yang sangat dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti harga komoditas
dan kebijakan pemerintah. Secara umum, rasio aktivitas menjadi indikator penting
dalam menilai kinerja operasional perusahaan, terutama pada sektor energi yang
bersifat padat modal. Dalam konteks ini, efisiensi penggunaan aset menjadi faktor
utama yang dipertimbangkan investor dalam menentukan nilai perusahaan. Oleh
karena itu, penelitian ini menguji kembali pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan
pada sektor energi Indonesia.

H3: Rasio aktivitas Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan sintesis hasil penelitian terdahulu, masih terdapat inkonsistensi hasil
penelitian mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan rasio aktivitas terhadap nilai
perusahaan, sehingga diperlukan pengujian kembali pada sektor energi dengan
karakteristik khusus dan periode terbaru.

3. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian kausal-
komparatif yang bertujuan untuk menganalisis hubungan sebab-akibat antara variabel
independen dan variabel dependen melalui pengujian hipotesis secara statistik.
Penelitian difokuskan pada pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan rasio aktivitas
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Variabel profitabilitas diukur
menggunakan Return on Assets (ROA), likuiditas menggunakan Current Ratio (CR),
rasio aktivitas menggunakan Total Asset Turnover (TATO), sedangkan nilai
perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV).

Populasi penelitian terdiri dari 66 perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI.
Teknik penentuan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu pemilihan sampel
berdasarkan kriteria tertentu agar sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria tersebut
meliputi: perusahaan sektor energi yang aktif terdaftar di BEI selama periode 2020—
2024, menerbitkan laporan keuangan secara berturut-turut selama periode penelitian,
menggunakan mata uang rupiah dalam laporan keuangannya. Berdasarkan kriteria
tersebut diperoleh 7 (tujuh) perusahaan sampel dengan total 35 observasi data selama
lima tahun penelitian. Meskipun jumlah sampel hanya terdiri dari 7 perusahaan,
sampel tersebut dianggap representatif karena telah memenuhi kriteria purposive
sampling yang ketat serta mencerminkan karakteristik perusahaan sektor energi yang
konsisten mempublikasikan laporan keuangan selama periode penelitian.

Tabel 2. Daftar Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan Kode Perusahaan
1 AKR Corporindo Tbk. AKRA

2 Batulicin Nusantara Maritim Tb BESS

3 Elnusa Tbk. ELSA

4 Bukit Asam Tbk. PTBA

5 Radiant Utama Interinsco Tbk. RUIS

6 Sumber Global Energy Tbk. SGER

7 Transcoal Pacific Tbk. TCPI

Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI)

Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
tahunan perusahaan yang diterbitkan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia dan
Galeri Investasi BEI. Teknik pengumpulan data digunakan dengan metode
dokumentasi, yaitu dengan mengunduh, mencatat, dan menganalisis laporan posisi
keuangan, laporan laba rugi, serta laporan arus kas dari perusahaan sampel.
Selanjutnya, data dianalisis menggunakan metode regresi linear ganda dengan
bantuan program IBM SPSS Statistics versi 25 dengan tingkat signifikansi 5%.
Sebelum melaksanakan penguijian hipotesis, model regresi terlebih dahulu diperiksa
menggunakan uji asumsi klasik yang mencakup uji normalitas, multikolinearitas,
autokorelasi, dan heteroskedastisitas untuk memastikan bahwa model analisis
tersebut layak digunakan.

Penelitian ini menggunakan metode regresi linier berganda (Ordinary Least
Squares/OLS) dengan data pooled dan model sebagaimana Gambar 1. Pemilihan
metode OLS didasarkan pada jumlah observasi yang relatif terbatas, yaitu 35
observasi, sehingga penggunaan model yang lebih kompleks seperti regresi data
panel berpotensi menghasilkan estimasi yang kurang stabil. Selain itu, penelitian ini
telah melalui uji asumsi klasik yang menunjukkan bahwa data memenuhi asumsi
normalitas, tidak terjadi multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi,
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sehingga model OLS dinilai layak digunakan. Dengan demikian, OLS dipilih sebagai
metode yang sederhana namun tetap mampu memberikan estimasi yang tidak bias
dan efisien.

Profitabilitas (ROA)

Nilai Perusahaan
(PBV)

h 4

Likuiditas (CR)

Activity Ratio
(TATO)

Gambar 1. Model Penelitian

Variabel penelitian pada dasarnya adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi yang
relevan tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2018).
Melalui variabel tersebut, peneliti dapat menjelaskan hubungan, perbedaan, maupun
pengaruh antar unsur yang menjadi fokus penelitian, sehingga pada akhirnya dapat
ditarik suatu kesimpulan ilmiah yang mendukung tujuan penelitian. Dalam penelitian
ini terdapat dua variabel yaitu variabel dependen yang menjadi fokus penelitian yang
dipengaruhi oleh variabel independen. Variabel dependen pada penelitian ini adalah
Nilai Perusahaan (PBV), sedangkan variabel independen pada penelitian ini adalah
Profitabilitas (ROA), Likuiditas (CR), dan Activity Ratio (TATO).

Tabel 3. Operasional Variabel

Variabel Indikator Rumus Skala Sumber
Nilai Price to Book PBV = Harga Saham/ Rasio Brigham & Houston
Perusahaan (Y) Value (PBV) Nilai Buku (2018)
Profitabilitas Return on Assets ROA = Laba Bersih / Rasio Brigham & Houston
(X1) (ROA) Total Aset (2018)
Likuiditas (X2) Current Ratio CR = Aset Lancar / Rasio Kasmir (2019)

(CR) Liabilitas Lancar

Rasio Aktivitas ~ Total Asset TATO = Penjualan / Rasio Kasmir (2019)
(X3) Turnover (TATO) Total Aset

Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan suatu
perusahaan dalam memperoleh laba melalui operasional usaha dengan
menggunakan dana aset yang dimiliki oleh perusahaan sektor energi. Rasio yang
digunakan sebagai alat untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dari aset yang dimilikinya Brigham dan Houston (2010:135).

Laba Bersih
ROA= ———— X 100%
Total Aset

Rasio Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan sektor energi dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek yang dimiliki. Rasio ini biasanya digunakan dalam
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mengukur kemampuan yang dimiliki oleh perusahaan dengan tingkat kapabilitas untuk
memenuhi seluruh kewajiban jangka pendeknya. Pada penelitian ini dapat
dilambangkan dengan current ratio (CR) sebagai alat untuk mengukur seberapa tinggi
tingkat likuiditas pada perusahaan sektor energi tahun 2020-2024.

Aktiva Lancar

Current Ratio =
Liabilitas Lancar

Rasio Aktivitas menurut Kasmir (2019) adalah rasio yang digunakan untuk
mengukur dan menilai kemampuan perusahaan dalam menggunakan aset atau
sumber daya yang dimilikinya agar dapat menunjang kegiatan operasional. Rasio ini
menggambarkan seberapa efektif dan efisien perusahaan dalam mengelola asetnya
untuk memanfaatkan sumber daya yang ada pada perusahaan sektor energi. Pada
penelitian ini rasio aktivitas dilambangkan dengan menggunakan total asset turn over
(TATO). semakin tinggi rasio (TATO) yang dimiliki oleh perusahaan maka semakin
tinggi pula efisiensi di dalam pengelolaan assetnya.

Penjualan Bersih
Total Aset Rata — Rata

Total Assets Turn Over =

Nilai perusahaan atau yang sering disebut sebagai nilai pasar merupakan. Nilai
perusahaan yang dilihat oleh persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan
yang terkait dengan harga sahamnya menurut Brigham (2018). Nilai ini merupakan
nilai pasar dari ekuitas perusahaan ditambah nilai pasar hutang sehingga
mencerminkan nilai keseluruhan perusahaan. Pada penelitian ini nilai perusahaan
dilambangkan dengan price to book value (PBV). Sebagai alat untuk menggambarkan
seberapa besar pasar menghargai nilai buku perusahaan sektor energi.

) Harga Pasar Perlembar Saham
Price to Book Value (PBV) =

Nilai Buku Perlembar Saham

4. Hasil dan Pembahasan

4.1 Hasil Penelitian

Analisis Statistik Deskriptif

Secara keseluruhan, statistik deskriptif menunjukkan bahwa kinerja keuangan
perusahaan energi selama periode penelitian berada pada kondisi yang tidak
sepenuhnya stabil. Profitabilitas rata-rata yang relatif rendah, disertai variasi besar
antar perusahaan, menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan energi mampu
mengoptimalkan asetnya dalam menghasilkan laba, terutama pada periode ketika
volatilitas harga komoditas energi meningkat. Likuiditas yang berada sedikit di atas
angka ideal (sekitar 1,5) mengindikasikan kemampuan pembayaran jangka pendek
yang cukup, namun variasi besarnya memperlihatkan bahwa sebagian perusahaan
menghadapi tekanan kas. rasio aktivitas (TATO) yang tinggi mengungkapkan adanya
perbedaan signifikan dalam efisiensi operasional, yang merupakan karakteristik umum
industri energi yang padat modal.
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Tabel 4. Hasil Uji Statistic Deskriptif Variabel Penelitian
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PBV 35 0,01 32,62 4,5201 8,05373
ROA 35 0,01 0,28 0,0814 0,06673
CR 35 0,13 4,33 1,4856 0,67175
TATO 35 0,48 3,18 1,2617 0,80603

Berdasarkan Tabel 4, hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas (ROA) memiliki nilai minimum 0,01 dan maksimum 0,28 dengan rata-rata
0,0814. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan energi secara umum mampu
menghasilkan laba dari asetnya, namun belum merata, tercermin dari standar deviasi
0,06673 yang menunjukkan perbedaan efisiensi antar perusahaan. Adapun variabel
likuiditas (CR) memiliki nilai minimum 0,13 dan maksimum 4,33 dengan rata-rata
1,4856. Kondisi ini menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan cukup mampu
memenuhi  kewajiban jangka pendek, meskipun standar deviasi 0,67175
mengindikasikan adanya perbedaan tingkat likuiditas yang cukup besar.

Variabel activity ratio (TATO) memiliki nilai minimum 0,48 dan maksimum 3,18
dengan rata-rata 1,2617. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan cukup mampu
memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan, namun standar deviasi 0,80603
menandakan adanya perbedaan efisiensi antar perusahaan. Selanjutnya variabel nilai
perusahaan (PBV) memiliki rentang yang luas dengan nilai minimum 0,01 dan
maksimum 32,62, rata-rata 4,5201, serta standar deviasi 8,05373. Tingginya standar
deviasi menunjukkan bahwa persepsi pasar sangat bervariasi, di mana beberapa
perusahaan dihargai tinggi karena prospek yang baik, sementara lainnya dinilai rendah
karena risiko dan kinerja yang kurang menjanjikan.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas,
likuiditas, dan aktivitas terhadap nilai perusahaan. Model ini dipilih karena
memungkinkan pengujian simultan terhadap beberapa variabel independen yang
diduga berpengaruh terhadap variabel dependen (Gujarati dan Porter, 2012).

Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk mengetahui faktor apa saja yang
memiliki pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Activity Ratio, terhadap Nilai Perusahaan
sektor energi. Berikut hasil analisis regresi linier berganda yaitu:

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Model Coefficients Std. Error t Sig.
(Constant) 0,050 0,256 0,195 0,847
ROA 0,169 0,081 2,08 0,046
CR 0,448 0,14 3,195 0,003
TATO 0,871 0,128 6,81 0,000
R Square 0,696
Adjusted R Square 0,667
F 23,699
Sig. 0,000

Durbin-Watson 1,72




Berdasarkan dari Tabel 5, penulisan model regresi linier berganda dalam penelitian
ini dapat dijelaskan dengan rumus sebagai berikut:

Ln (PBV) = 0,050 + 0,169 ROA + 0,448 CR + 0,871 TATO

Uji Asumsi Klasik

Dalam penelitian ini, variabel nilai perusahaan yang diukur menggunakan Price to
Book Value (PBV) ditransformasikan ke dalam bentuk logaritma natural (Ln).
Transformasi ini dilakukan karena hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa
data PBV memiliki sebaran yang cukup lebar dan cenderung tidak simetris.

Menurut Gujarati dan Porter (2018), uji asumsi klasik adalah prosedur penguijian
yang dilakukan untuk memastikan bahwa kesalahan pengganggu (error term) dalam
model regresi memenuhi asumsi normalitas, tidak terjadi multikolinearitas antar
variabel independen, memiliki varians yang konstan, serta tidak saling berkorelasi.
Apabila asumsi tersebut dilanggar, maka estimasi koefisien regresi dapat menjadi
tidak efisien dan kesimpulan statistik menjadi bias.

Berikut merupakan hasil analisis Kolmogorov-Smirnov pada penelitian ini:

Tabel 6. Hasil Uji Normalitas
Unstandardized Residual
Test Statistic 0,115
Asymp, Sig, (2-tailed) 0,200¢
Berdasarkan hasil Tabel 6 yang diolah melalui SPSS menunjukkan hasil One-
Sample Kolmogorov—Smirnov Test dengan nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,200.
Hal ini menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari 0,05 atau 0,200
> 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa residual berdistribusi normal.

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui dan menguji ketidaksamaan
varian residual dari pengamatan satu dengan pengamatan yang lain. Persamaan
regresi yang dilakukan dapat dikatakan baik apabila tidak terjadi heteroskedastisitas.
Untuk mengetahui ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat dilihat melalui pola
penyebaran titik pada scatterplot antara ZPRED dan SRESID.

Scatterplot
Dependent Variable: PBV

Regression Studentized Residual

-3 -2 -1 o 1 2

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 2. Scatterplot Uji Heteroskedastisitas
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Berdasarkan gambar scatterplot, residu menyebar acak di atas dan di bawah nol
pada sumbu Y tanpa membentuk pola tertentu serta relatif merata pada seluruh nilai
prediksi. Hal ini menunjukkan varians residual konstan (homoskedastis), sehingga
model regresi tidak mengalami heteroskedastisitas.

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengidentifikasi ada atau tidaknya hubungan
yang tinggi antar variabel independen dalam suatu model regresi. Multikolinearitas
dapat dilakukan dengan menggunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Suatu
model regresi dinyatakan tidak mengalami multikolinearitas apabila nilai VIF < 10 dan
nilai tolerance > 0,10.

Tabel 7. Hasil Uji Multikolinearitas

Model Tolerance VIF
ROA 0,943 1,061
CR 0,955 1,047
TATO 0,985 1,016

Hasil uji multikolinearitas pada Tabel 7 menunjukkan bahwa nilai Tolerance dari
seluruh variebel independen lebih besar dari > 0,10 dan nilai VIF ketiga variabel
independen < 10, maka dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas antar variabel
independen dalam model regresi.

Uji autokorelasi dialkukan menggunkana Durbin-Watson untuk mengetahui ada
atau tidaknya korelasi antarresidual dalam model regresi. Berdasarkan hasil uiji
autokorelasi pada Tabel 5 menunjukkan bahwa nilai durbin-watson (DW) sebesar
1,720, berada di antara du (1,6528) hingga 4-du (2,3472). Hal ini menunjukkan bahwa
model regresi tidak mengalami autokorelasi.

Uji Kelayakan Model

Uji f digunakan untuk mengetahui apakah model regresi layak atau tidak dalam
memprediksi pengaruh ROA, CR, dan TATO terhadap nilai perusahaan (PBV). Model
dapat dikatakan layak jika nilai signifikannya < 0,05. Berdasarkan Tabel 5 diketahui
bahwa nilai f hitung sebesar 23,699 dengan tingkat signifikansi 0,000 <0.005. Hasil
tersebut mengindikasikan bahwa variabel ROA, CR, dan TATO secara bersama-sama
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan yang dilambangkan
dengan price to book value (PBV).

Uji koefisien determinasi (R?) digunakan untuk menilai sejauh mana model regresi
mampu menjelaskan perubahan pada variabel dependen. Berdasarkan Tabel 5,
diperoleh nilai R Square (R?) sebesar 0,696. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 69,6%
variasi perubahan PBV dapat dijelaskan oleh kombinasi variabel ROA, CR, dan TATO
dalam model regresi. Sementara itu, 30,4 persen sisanya dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain di luar variabel yang diteliti dalam penelitian.

Uji Hipotesis

Berdasarkan Tabel 5, ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV dengan
nilai koefisien sebesar 0,169, t-statistik 2,080, dan nilai signifikansi 0,046 < 0,05,
sehingga H1 diterima. CR juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV
dengan koefisien sebesar 0,448, t-statistik 3,195, dan nilai signifikansi 0,003 < 0,05,
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sehingga H2 diterima. Selanjutnya, TATO berpengaruh positif dan signifikan terhadap
PBV dengan koefisien sebesar 0,871, t-statistik 6,810, dan nilai signifikansi 0,000 <
0,05, sehingga H3 diterima.

4.2. Pembahasan

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur dengan Return on
Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan Ln(PBV). Artinya, peningkatan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki akan direspons positif oleh pasar melalui
peningkatan nilai perusahaan. Secara teoritis, hasil ini sejalan dengan teori sinyal, di
mana profitabilitas menjadi indikator utama kinerja keuangan yang mencerminkan
efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya. ROA yang tinggi memberikan
sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik dalam menghasilkan return di
masa depan. Pada sektor energi, pengaruh ini menjadi relevan karena industri ini
memiliki struktur biaya yang besar dan bergantung pada efisiensi operasional. Namun,
profitabilitas di sektor ini juga sangat dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti fluktuasi
harga komoditas dan kebijakan energi, sehingga tidak selalu stabil.

Hasil ini sejalan dengan temuan Faizani dan Djawoto (2023) serta Sari et al. (2023)
yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Namun demikian, beberapa penelitian menunjukkan hasil yang tidak konsisten, yang
mengindikasikan bahwa pengaruh profitabilitas dapat bervariasi tergantung kondisi
industri dan stabilitas laba. Implikasinya, manajemen perlu menjaga konsistensi
profitabilitas melalui efisiensi biaya dan optimalisasi aset, sementara investor dapat
menggunakan ROA sebagai indikator awal dalam menilai kinerja dan prospek
perusahaan energi.

Likuiditas dan Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek menjadi
faktor yang diperhatikan oleh investor. Secara teoritis, likuiditas yang baik
mencerminkan kondisi keuangan yang sehat dan kemampuan perusahaan dalam
mengelola risiko jangka pendek. Dalam perspektif teori sinyal, tingkat likuiditas yang
memadai memberikan kepercayaan kepada investor terhadap stabilitas operasional
perusahaan. Pada sektor energi, likuiditas memiliki peran penting karena industri ini
membutuhkan modal kerja yang besar untuk mendukung operasional. Perusahaan
dengan likuiditas yang baik dianggap lebih mampu bertahan dalam kondisi pasar yang
fluktuatif.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Ariana et al., (2023) yang menunjukkan bahwa
likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian lain
menunjukkan bahwa likuiditas yang terlalu tinggi dapat menjadi sinyal kurang
optimalnya pemanfaatan aset lancar, sehingga tidak selalu meningkatkan nilai
perusahaan. Pada implikasinya, manajemen perlu menjaga tingkat likuiditas yang
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optimal tidak terlalu rendah maupun terlalu tinggi agar tetap efisien dan memberikan
sinyal positif kepada investor. Bagi investor, CR dapat digunakan untuk menilai risiko
likuiditas perusahaan energi.

Rasio Aktivitas Dan Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio aktivitas yang diukur dengan Total Asset
Turnover (TATO) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, serta
memiliki pengaruh paling dominan dibandingkan variabel lainnya. Hal ini menunjukkan
bahwa efisiensi penggunaan aset menjadi faktor utama dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Secara teoritis, TATO mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola aset untuk menghasilkan pendapatan. Dalam konteks teori sinyal, efisiensi
aset menjadi indikator kinerja operasional yang dapat diamati langsung oleh investor.
Pada sektor energi, temuan ini menjadi sangat penting karena industri ini bersifat
padat modal dengan nilai aset yang besar. Oleh karena itu, pasar tidak hanya
memperhatikan kemampuan menghasilkan laba, tetapi juga menilai seberapa efektif
aset tersebut dimanfaatkan.

Pengaruh TATO yang dominan menunjukkan bahwa investor lebih menekankan
pada produktivitas aset dibandingkan sekadar profitabilitas. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Cahyono dan Aryani (2024) yang menemukan bahwa efisiensi aset
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, beberapa penelitian lain
menunjukkan hasil yang tidak konsisten, terutama pada sektor yang sangat
dipengaruhi oleh faktor eksternal. Implikasinya, manajemen perusahaan energi perlu
fokus pada peningkatan efisiensi operasional dan optimalisasi penggunaan aset. Bagi
investor, TATO menjadi indikator penting dalam menilai apakah aset besar yang
dimiliki perusahaan benar-benar produktif dalam menghasilkan pendapatan.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan pada
sektor energi tidak hanya dipengaruhi oleh kemampuan menghasilkan laba dan
menjaga likuiditas, tetapi juga sangat ditentukan oleh efisiensi pemanfaatan aset. Hal
ini menegaskan bahwa dalam industri padat modal, investor cenderung lebih sensitif
terhadap kinerja operasional yang tercermin dari rasio aktivitas dibandingkan indikator
keuangan lainnya. Kuatnya pengaruh TATO dalam penelitian ini dapat dipahami dari
karakteristik sektor energi yang bersifat padat modal, di mana porsi investasi
perusahaan banyak dialokasikan pada aset tetap seperti infrastruktur dan peralatan
produksi. Dalam konteks ini, investor tidak hanya mempertimbangkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba, tetapi juga menilai efisiensi pemanfaatan aset
dalam menciptakan pendapatan. Oleh karena itu, perusahaan dengan tingkat
perputaran aset yang tinggi cenderung memperoleh penilaian positif dari pasar karena
dinilai mampu mengoptimalkan investasi besar menjadi arus kas yang produktif.

5. Kesimpulan

Penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), dan rasio
aktivitas (TATO) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sektor
energi di Indonesia periode 2020-2024. Rasio aktivitas (TATO) menjadi variabel yang
paling dominan, yang menunjukkan bahwa efisiensi penggunaan aset merupakan
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faktor utama yang diperhatikan investor. Temuan ini menegaskan bahwa dalam
industri padat modal seperti sektor energi, nilai perusahaan tidak hanya ditentukan
oleh laba dan likuiditas, tetapi juga oleh efektivitas pengelolaan aset.

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan, terutama pada jumlah sampel yang
relatif terbatas serta penggunaan metode OLS pada data pooled, sehingga belum
sepenuhnya mampu merepresentasikan dinamika perbedaan antar waktu dan antar
entitas secara optimal. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk
menerapkan pendekatan regresi data panel serta mempertimbangkan penambahan
variabel lain seperti leverage, ukuran perusahaan, dan struktur kepemilikan agar hasil
yang diperoleh lebih komprehensif.
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    R O A =     L a b a   B e r s i h  T o t a l   A s e t   X   100 %


  C u r r e n t   R a t i o =   A k t i v a   L a n c a r    L i a b i l i t a s   L a n c a r  


  T o t a l   A s s e t s   T u r n   O v e r =   P e n j u a l a n   B e r s i h  T o t a l   A s e t   R a t a − R a t a


  Price   to   Book   Value    ( PBV ) =   H a r g a   P a s a r   P e r l e m b a r   S a h a m  N i l a i   B u k u   P e r l e m b a r   S a h a m


  L n   ( P B V )   =   0 , 050   +   0 , 169   R O A   +   0 , 448   C R   +   0 , 871   T A T O  

