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 Penelitian ini dilakukan untuk mengkaji bagaimana 

rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas memengaruhi 

nilai perusahaan pada emiten subsektor energi terbarukan 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2024. 

Pesatnya perkembangan sektor energi terbarukan di 

Indonesia menjadikan evaluasi kinerja keuangan dan 

dampaknya terhadap nilai pasar perusahaan semakin 

penting. Studi ini menerapkan metode kuantitatif dengan 

analisis regresi linier berganda serta serangkaian uji asumsi 

klasik guna memastikan kelayakan model. Data yang 

digunakan berasal dari laporan keuangan tahunan yang telah 

diaudit, dan pemilihan sampel dilakukan dengan teknik 

purposive sampling sehingga terkumpul 128 observasi. 

Hasil analisis menunjukkan bahwa secara parsial rasio 

likuiditas (CR) dan solvabilitas (DER) tidak memberikan 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti 

investor tidak menjadikan kemampuan memenuhi 

kewajiban jangka pendek maupun proporsi utang sebagai 

penentu utama nilai perusahaan di subsektor ini. 

Sebaliknya, rasio profitabilitas (ROA) berpengaruh positif 

dan signifikan, menunjukkan bahwa laba menjadi faktor 

paling diperhatikan dalam penilaian investor. Secara 

bersama sama, ketiga rasio tersebut memengaruhi nilai 

perusahaan meskipun kontribusi model relatif kecil. 

Temuan ini menegaskan pentingnya peningkatan 

profitabilitas serta pengelolaan keuangan yang sehat bagi 

perusahaan energi terbarukan.  

 

Kata Kunci: nilai perusahaan, current ratio, debt to equity 

ratio, return on assets, energi terbarukan 

 

A B S T R A C T 

This study aims to examine the influence of liquidity, 

solvency, and profitability ratios on firm value among 

renewable energy companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the 2021–2024 period. The rapid 

expansion of the renewable energy industry in Indonesia 

increases the relevance of evaluating financial performance 

and its implications for market valuation. A quantitative 
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approach was applied using multiple linear regression, 

supported by classical assumption tests to ensure the 

validity of the model. Secondary data were obtained from 

audited annual financial statements, and purposive 

sampling was used to generate a total of 128 observations. 

The findings reveal that liquidity (CR) and solvency (DER) 

ratios do not significantly affect firm value, indicating that 

investors do not view short term obligation capacity or debt 

structure as primary determinants of value in this subsector. 

In contrast, profitability (ROA) demonstrates a positive and 

significant effect, highlighting that the ability to generate 

earnings remains the key indicator for investors when 

assessing corporate prospects. Collectively, the three 

financial ratios influence firm value, although the model’s 

explanatory power is relatively limited. These results 

suggest that renewable energy firms should focus on 

strengthening profitability while maintaining sound 

liquidity management and capital structure to enhance their 

market valuation.  

 

Key word: firm value, current ratio, debt to equity ratio, 

return on assets, renewable energy 
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PENDAHULUAN 

Perkembangan sektor energi terbarukan di Indonesia menunjukkan tren yang semakin 

kuat dalam sepuluh tahun terakhir, sejalan dengan dorongan pemerintah untuk memperluas 

penggunaan energi berkelanjutan dan menurunkan emisi karbon. Industri ini menjadi sorotan 

investor dan kalangan akademik karena dinilai memiliki prospek pertumbuhan yang besar serta 

peran strategis dalam mendukung perubahan sistem energi global (Abban, 2023; Issa & 

Hanaysha, 2023). Dalam situasi tersebut, kesehatan keuangan perusahaan yang bergerak di 

bidang energi terbarukan menjadi faktor penting yang perlu diperhatikan. Efisiensi pengelolaan 

keuangan dan penentuan struktur modal yang tepat diyakini mampu meningkatkan nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan sendiri merepresentasikan penilaian pasar terhadap kemampuan 

perusahaan dalam mengelola aset, mengambil keputusan bisnis, dan mempertahankan 

profitabilitas (Chen et al., 2021; Khalifaturofi’ah & Setiawan, 2025). 

Meskipun sektor energi terbarukan di Indonesia berkembang pesat, berbagai indikator 

menunjukkan bahwa kinerja keuangan emiten energi terbarukan masih belum stabil dan 

cenderung berfluktuasi. Kondisi ini menjadi penting karena nilai perusahaan sangat dipenga-
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ruhi oleh kemampuan perusahaan menjaga likuiditas, mengelola struktur modal, dan meng-

hasilkan laba secara konsisten. Selain itu, karakteristik bisnis energi terbarukan yang padat 

modal membuat perusahaan sangat sensitif terhadap perubahan rasio keuangan. Ketika likui-

ditas menurun, utang meningkat, atau profitabilitas melemah, hal tersebut dapat menurunkan 

kepercayaan investor sehingga berdampak langsung pada nilai perusahaan. 

Tabel 1. Tren Rata-rata Rasio Keuangan Emiten Energi Terbarukan (2021–2024) 

Tahun 
Likuiditas 

(CR) 

Solvabilitas 

(DER) 

Profitabilitas 

(ROA) 

Nilai Perusahaan 

(PBV) 

2021 2.15 1.82 3.4% 2.10 

2022 1.74 2.05 2.1% 1.68 

2023 1.52 2.47 1.6% 1.44 

2024 1.48 2.63 1.2% 1.31 

Sumber: Data diolah 

Penurunan likuiditas dari 2.15 menjadi 1.48 menunjukkan bahwa perusahaan semakin 

mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, sehingga berpotensi menu-

runkan tingkat kepercayaan investor. Pada saat yang sama, peningkatan DER dari 1.82 menjadi 

2.63 mengindikasikan ketergantungan utang yang semakin besar dalam pendanaan proyek 

energi. Kondisi ini diperburuk oleh penurunan ROA dari 3.4 persen menjadi 1.2 persen, yang 

mencerminkan melemahnya kemampuan perusahaan menghasilkan laba akibat tingginya biaya 

investasi. Dampak kumulatif dari tekanan keuangan tersebut terlihat pada penurunan nilai 

perusahaan, ditandai oleh turunnya PBV sebesar 37.6 persen selama periode penelitian. Secara 

keseluruhan, tren ini menunjukkan bahwa sektor energi terbarukan sedang menghadapi teka-

nan finansial yang signifikan, sehingga analisis mengenai hubungan antara rasio keuangan dan 

nilai perusahaan menjadi sangat penting untuk dilakukan. 

Perkembangan sektor energi terbarukan di Indonesia tidak diikuti dengan stabilitas 

kinerja keuangan yang memadai. Data ringkasan laporan keuangan emiten energi terbarukan 

menunjukkan bahwa selama 2021–2024 telah terjadi penurunan signifikan pada rasio likuiditas 

dan profitabilitas, serta peningkatan tingkat leverage. Tren ini berkontribusi terhadap penu-

runan nilai perusahaan yang terlihat dari menurunnya PBV hampir 40 persen dalam empat 

tahun terakhir. Kondisi tersebut menandakan adanya tekanan finansial yang serius dan 

memperkuat urgensi perlunya analisis mendalam mengenai bagaimana likuiditas, solvabilitas, 

dan profitabilitas menentukan nilai perusahaan pada subsektor energi terbarukan. Tanpa pema-

haman empiris yang memadai, emiten berisiko menyusun struktur modal yang tidak optimal 
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dan kehilangan kepercayaan investor. 

Nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan hasil kinerja keuangan yang telah dicapai, 

tetapi juga persepsi investor mengenai potensi pertumbuhan bisnis di masa depan. Rasio keua-

ngan seperti likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas menjadi alat ukur utama untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban, mengelola beban utang, dan menghasil-

kan laba secara konsisten. Salah satu indikator yang digunakan dalam mengukur nilai 

perusahaan yakni Price to Book Value (PBV). Sejumlah penelitian menunjukkan adanya keter-

kaitan antara rasio keuangan dan nilai perusahaan, meskipun pengaruhnya dapat berbeda 

tergantung pada karakteristik industri dan kondisi makroekonomi yang memengaruhi aktivitas 

usaha (Benget & Siahaan, 2023; Febbilia et al., 2024). Oleh sebab itu, kajian yang berfokus 

pada perusahaan energi terbarukan diperlukan guna mengetahui bagaimana faktor-faktor 

keuangan tersebut memengaruhi nilai perusahaan dalam sektor yang relatif baru namun 

berkembang cepat ini. 

Rasio likuiditas menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya dengan memanfaatkan aset lancar. Rasio ini sering digunakan sebagai 

indikator kehati-hatian manajemen dalam mengatur ketersediaan kas dan aset yang mudah 

dicairkan, terutama di tengah kondisi pasar energi yang bergejolak. Salah satu indikator untuk 

mengukur likuiditas yaitu Current Ratio (CR). Mertzanis et al. (2025) menemukan bahwa 

pengelolaan likuiditas yang baik dapat memperkuat nilai perusahaan, khususnya pada negara 

dengan tata kelola perusahaan yang mapan. Temuan dari Nguyen et al. (2025) juga 

mengindikasikan bahwa kebijakan likuiditas yang tepat mampu meningkatkan kepercayaan 

investor serta menekan volatilitas harga saham. Sebaliknya, kelebihan likuiditas dapat 

mencerminkan dana yang kurang dimanfaatkan secara produktif, yang pada akhirnya dapat 

menurunkan nilai perusahaan (Lee et al., 2025). Kondisi ini semakin menegaskan perlunya 

kajian empiris mengenai likuiditas, terutama pada sektor energi terbarukan yang membutuhkan 

pembiayaan besar dan berjangka panjang. 

Rasio solvabilitas, yang mengukur kemampuan perusahaan menanggung kewajiban 

jangka panjangnya, menjadi komponen penting dalam menilai stabilitas struktur permodalan. 

Keseimbangan antara penggunaan utang dan modal sendiri adalah faktor yang mempengaruhi 

peningkatan nilai perusahaan. Salahsatu indikator pengukuran yang dapat digunakan dalam 

menghitung solvabilitas yaitu Debt to Equity Ratio (DER). Bugshan & Bakry (2025) mengu-
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ngkapkan bahwa keputusan pendanaan yang berhati-hati dapat memberi dampak positif 

terhadap kepercayaan investor serta dapat menekan biaya modal. Di sisi lain, Omri et al. (2025) 

mencatat adanya pola non-linear antara leverage dan kinerja perusahaan, di mana penggunaan 

utang yang berlebihan dapat memicu penurunan nilai perusahaan akibat tingginya risiko 

keuangan. Penelitian oleh Fu & Wedge (2025) juga menekankan pentingnya menyesuaikan 

strategi pendanaan dengan dinamika nilai aset dan kondisi pasar, terutama pada sektor dengan 

tingkat risiko investasi yang cukup tinggi seperti energi terbarukan. 

Profitabilitas menjadi indikator utama dalam menilai efektivitas perusahaan menghasil-

kan laba dari sumber daya yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan sejauh mana perusahaan 

mampu memberikan nilai tambah bagi pemegang saham. Salahsatu indikator yang digunakan 

untuk mengitung profitabilitas perusahaan yakni Return on Assets (ROA). Berbagai penelitian 

menunjukkan hubungan positif antara profitabilitas dan nilai perusahaan. Febianty (2023) serta 

Mariana et al. (2019) menemukan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung 

lebih dihargai oleh pasar. Meliza et al. (2025) menambahkan bahwa kondisi eksternal seperti 

fluktuasi nilai tukar dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara profitabilitas dan 

nilai perusahaan, tergantung pada struktur kegiatan usaha perusahaan. Dengan demikian, 

profitabilitas menjadi salah satu rasio penting untuk mengukur daya saing perusahaan energi 

terbarukan. 

Di tingkat global, penelitian Abban (2023) serta Gupta & Kumar (2022) menunjukkan 

bahwa efisiensi keuangan memainkan peran besar dalam meningkatkan investasi pada industri 

energi bersih. Kinerja keuangan yang kuat dianggap sebagai prasyarat penting bagi keberlan-

jutan perusahaan yang berfokus pada energi hijau, sebagaimana ditegaskan juga oleh Park & 

Lee (2021) serta Johnson & Smith (2021). Berdasarkan hal tersebut, analisis terhadap pengaruh 

rasio keuangan terhadap nilai perusahaan dalam konteks Indonesia menjadi relevan, terutama 

mengingat sektor energi terbarukan di negara ini masih dalam tahap ekspansi. 

Kondisi ekonomi makro yang berubah-ubah, kebijakan pemerintah terkait energi, serta 

dinamika pasar juga memengaruhi perilaku finansial perusahaan. Alam et al. (2025) menun-

jukkan bahwa ketidakpastian kebijakan mendorong perusahaan untuk menahan kas lebih 

banyak, yang dapat berpengaruh pada pola investasi dan nilai perusahaan. Faktor tata kelola 

dan kualitas audit juga terbukti memengaruhi hubungan antara rasio keuangan dan nilai 

perusahaan, sebagaimana diungkapkan oleh Bunyaminu et al. (2025). Hal ini menunjukkan 
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bahwa perusahaan energi terbarukan perlu menyeimbangkan pengelolaan likuiditas, utang, dan 

profit untuk mempertahankan nilai perusahaan. 

Walaupun berbagai penelitian telah mengkaji faktor-faktor penentu nilai perusahaan, 

kajian yang secara spesifik meneliti perusahaan energi terbarukan di Indonesia masih sangat 

terbatas. Sebagian besar penelitian sebelumnya lebih berfokus pada sektor industri tradisional 

seperti manufaktur, properti, dan perbankan (Cahyaningtyas & Avri, 2023; Benget & Siahaan, 

2023). Oleh karena itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris baru 

mengenai bagaimana rasio keuangan memengaruhi nilai perusahaan pada sektor energi 

terbarukan, sekaligus mendukung pencapaian target energi bersih nasional. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan fokus untuk menguji bagaimana 

rasio keuangan memengaruhi nilai perusahaan pada emiten subsektor energi terbarukan yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama kurun waktu 2021–2024. Penelitian ini tergolong 

dalam studi asosiatif kausal, yakni penelitian yang bertujuan mengidentifikasi hubungan sebab-

akibat antara variabel bebas meliputi rasio likuiditas (Current Ratio), rasio solvabilitas (Debt 

to Equity Ratio), dan rasio profitabilitas (Return on Assets) dengan variabel terikat yaitu nilai 

perusahaan yang diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). Diperoleh data sebanyak 

32 peusahaan dengan tahun pengamatan selama 4 tahun. 

Data penelitian berasal dari data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan-

perusahaan energi terbarukan yang terdaftar di BEI. Informasi tersebut diperoleh melalui situs 

resmi www.idx.co.id serta laporan tahunan masing-masing perusahaan untuk periode 2021–

2024. Teknik penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling, yaitu pemilihan 

sampel berdasarkan kriteria tertentu, seperti: (1) perusahaan harus tercatat secara konsisten 

dalam subsektor energi terbarukan selama periode penelitian, (2) perusahaan menerbitkan 

laporan keuangan auditan setiap tahun, dan (3) seluruh variabel penelitian tersedia secara 

lengkap. Penggunaan teknik ini bertujuan memastikan bahwa data yang diperoleh relevan, 

lengkap, dan dapat mewakili populasi secara memadai. Proses analisis data dilakukan dengan 

bantuan perangkat lunak SPSS Versi 25. Metode yang digunakan adalah regresi linier berganda 

untuk menilai pengaruh masing-masing variabel bebas secara parsial maupun bersama-sama 

terhadap PBV.  
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HASIL 

Uji Normalitas 

Tabel 2. Uji Normalitas 
  Unstandardized Residual 

N 128 

Normal 

Parametersa,b 

Mean .0000000 

Std. 

Deviation 
10.752.168.319.671.300 

Most 

Extreme 

Differences 

Absolute .127 

Positive .127 

Negative -.105 

Test Statistic .127 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c 

Sumber: Data diolah, 2025 

Uji normalitas menggunakan Kolmogorov–Smirnov Test terhadap 128 nilai unstandardi-

zed residual menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (0,200) berada di atas ambang 0,05, 

sehingga residual dinyatakan berdistribusi normal. Perbedaan maksimum pada arah positif dan 

negatif yang relatif kecil serta parameter statistik lain yang berada pada rentang wajar turut 

memperkuat kesimpulan bahwa residual menyebar secara normal. Dengan demikian, asumsi 

normalitas dalam model regresi terpenuhi, sehingga model dinilai layak untuk digunakan pada 

tahap analisis berikutnya. 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 3. Uji Multikolinearitas 

Model 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance VIF 

1 

(Constant)     

CR .833 1.200 

DER .884 1.131 

ROA .880 1.136 

Sumber: Data diolah, 2025 

Tabel uji multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh variabel independen, yaitu CR, 

DER, dan ROA, memiliki nilai tolerance antara 0,833 hingga 0,884 serta nilai VIF berkisar 

1,131 hingga 1,200. Nilai tolerance yang berada jauh di atas 0,10 dan nilai VIF yang jauh di 

bawah 10 menegaskan bahwa tidak terdapat korelasi tinggi antarvariabel independen dalam 

model regresi. Dengan demikian, model ini bebas dari multikolinearitas, sehingga masing-
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masing variabel mampu memberikan kontribusi penjelasan secara independen terhadap 

variabel dependen dan memastikan stabilitas estimasi regresi yang digunakan dalam penelitian. 

Uji Heteroskedastisitas 

 

Gambar 1. Uji Heteroskedastisitas 

Sumber: Data diolah, 2025 

Gambar 1 menunjukkan uji heteroskedastisitas menunjukkan pola penyebaran titik yang 

acak dan tidak membentuk pola tertentu di sekitar sumbu horizontal, baik berupa pengelom-

pokan maupun pola menyempit dan melebar. Sebaran residual yang menyebar secara tidak 

teratur ini mengindikasikan bahwa varians residual bersifat konstan pada seluruh rentang nilai 

prediksi, sehingga tidak terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model regresi. Dengan 

terpenuhinya asumsi homoskedastisitas ini, estimasi parameter regresi dapat dinyatakan stabil 

dan model layak digunakan untuk analisis inferensial lebih lanjut. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 4. Uji Autokorelasi 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

1 .358a .128 .107 2.371 

Sumber: Data diolah, 2025 

Tabel 3 menunjukkan Model Summary menunjukkan bahwa model regresi yang melibat-

kan variabel CR, DER, dan ROA sebagai prediktor terhadap PBV menghasilkan nilai koefisien 
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korelasi (R) sebesar 0,358 dan nilai R Square sebesar 0,128, yang mengindikasikan bahwa 

ketiga variabel independen tersebut mampu menjelaskan 12,8 persen variasi pada PBV. Nilai 

Adjusted R Square sebesar 0,107 menunjukkan penyesuaian terhadap jumlah variabel 

prediktor, sementara nilai standard error of the estimate sebesar 2,371 mencerminkan besarnya 

penyimpangan residual dari nilai prediksi model.  

Uji Hipotesis 

Tabel 5. Uji hipotesis 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

1 

(Constant) 4.378 .349   12.546 .000 

CR 1.081 .000 .151 1.643 .103 

DER 5.207 .000 .059 .658 .512 

ROA 5.912 .000 .281 3.140 .002 

Sumber: Data diolah, 2025 

Tabel uji hipotesis menyajikan hasil analisis regresi linier berganda yang mengevaluasi 

pengaruh CR, DER, dan ROA terhadap PBV. Berdasarkan nilai koefisien regresi, variabel CR 

memiliki nilai 1.081 dengan tingkat signifikansi 0,103, sementara DER menunjukkan koefisien 

5.207 dengan nilai signifikansi 0,512. Kedua nilai signifikansi tersebut berada di atas ambang 

0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa baik CR maupun DER tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap PBV. Temuan ini mengindikasikan bahwa tingkat likuiditas dan struktur 

permodalan perusahaan tidak secara langsung menentukan tingkat nilai perusahaan dalam 

model penelitian ini. 

Berbeda dengan kedua variabel tersebut, ROA menunjukkan hasil yang signifikan 

dengan nilai koefisien 5.912 dan tingkat signifikansi 0,002, yang berada jauh di bawah batas 

signifikansi 5 persen. Hasil ini menegaskan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif 

yang signifikan terhadap PBV, sehingga semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan relatif 

terhadap aset yang dimiliki, semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor. Secara 

keseluruhan, hasil regresi ini mengonfirmasi bahwa ROA merupakan faktor yang lebih 

dominan dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan dibandingkan dengan CR dan DER, 

sehingga menonjolkan peran profitabilitas sebagai indikator utama dalam penilaian pasar 

terhadap kinerja perusahaan. 
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Uji R Square 

Tabel 6. Uji R Square 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

1 .358a .128 .107 

Sumber: Data diolah, 2025 

Tabel Uji R Square menunjukkan besaran kemampuan model regresi dalam menjelaskan 

variasi variabel dependen, yaitu PBV. Nilai koefisien korelasi (R) sebesar 0,358 mengindika-

sikan adanya hubungan positif namun relatif lemah antara variabel independen yang terdiri dari 

ROA, DER, dan CR dengan PBV. Nilai R Square sebesar 0,128 menunjukkan bahwa ketiga 

variabel independen tersebut secara bersama-sama mampu menjelaskan 12,8 persen variasi 

perubahan PBV, sementara sisanya sebesar 87,2 persen dipengaruhi oleh faktor lain di luar 

model penelitian. Nilai Adjusted R Square sebesar 0,107 memberikan estimasi yang telah 

disesuaikan dengan jumlah variabel prediktor dalam model, dan angka ini tetap menunjukkan 

bahwa kemampuan penjelasan model relatif terbatas. 

Meskipun nilai koefisien determinasi tidak tinggi, model regresi tetap memberikan infor-

masi yang relevan mengenai kontribusi masing-masing variabel independen terhadap PBV, 

khususnya temuan bahwa profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh signifikan, sedangkan CR 

dan DER tidak. Hal ini menegaskan bahwa nilai perusahaan dalam konteks penelitian ini lebih 

banyak dipengaruhi oleh faktor-faktor di luar likuiditas dan struktur permodalan, sehingga 

membuka peluang bagi penelitian selanjutnya untuk memasukkan variabel tambahan seperti 

pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, kualitas tata kelola, maupun faktor eksternal 

lainnya. 

Pembahasan 

Rasio likuiditas tidak berpengaeuh terhadap nilai perusahaan (CR terhadap PBV) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio likuiditas yang diukur melalui current ratio 

tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan 

bahwa besarnya aset lancar tidak selalu menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai 

prospek suatu perusahaan. Abdullah (2025) menegaskan bahwa investor pada umumnya lebih 

memperhatikan kemampuan perusahaan menghasilkan nilai jangka panjang daripada sekadar 

kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek. Dalam konteks pasar yang lebih efisien, 
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investor juga cenderung menilai stabilitas arus kas dan strategi pendanaan secara keseluruhan 

dibandingkan hanya mengandalkan indikator likuiditas. Oleh karena itu, variabilitas likuiditas 

tidak memberikan sinyal yang cukup kuat dalam memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil ini juga sejalan dengan penelitian empiris di Indonesia yang menemukan bahwa 

likuiditas tidak selalu menjadi faktor penentu nilai perusahaan. Studi yang dilakukan oleh 

Cahyaningtyas & Avri (2023) sera Benget & Siahaan (2023) mencatat bahwa current ratio 

cenderung tidak memiliki relevansi signifikan terhadap persepsi investor, terutama pada 

perusahaan yang memiliki struktur pembiayaan stabil dan akses pendanaan eksternal yang 

kuat. Dalam kondisi tersebut, perusahaan dapat tetap memperoleh kepercayaan pasar meskipun 

tingkat likuiditas tidak tinggi karena investor mengutamakan profitabilitas dan pertumbuhan. 

Dengan demikian, tidak signifikannya pengaruh CR terhadap PBV dalam penelitian ini 

berkaitan erat dengan fakta bahwa likuiditas tidak menjadi penentu utama dalam proses 

pembentukan nilai perusahaan. 

Rasio solvabilitas tidak berpengaeuh terhadap nilai perusahaan (DER terhadap PBV) 

Penelitian ini menemukan bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan terha-

dap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat leverage tidak selalu dipersep-

sikan positif atau negatif oleh investor, melainkan dianggap sebagai bagian dari strategi 

pendanaan yang wajar. Omri et al. (2025) menjelaskan bahwa hubungan antara leverage dan 

kinerja keuangan bersifat kompleks karena pengaruhnya dapat berubah pada titik tertentu, 

terutama dalam model non-linear seperti PSTR. Dengan kata lain, leverage dalam batas 

tertentu tidak memengaruhi nilai pasar secara langsung, dan investor menilai struktur modal 

secara lebih komprehensif. Selain itu, di negara berkembang, penggunaan utang sebagai instru-

men pembiayaan merupakan hal yang umum sehingga variabilitas DER tidak selalu memberi-

kan informasi baru kepada investor. 

Studi tambahan mendukung temuan bahwa DER tidak menjadi indikator utama penilaian 

pasar. Bugshan & Bakry (2025) menemukan bahwa karakteristik pasar negara berkembang 

membuat investor relatif toleran terhadap risiko leverage, selama perusahaan mampu menjaga 

arus kas untuk memenuhi kewajiban. Penelitian di Indonesia juga menunjukkan hasil serupa. 

Febbilia et al. (2024) serta Febianty (2023) melaporkan bahwa DER bukan prediktor signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada banyak sektor, karena investor justru lebih fokus pada indikator 
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profitabilitas sebagai sinyal kinerja yang lebih kuat. Dengan demikian, tidak signifikannya 

pengaruh DER terhadap PBV dalam penelitian ini konsisten dengan berbagai studi yang 

menunjukkan bahwa leverage tidak selalu menjadi faktor dominan dalam penentuan nilai 

perusahaan. 

Rasio profitabilitas berpengaeuh terhadap nilai perusahaan (ROA terhadap PBV) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari aset yang dimiliki merupakan faktor utama yang dihargai oleh investor. Temuan ini 

konsisten dengan penelitian Issa & Hanaysha (2023) yang menegaskan bahwa peningkatan 

profitabilitas mencerminkan efisiensi operasional dan kemampuan perusahaan menciptakan 

kinerja keuangan yang berkelanjutan. Chen et al. (2021) juga menunjukkan bahwa profitabili-

tas merupakan penentu penting dalam pembentukan nilai perusahaan, terutama pada sektor 

energi dan perusahaan berorientasi keberlanjutan. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja keuang-

an yang kuat memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai prospek pertumbuhan perusa-

haan. 

Penelitian dalam konteks Indonesia juga menunjukkan bahwa ROA menjadi salah satu 

variabel yang paling konsisten memengaruhi nilai perusahaan. Khalifaturofi’ah & Setiawan 

(2025) membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan dalam menentukan nilai 

perusahaan pada sektor real estate, sedangkan Febbilia et al. (2024) menemukan hasil serupa 

pada sektor makanan dan minuman. Penelitian Mariana (2023) serta Benget & Siahaan (2023) 

juga mengonfirmasi bahwa tingkat pengembalian atas aset merupakan salah satu ukuran yang 

paling diperhatikan investor karena mencerminkan efektivitas perusahaan dalam mengelola 

sumber daya. Oleh karena itu, temuan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap PBV 

memperkuat pandangan bahwa profitabilitas adalah indikator fundamental yang menjadi fokus 

utama investor. 

Secara simultan rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan 

Meskipun secara parsial tidak semua variabel independen berpengaruh signifikan, hasil 

penelitian secara simultan menunjukkan bahwa likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas 

bersama-sama memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori 
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keuangan yang menyatakan bahwa investor menilai perusahaan berdasarkan kondisi keuangan 

secara keseluruhan, bukan berdasarkan satu rasio tertentu. Brigham & Houston (2011) mene-

gaskan bahwa kombinasi indikator keuangan memberikan gambaran yang lebih akurat menge-

nai stabilitas, risiko, dan prospek perusahaan. Dengan demikian, meskipun CR dan DER tidak 

signifikan secara individual, keduanya tetap berkontribusi dalam struktur keuangan yang 

dinilai investor secara agregat. 

Penelitian lain juga mendukung bahwa kombinasi indikator keuangan memiliki peran 

penting dalam pembentukan nilai perusahaan. Meliza et al. (2025) menunjukkan bahwa nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh interaksi antarvariabel fundamental, termasuk profitabilitas dan 

faktor pendukung seperti likuiditas serta risiko leverage. Mariana et al. (2019) juga menemu-

kan bahwa model yang memasukkan beberapa rasio keuangan secara simultan memberikan 

kemampuan prediktif yang lebih baik dibandingkan pengujian parsial. Dengan demikian, hasil 

penelitian ini mengonfirmasi bahwa meskipun beberapa variabel tidak signifikan secara 

individual, ketiganya tetap memberikan kontribusi kolektif dalam menjelaskan variabilitas 

nilai perusahaan. 

SIMPULAN 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur dengan ROA 

merupakan faktor yang paling berpengaruh dalam meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan 

rasio likuiditas (CR) dan solvabilitas (DER) tidak memiliki pengaruh signifikan secara parsial 

terhadap PBV. Hal ini mengindikasikan bahwa investor lebih menitikberatkan pada kemam-

puan perusahaan menghasilkan laba daripada besarnya aset lancar atau tingkat leverage. 

Namun demikian, ketika diuji secara simultan, ketiga rasio keuangan tersebut tetap memberi-

kan kontribusi bersama dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa 

penilaian pasar terhadap kinerja keuangan dilakukan secara komprehensif melalui kombinasi 

indikator fundamental. Temuan ini konsisten dengan teori manajemen keuangan dan sejumlah 

penelitian terdahulu yang menegaskan bahwa profitabilitas merupakan determinan utama 

dalam pembentukan nilai perusahaan. 
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