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PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUII

ABSTRAK

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) memiliki peran strategis dalam perekonomian
Indonesia sekaligus berfungsi sebagai entitas bisnis yang diharapkan mampu
menghasilkan kinerja optimal. Dalam pasar modal, nilai perusahaan mencerminkan
persepsi investor terhadap prospek BUMN, namun fluktuasi kinerja keuangan tidak
selalu sejalan dengan pergerakan nilai perusahaan, khususnya pada periode
pandemi dan pemulihan ekonomi. Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh
kinerja keuangan yang diproksikan oleh profitabilitas (ROA), solvabilitas (DER),
dan likuiditas (CR) terhadap nilai perusahaan BUMN yang tergabung dalam indeks
IDX BUMN20 periode 2020-2024. Penelitian menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan analisis regresi data panel terhadap 13 perusahaan sampel yang
dipilih secara purposive, menggunakan data sekunder dari laporan keuangan
tahunan dan diolah dengan EViews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
simultan ROA, DER, dan CR berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan nilai Adjusted R* sebesar 85,71%, namun demikian, hanya solvabilitas
(DER) yang berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan ROA dan CR tidak
signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa struktur modal menjadi faktor utama
dalam pembentukan nilai perusahaan BUMN, sementara profitabilitas dan
likuiditas belum menjadi pertimbangan dominan investor.

Kata kunci: Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan, ROA, DER, CR, IDX BUMN20
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PENDAHULUAN

Perkembangan global dan nasional menuntut perusahaan untuk memperkuat posisi
keuangan serta menciptakan nilai yang kompetitif. Dalam konteks Indonesia,
BUMN memiliki peran strategis sebagai penggerak pembangunan dan pengendali
sektor vital, namun juga dituntut memberikan kinerja keuangan yang baik sebagai
emiten di Bursa Efek Indonesia. Nilai perusahaan menjadi tolok ukur penting untuk
menilai keberhasilan BUMN dalam menjalankan peran ganda tersebut.

Fenomena beberapa tahun terakhir menunjukkan fluktuasi signifikan pada indeks
BUMN?20, terutama akibat pandemi COVID-19 yang menekan pendapatan dan laba
bersih di tahun 2020. Permasalahan utama yang muncul adalah dilema antara
orientasi pelayanan publik dan profitabilitas. Beberapa BUMN masih mencatatkan
kinerja kurang optimal bahkan kerugian, sehingga memunculkan pertanyaan
mengenai efektivitas pengelolaan rasio keuangan seperti ROA, CR, dan DER

terhadap persepsi pasar.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Keagenan (4gency Theory)

Teori ini menjelaskan hubungan kontraktual antara pemilik (prinsipal) dan manajer
(agen). Dalam BUMN, konflik keagenan lebih kompleks karena keterlibatan
pemerintah dan kepentingan publik. Kinerja keuangan yang baik menjadi indikator
keberhasilan manajemen dalam menjalankan fungsi keagenannya.

Teori Sinyal (Signaling Theory)
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Teori sinyal (Signaling Theory) yang pertama kali diperkenalkan oleh Spence
(1973) menjelaskan bahwa sinyal merupakan strategi yang digunakan oleh pihak
manajemen untuk mengkomunikasikan informasi privat mengenai kondisi dan
prospek perusahaan kepada pihak luar, khususnya investor. Teori ini muncul karena
adanya asimetri informasi, yaitu ketidakseimbangan pengetahuan antara
manajemen sebagai pihak internal dan investor sebagai pihak eksternal. Dalam
situasi ini, manajemen perlu mengirimkan sinyal tertentu agar pasar dapat menilai
kinerja dan prospek perusahaan secara lebih akurat. Manajemen menggunakan
sinyal berupa laporan keuangan untuk mengurangi asimetri informasi dengan
investor. Rasio keuangan seperti ROA, CR, dan DER berfungsi sebagai indikator
sinyal bagi pasar dalam menilai nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai pandangan investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya untuk meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham. Menurut Weston dan Copeland (2010)
menyatakan bahwa nilai perusahaan mencerminkan harga yang bersedia
dibayarkan oleh calon investor apabila perusahaan dijual secara keseluruhan. Pada
penelitian ini, nilai perusahaan dinyatakan dalam bentuk rasio Tobin’s Q, yaitu
perbandingan antara nilai pasar perusahaan dengan nilai buku aset perusahaan.
Rasio Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan nilai pasar ekuitas dan total
kewajiban terhadap total aset perusahaan. Nilai Tobin’s Q yang melebihi satu
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik serta

mendapatkan penilaian positif dari investor, sedangkan nilai Tobin’s Q yang berada
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di bawah satu menunjukkan bahwa perusahaan dipersepsikan kurang optimal oleh
pasar.

Data yang digunakan untuk menghitung nilai perusahaan diperoleh dari harga
saham yang berasal dari harga penutupan closing triwulan 1V dan saham beredar
serta laporan keuangan tahunan perusahaan yang memuat informasi total aset dan
total kewajiban.

Pengukuran Nilai Perusahaan — Tobin’s Q

Rasio Tobin’s Q yang diperkenalkan oleh James Tobin (1969), merupakan ukuran
yang membandingkan nilai pasar perusahaan dengan biaya penggantian aset yang
dimilikinya. Dengan menggunakan rasio ini dapat mengetahui sejauh mana pasar
memberikan penilaian lebih tinggi terhadap aset perusahaan dibandingkan nilai
bukunya.

Rumus Tobin’s Q:

_ (MVS +D)
= TA

Keterangan:
e (Q)=Tobin’s Q
e (MVS) = Nilai pasar saham (Market Value of Shares)
e ( D) = Nilai buku total utang (Book Value of Debt)
e (TA ) = Total aset perusahaan
Nilai Q > 1 menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan
yang baik karena pasar memberikan penilaian terhadap aset perusahaan diatas nilai
bukunya, sedangkan Q < 1 mengindikasikan bahwa perusahaan kurang efisien

dalam mengelola asetnya (Chung & Pruitt, 1994).
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Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan adalah hasil akhir dari proses pengelolaan sumber daya
perusahaan secara efisien dan efektif dalam periode tertentu. Menurut Fahmi
(2012), kinerja keuangan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dan mengelola struktur modalnya. Kemampuan ini penting
untuk pemegang saham, kreditur, dan pemerintah untuk menilai kemampuan
perusahaan mempertahankan keberlanjutan bisnisnya. Dalam penelitian ini, kinerja
keuangan diukur menggunakan tiga indikator utama, yaitu:
1. Profitabilitas
Mengevaluasi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan
dari aset yang dimiliki (Brigham & Houston, 2021).

Laba bersih
Total aset

ROA =
2. Solvabilitas
Menunjukkan perbandingan antara total utang dan modal sendiri

perusahaan.

TR o Total utang
"~ Ekuitas

3. Likuiditas
Mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek.

Aset lancar
CR

- Kewajiban lancar

Laporan Keuangan
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Berdasarkan PSAK No. 1 (IAL 2023), laporan keuangan merupakan penyajian
sistematis mengenai kondisi dan kinerja keuangan entitas yang berfungsi sebagai
dasar pengambilan keputusan ekonomi bagi berbagai pihak. Laporan ini mencakup
laporan posisi keuangan, laba rugi, perubahan ekuitas, arus kas, serta catatan atas
laporan keuangan yang berperan sebagai media komunikasi bagi pemangku
kepentingan, terutama investor dan kreditor. Selain itu, laporan keuangan menjadi
basis utama dalam analisis rasio keuangan untuk mengevaluasi kinerja serta nilai
perusahaan secara keseluruhan.

Tujuan Laporan Keuangan

Kerangka Konseptual Pelaporan Keuangan PSAK (IAI, 2023) menyatakan bahwa
tujuan laporan keuangan adalah untuk memberikan informasi tentang posisi
keuangan, kinerja, dan arus kas suatu entitas sehingga pengguna dapat
menggunakannya untuk membuat keputusan ekonomi. Laporan keuangan harus
dapat menggambarkan relevansi, keandalan, dan keterbandingan informasi agar
dapat digunakan secara efektif oleh investor dan pengguna lainnya.

Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian terdahulu mengenai nilai perusahaan menunjukkan hasil yang
bervariasi dan tidak konsisten, di mana beberapa studi seperti yang dilakukan oleh
Depari (2022) dan Hidayat (2023) menemukan bahwa likuiditas (CR) memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan atau harga saham, sementara
variabel lain seperti profitabilitas (ROA) dan solvabilitas (DER) sering kali
menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan secara parsial namun berpengaruh

secara simultan. D1 sisi lain, riset oleh Ferdinansyah (2024) dan Nurul (2023)
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menyoroti pentingnya struktur modal (DER) sebagai variabel yang dapat
memediasi atau memperkuat hubungan antara karakteristik perusahaan dengan nilai
pasar. Adanya kesenjangan hasil (research gap) ini, terutama pada sampel
perusahaan BUMN di periode yang berbeda, mendorong perlunya pengkajian ulang
untuk menguji konsistensi pengaruh rasio keuangan terhadap nilai perusahaan
dalam konteks waktu yang lebih baru.

Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini didasarkan pada teori sinyal dan teori
keagenan untuk menganalisis bagaimana kinerja keuangan memengaruhi nilai
perusahaan BUMN di indeks IDX BUMN20. Secara sistematis, kinerja keuangan
diproksikan melalui tiga rasio utama, yaitu Return on Assets (ROA) sebagai sinyal
efisiensi laba, Debt to Equity Ratio (DER) sebagai cerminan struktur modal dan
risiko, serta Current Ratio (CR) sebagai indikator keamanan likuiditas jangka
pendek. Hubungan variabel-variabel tersebut diuji terhadap nilai perusahaan yang
diukur dengan Tobin’s Q, dengan asumsi bahwa semakin solid performa rasio
keuangan yang ditunjukkan kepada pasar, maka semakin tinggi pula apresiasi

investor terhadap nilai perusahaan tersebut.

6
repository.stieykpn.ac.id



PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUII

Bagan Kerangka Berpikir (Flowchart) yang dirumuskan dalam bentuk gambar

sebagai berikut ini:

Profitabilitas
(ROA)

Hi
H2 o
Solvabilitas Nilai
(DER) Perusahaan
H3

Likuiditas
(CR)

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Pengembangan Hipotesis

Sekaran & Bougie (2016) Menyatakan bahwa hipotesis adalah hubungan yang
diperkirakan secara logis antara dua atau lebih variabel yang diungkapkan dalam
bentuk pernyataan yang dapat diuji. Oleh karena itu, perumusan hipotesis harus
didasarkan pada landasan teori, kerangka pemikiran, serta hasil penelitian terdahulu
yang relevan sehingga hubungan antarvariabel dapat dijelaskan secara sistematis
dan logis. Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menciptakan laba melalui pemanfaatan sumber daya yang dimiliki. Solvabilitas
merepresentasikan  struktur  permodalan  suatu  entitas serta  derajat

ketergantungannya pada pembiayaan eksternal berupa utang. Likuiditas
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merepresentasikan kapasitas perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban finansial
jangka pendeknya dengan mengoptimalkan aset lancar yang dimiliki. Berdasarkan
uraian tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di IDX
BUMN20 periode 2020-2024.

H2: Solvabilitas (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di IDX
BUMN20 periode 2020-2024.

H3: Likuiditas (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di IDX BUMN20 periode

2020-2024.

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis dan Waktu Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan asosiatif
korelasional. Pendekatan ini digunakan karena tujuan penelitian adalah untuk
menyelidiki hubungan dan pengaruh antara variabel independen berupa kinerja
keuangan terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Adapun waktu
penelitian dilakukan pada periode tahun 2020-2024, yang mencakup proses
pengumpulan data laporan keuangan, pengolahan data, serta analisis hasil
penelitian.

Jenis dan Sumber data

8
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Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yang bersifat sekunder, yaitu data yang
diperoleh dari institusi atau sumber resmi tanpa melibatkan pengumpulan data
secara langsung dari responden. Sumber data diperoleh dari laporan keuangan
tahunan perusahaan yang termasuk dalam IDX BUMN20 selama periode 2020—
2024, data pasar saham seperti harga saham dan kapitalisasi pasar dari IDX Fact
Book dan situs data keuangan lainnya (misalnya HOTS30).
Populasi dan Sampel Penelitian
Dalam penelitian ini, populasi yang ditetapkan mencakup seluruh perusahaan yang
terdaftar sebagai konstituen indeks IDX BUMN20 pada rentang pengamatan tahun
2020 hingga 2024. Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik pemilihan sampel yang
ditetapkan berdasarkan sejumlah kriteria tertentu yang relevan dengan fokus dan
tujuan penelitian. Dari total populasi yang berjumlah 20 perusahaan yang terdaftar
dalam indeks IDX BUMNZ20, sebanyak 13 perusahaan memenuhi kriteria sebagai
sampel penelitian, sedangkan 7 perusahaan lainnya tidak memenuhi kriteria
pemilihan sampel. Ukuran sampel tersebut dianggap representatif karena mencakup
mayoritas entitas dalam indeks IDX BUMN20 dan menggambarkan variasi antar
industri BUMN.
Definisi Operasional Variabel
Penelitian ini mencakup dua kelompok variabel utama, yaitu:

1. Variabel independen (X): Kinerja Keuangan, yang diukur dengan tiga

indikator utama:

o Profitabilitas (ROA)

9
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o Likuiditas (CR)
o Solvabilitas (DER)
2. Variabel dependen (Y): Nilai Perusahaan, yang diukur dengan rasio Tobin’s
Q.
a. Variabel Independen: Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba, memenuhi kewajiban, dan menjaga struktur modal yang sehat.
e Return on Assets (ROA) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan

laba bersih dari total aset. Rumus:

Laba Bersih
Total Aset

ROA =
e Current Ratio (CR) menunjukkan kemampuan perusahaan membayar
kewajiban jangka pendek dengan aset lancar.

Aset Lancar
CR

= Kewajiban Lancar

e Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan sejauh mana pendanaan
perusahaan bergantung pada utang dibandingkan ekuitas.

Total Utang

DER =
Ekuitas Pemegang Saham

b. Variabel Dependen: Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)
Nilai perusahaan menggambarkan sejauh mana pasar menghargai perusahaan

berdasarkan prospek masa depan dan kinerja keuangannya.

10
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Rumus Tobin’s Q:

Harga Saham X Jumlah Saham Beredar + Total Utang

Tobin' =
obin's ¢ Total Aset

Metode Pengumpulan Data

Data penelitian ini diperoleh melalui metode dokumentasi dengan menggunakan
data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan. Laporan
keuangan tersebut dikumpulkan dengan mengunduh dokumen resmi melalui laman

Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta situs resmi perusahaan yang termasuk

dalam sampel penelitian.

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan pendekatan statistik kuantitatif dengan analisis data
panel untuk menguji hubungan empiris antara variabel independen dan dependen.
Data bersumber dari laporan keuangan perusahaan dalam indeks IDX BUMN20
periode 2020-2024 yang diolah menggunakan perangkat lunak EViews 12.
Analisis ini bertujuan untuk menghasilkan temuan ilmiah yang akurat guna
menjawab rumusan masalah serta menguji hipotesis penelitian secara komprehensif
Berikut tahapan analisis data yang dilakukan:

Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Winarno (2015), statistik deskriptif digunakan untuk memberikan
gambaran awal mengenai karakteristik data penelitian melalui ringkasan angka-
angka seperti nilai rata-rata (mean), nilai tengah (median), nilai tertinggi, nilai
terendah, serta tingkat penyebaran data melalui standar deviasi.

Mengestimasi Model Regresi Data Panel

11
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Dalam analisis regresi data panel, terdapat beberapa pendekatan model yang dapat
diterapkan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan
Random Effect Model (REM).

Penentuan Model Regresi Data Panel

Untuk menentukan model regresi panel yang paling sesuai, dilakukan serangkaian
pengujian komparatif. Setiap uji digunakan untuk membandingkan dua model
berdasarkan karakteristik data dan asumsi yang digunakan.

Uji Chow

Uji Chow diterapkan untuk mengevaluasi efektivitas antara Common Effect Model
(CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) dengan menelaah nilai Residual Sum of
Squares (RSS). Jika nilai signifikansi menunjukkan angka di bawah 0,05, maka He
ditolak sehingga FEM menjadi model yang lebih tepat untuk digunakan dalam
penelitian.

Uji Hausman

Uji Hausman dilakukan untuk memilih model terbaik antara Fixed Effect Model
(FEM) dan Random Effect Model (REM) dengan mendeteksi korelasi antara
variabel independen dan efek individual. Jika terdapat korelasi yang signifikan,
maka hipotesis nol ditolak dan FEM ditetapkan sebagai model yang lebih konsisten
untuk digunakan.

Uji Breusch-Pagan Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier (LM) bertujuan membandingkan kecocokan antara
Common Effect Model (CEM) dan Random Effect Model (REM) dengan menguji

signifikansi varians komponen error antarindividu. Jika p-value lebih kecil dari

12
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0,05, maka terdapat efek acak yang signifikan sehingga REM dianggap lebih
relevan untuk digunakan daripada CEM.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan buat memastikan bahwa model regresi linier yang
digunakan memenuhi asumsi dasar dalam analisis regresi sehingga hasil analisis
menjadi valid dan tidak bias. Menurut Gujarati (2012) dan Ghozali (2018), terdapat
beberapa asumsi klasik yang perlu diuji, yaitu:

Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menilai apakah residual dalam model regresi
berdistribusi normal, yang merupakan ciri model regresi yang baik. Pengujian ini
dapat dilakukan melalui metode Kolmogorov-Smirnov atau grafik P-P Plot, dengan
kriteria nilai signifikansi > 0,05 maka data berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Mengacu pada Winarno (2015), multikolinieritas merupakan kondisi ketika
terdapat keterkaitan linier di antara variabel-variabel independen dalam suatu
model regresi. Uji multikolinieritas bertujuan untuk mendeteksi sejauh mana
terdapat korelasi antarvariabel independen dalam model regresi. Deteksi
multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF)
dan Tolerance. Menurut Ghozali (2018), apabila nilai VIF < 10 dan Tolerance >
0,10, maka model regresi dikatakan bebas dari multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menilai apakah terdapat ketidakseragaman

varians residual pada setiap pengamatan dalam model regresi. Dalam penelitian ini,

13
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pengujian heteroskedastisitas dilakukan menggunakan EViews dengan pendekatan
Uji Glejser. Uji Glejser dilakukan dengan meregresikan nilai absolut residual
terhadap variabel independen. Apabila nilai signifikansi setiap variabel > 0,05,
maka model dinyatakan bebas dari heteroskedastisitas.
Estimasi Model Regresi
Setelah seluruh tahapan pengujian kelayakan model dilakukan, seperti Uji Chow,
Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier, tahap selanjutnya adalah melakukan
estimasi model regresi panel. Estimasi ini dilakukan untuk melihat seberapa besar
pengaruh variabel independen, yaitu Return on Assets (ROA), Current Ratio (CR),
dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan
(Tobin’s Q) di perusahaan BUMN yang tergabung dalam indeks IDX BUMN20
selama periode 2020-2024.

Secara matematis, model regresi panel dalam penelitian ini dapat dituliskan

sebagai berikut:
Tobin's Qi = @+ Piroa, + P2cr, + Baper, + Eit

Keterangan:

o Tobin’s Q;,= Nilai perusahaan ke-i pada tahun ke-t

o o= Konstanta (intersep)

e [1, B2, f3= Koefisien regresi untuk masing-masing variabel independen

o ROA,;= Profitabilitas perusahaan ke-i pada tahun ke-t

e CR;;= Likuiditas perusahaan ke-i pada tahun ke-t

o DER;;= Solvabilitas perusahaan ke-i pada tahun ke-t

o &= Error term, yaitu faktor lain di luar model yang memengaruhi nilai
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Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk menilai ada tidaknya pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen, baik secara bersama-sama maupun secara
individual. Menurut Ghozali (2018), pengujian hipotesis pada regresi linier
mencakup pengujian uji F, uji t, serta pengukuran koefisien determinasi (R?)
a.Uji F

Uji F digunakan untuk mengevaluasi pengaruh variabel independen secara
bersama-sama terhadap variabel dependen sekaligus menilai kelayakan model
(goodness of fit). Keputusan diambil berdasarkan nilai signifikansi; jika kurang dari
0,05, maka seluruh variabel independen secara serempak berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen

b. Uji t

Uji t digunakan untuk menganalisis pengaruh signifikan serta besarnya kontribusi
setiap variabel independen terhadap variabel dependen secara individual atau
terpisah. Kriteria keputusan diambil berdasarkan nilai signifikansi; jika kurang dari
0,05, maka variabel tersebut dinyatakan berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.

c. Analisis Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi R? digunakan untuk mengukur sejauh mana variasi variabel
dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen, dengan nilai yang mendekati
1 menunjukkan daya jelas model yang semakin kuat. Dalam analisis regresi

berganda, penggunaan Adjusted R* diperlukan untuk memberikan hasil pengukuran
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yang lebih akurat dan representatif dengan menyesuaikan jumlah variabel

independen yang digunakan.

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji t, Return on Assets (ROA) terbukti tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) dengan nilai probabilitas 0,9299,
yang menunjukkan bahwa profitabilitas bukan faktor utama penilaian investor
BUMN periode 2020-2024. Kondisi ini disebabkan oleh tingginya variasi laba
antarperusahaan serta mandat ganda BUMN yang harus menyeimbangkan
keuntungan komersial dengan fungsi pelayanan publik. Akibatnya, laba bersih tidak
sepenuhnya mencerminkan kinerja ekonomi murni, sehingga sinyal profitabilitas
menjadi kurang kredibel bagi investor dalam menilai prospek masa depan entitas
negara tersebut.

Ditinjau dari teori keagenan, struktur kepemilikan pemerintah dan kepentingan
masyarakat yang kompleks menyebabkan manajemen tidak hanya berorientasi pada
maksimalisasi laba pemegang saham, sehingga peningkatan profitabilitas tidak
otomatis menaikkan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian Agus
Wahyudi (2022) dan menegaskan adanya pergeseran perilaku pasar pascapandemi,
di mana investor lebih memprioritaskan faktor ketahanan (survival) serta jaminan
stabilitas dari pemerintah daripada angka laba semata. Rendahnya pengaruh ROA
ini merefleksikan mekanisme penilaian pasar yang lebih kompleks terhadap BUMN

yang memikul tanggung jawab sosial dan kebijakan strategis nasional.
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Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada
emiten IDX BUMN20 periode 2020-2024. Fenomena ini mengindikasikan bahwa
investor merespons penggunaan leverage secara positif karena utang BUMN
umumnya dialokasikan untuk membiayai proyek strategis dan infrastruktur dengan
prospek nilai tambah jangka panjang. Dari perspektif teori sinyal, kebijakan ini
dianggap sebagai bentuk kepercayaan manajemen terhadap stabilitas arus kas masa
depan, di mana dukungan pemerintah serta biaya utang yang rendah menjadikan
peningkatan DER sebagai simbol ekspansi produktif alih-alih kesulitan keuangan.
Berdasarkan teori keagenan, utang berfungsi sebagai mekanisme kontrol
yang mendisiplinkan manajemen dalam mengelola arus kas serta mengurangi
penyalahgunaan free cash flow melalui pengawasan tambahan dari pihak kreditor.
Temuan ini konsisten dengan riset Ferdinansyah (2024) dan Nurul (2023), yang
dipengaruhi oleh konteks pemulihan ekonomi pascapandemi di mana pemerintah
mendorong investasi berbasis utang untuk peran aktif BUMN. Meskipun demikian,
manajemen tetap diimbau untuk mengelola /everage secara optimal guna
memastikan manfaat peningkatan nilai perusahaan tidak terhambat oleh risiko
kegagalan finansial (financial distress) akibat beban utang yang berlebihan.
Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
Hasil Uji t menunjukkan bahwa Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Meskipun koefisien CR

bernilai positif, pengaruhnya tidak cukup kuat secara statistik untuk memengaruhi
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nilai perusahaan BUMN yang tergabung dalam indeks IDX BUMN20 selama
periode 2020-2024. Dengan rata-rata CR sebesar 1,10, perusahaan BUMN pada
umumnya memiliki tingkat likuiditas yang memadai untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek, namun kondisi tersebut belum menjadi faktor penentu dalam
pembentukan persepsi nilai perusahaan oleh investor.

Ditinjau dari teori sinyal, efektivitas likuiditas sebagai indikator pengelolaan risiko
menjadi lemah karena adanya dukungan implisit pemerintah yang menurunkan
kekhawatiran pasar terhadap risiko kebangkrutan, sehingga informasi mengenai CR
tidak secara signifikan mengurangi asimetri informasi. Berdasarkan teori keagenan,
tingkat likuiditas yang tinggi tidak selalu mencerminkan efisiensi karena
manajemen cenderung bersikap konservatif demi fleksibilitas operasional,
sementara pemegang saham lebih mengharapkan alokasi dana pada investasi
produktif. Temuan ini sejalan dengan riset Laura Cicilia Depari (2022) dan
menegaskan bahwa pada periode pemulihan ekonomi pascapandemi, investor lebih
memprioritaskan faktor jangka panjang seperti struktur modal dan strategi
pertumbuhan dibandingkan rasio likuiditas. Implikasi praktisnya, manajemen
BUMN perlu menjaga likuiditas pada tingkat optimal agar sumber daya dapat

dimanfaatkan secara produktif tanpa mengorbankan penciptaan nilai perusahaan.

PENUTUP

Kesimpulan
Penelitian ini menyimpulkan bahwa pada perusahaan yang termasuk dalam IDX

BUMN20 periode 2020-2024, hanya variabel solvabilitas (DER) yang memiliki
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pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas
(ROA) dan likuiditas (CR) tidak berpengaruh signifikan. Temuan ini menunjukkan
bahwa pasar lebih merespons kebijakan utang BUMN sebagai sinyal positif untuk
proyek strategis jangka panjang daripada sekadar laba atau likuiditas tradisional.
Secara teoretis, hasil ini memperkuat validitas teori sinyal dan keagenan dalam
konteks BUMN, sekaligus memberikan implikasi bagi manajemen dan regulator
untuk mengoptimalkan kebijakan leverage serta tata kelola yang menyeimbangkan
peran sosial dengan penciptaan nilai pemegang saham.

Keterbatasan Penelitian

1. Indikator kinerja keuangan atau variabel penelitian hanya terbatas pada
rasio ROA, DER, dan CR sechingga belum menggambarkan kondisi
perusahaan secara menyeluruh.

2. Periode 2020-2024 mencakup fase pandemi COVID-19 dan pemulihan
ekonomi yang berpotensi memengaruhi objektivitas hasil penelitian.

3. Analisis belum menyertakan faktor non keuangan seperti GCG, ESG,
kualitas manajemen, dan reputasi yang penting dalam konteks perusahaan
BUMN.

Saran

1. Bagi Manajemen BUMN disarankan mengoptimalkan struktur modal untuk

meningkatkan nilai perusahaan serta memperkuat komunikasi strategi

jangka panjang dan mandat sosial kepada investor.
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2. Bagi Investor fokus pada strategi pendanaan jangka panjang dan faktor
kualitatif seperti tata kelola serta dukungan pemerintah, bukan hanya laba
jangka pendek.

3. Bagi Peneliti Selanjutnya disarankan memperluas variabel non-keuangan
seperti GCG dan ESG serta menggunakan periode penelitian yang lebih

panjang dalam kondisi ekonomi stabil.
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