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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor non-siklikal tahun 2024. Kinerja keuangan diproksikan dengan 

profitabilitas (ROA), likuiditas (current ratio), dan leverage (debt to equity ratio), sedangkan 

nilai perusahaan diukur menggunakan price to book value. Penelitian menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan data sekunder dan teknik purposive sampling. Analisis 

dilakukan menggunakan regresi linier berganda setelah model memenuhi asumsi klasik. Hasil 

pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas dan leverage berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sementara likuiditas tidak menunjukkan pengaruh signifikan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa pasar lebih responsif terhadap efisiensi pengelolaan aset dan struktur 

pendanaan dibandingkan dengan kondisi likuiditas jangka pendek. Penelitian ini memberikan 

kontribusi empiris terkait determinan nilai perusahaan pada sektor dengan karakteristik 

permintaan yang relatif stabil. 
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PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan menjadi salah satu indikator utama yang digunakan pasar untuk 

menilai keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya yang dimiliki (Oktasari et al., 

2025). Pergerakan nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan kinerja historis, tetapi juga 

mengandung ekspektasi investor terhadap prospek dan keberlanjutan usaha di masa 

mendatang. Dalam praktik pasar modal, nilai perusahaan sering diinterpretasikan melalui 

indikator berbasis pasar, salah satunya price to book value (PBV) (Mas’ud et al., 2025; Viki et 

al., 2025), yang menunjukkan sejauh mana pasar menghargai nilai buku perusahaan. 

Sektor non-siklikal dipilih sebagai objek penelitian karena karakteristiknya yang relatif 

stabil dibandingkan sektor siklikal. Produk dan jasa yang dihasilkan—seperti kebutuhan 

pokok, farmasi, dan utilitas dasar—tetap dibutuhkan meskipun kondisi ekonomi berfluktuasi. 

Namun, stabilitas permintaan tersebut tidak selalu diikuti oleh konsistensi nilai perusahaan di 

pasar modal (Barsyah & Hermi, 2025). Menurut Viki et al. (2025) kinerja emiten non-siklikal 
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mengalami penurunan PBV meskipun laporan keuangannya tidak menunjukkan penurunan 

kinerja yang signifikan. Kondisi ini menimbulkan pertanyaan mengenai faktor keuangan apa 

yang sebenarnya paling diperhatikan oleh investor dalam menilai perusahaan di sektor ini. 

Kinerja keuangan sering dianggap sebagai dasar rasional dalam pembentukan nilai perusahaan. 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang 

digunakan (Agung et al., 2025), likuiditas menunjukkan kapasitas perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek (Rosyadah & Takarini, 2024), sementara leverage 

menggambarkan struktur pendanaan dan tingkat risiko keuangan (Karmudiandri, 2025). Ketiga 

indikator tersebut kerap digunakan oleh investor sebagai sinyal awal sebelum mengambil 

keputusan investasi. Namun, temuan empiris sebelumnya belum sepenuhnya konsisten. 

Sejumlah penelitian menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (Karmudiandri, 2025; Rosyadah & Takarini, 2024), sementara penelitian lain 

menunjukkan pengaruh yang lemah atau bahkan tidak signifikan (Ross Prawidya & Prasetyo, 

2023; Tsaniatuzaima & Maryanti, 2022). Hal serupa juga terjadi pada variabel likuiditas 

(Agung et al., 2025; Agustinus Saragih et al., 2022; Handayani et al., 2022; Oktasari et al., 

2025) dan leverage (Andayu, 2025; Ardhaneswari & Imronudin, 2025; Mas’ud et al., 2025; 

Primanita Oktasari et al., 2025). 

Perbedaan hasil penelitian tersebut mengindikasikan adanya celah penelitian (research 

gap), terutama ketika dikaitkan dengan karakteristik sektor dan periode pengamatan. Tahun 

2024 menjadi periode yang menarik untuk dikaji karena ditandai oleh kondisi ekonomi yang 

mulai stabil pasca tekanan global beberapa tahun sebelumnya, disertai perubahan perilaku 

investor yang semakin selektif dalam merespons informasi keuangan. Dengan demikian, 

pengujian kembali hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada sektor non-

siklikal menjadi relevan dan kontekstual. 

Secara teoritis, hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan dapat dijelaskan 

melalui signaling theory (Connelly et al., 2025) dan agency theory (Jensen & Meckling, 1976). 

Informasi keuangan yang dipublikasikan perusahaan dipandang sebagai sinyal bagi pasar untuk 

menilai kualitas dan prospek perusahaan (Connelly et al., 2025). Pada saat yang sama, struktur 

keuangan perusahaan mencerminkan bagaimana manajemen menjalankan amanah pemilik 

modal (Jensen & Meckling, 1976). Oleh karena itu, variasi kinerja keuangan berpotensi 

memengaruhi persepsi investor dan tercermin pada PBV. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

profitabilitas yang diukur dengan return on assets (ROA), likuiditas yang diukur dengan current 

ratio (CR), dan leverage yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) terhadap nilai 
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perusahaan yang diukur dengan price to book value (PBV) pada perusahaan sektor non-siklikal 

tahun 2024. 

 

TINJAUAN LITERATUR 

Penelitian ini bertumpu pada signaling theory dan agency theory. Signaling theory 

menjelaskan bahwa informasi keuangan yang dipublikasikan perusahaan menjadi sarana bagi 

manajemen untuk menyampaikan sinyal kepada pihak eksternal mengenai kondisi dan prospek 

perusahaan. Rasio keuangan yang menunjukkan kinerja baik diharapkan memicu respons 

positif dari investor yang tercermin pada kenaikan harga saham dan nilai perusahaan (Rosyadah 

& Takarini, 2024). Sementara itu, agency theory menyoroti hubungan antara pemilik dan 

manajemen. Struktur keuangan, khususnya penggunaan utang, mencerminkan keputusan 

manajerial yang berpotensi menimbulkan konflik kepentingan. Investor akan mengevaluasi 

apakah keputusan tersebut meningkatkan nilai perusahaan atau justru menambah risiko yang 

tidak diinginkan (Pamungkas et al., 2024). 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan menggambarkan persepsi pasar terhadap kemampuan perusahaan 

dalam menciptakan nilai ekonomi. Price to book value digunakan sebagai proksi karena 

mampu menangkap penilaian pasar terhadap nilai bersih perusahaan yang tercatat dalam 

laporan keuangan (Viki et al., 2025). PBV yang tinggi umumnya diinterpretasikan sebagai 

keyakinan investor terhadap prospek dan kualitas pengelolaan perusahaan. 

 

Profitabilitas (ROA) dan Nilai Perusahaan 

Profitabilitas menunjukkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk 

menghasilkan laba. ROA yang tinggi menandakan bahwa aset perusahaan dikelola secara 

produktif, sehingga memberikan sinyal positif kepada investor. Dalam perspektif signaling 

theory (Connelly et al., 2025), laba yang konsisten dan efisien meningkatkan kepercayaan pasar 

dan mendorong kenaikan nilai perusahaan. Sejumlah penelitian (Karmudiandri, 2025; 

Rosyadah & Takarini, 2024) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan karena laba menjadi dasar utama dalam pembentukan ekspektasi investor. 

Namun, beberapa studi lain menunjukkan bahwa pengaruh tersebut melemah pada sektor 
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dengan karakteristik stabil, karena investor cenderung lebih fokus pada keberlanjutan daripada 

tingkat laba jangka pendek (Ross Prawidya & Prasetyo, 2023; Tsaniatuzaima & Maryanti, 

2022). 

H1: Profitabilitas yang diukur dengan ROA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Likuiditas (CR) dan Nilai Perusahaan 

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Current ratio yang memadai menunjukkan kondisi keuangan yang sehat dan 

menurunkan risiko gagal bayar. Bagi investor, likuiditas dapat menjadi indikator keamanan 

investasi, terutama pada sektor yang menuntut stabilitas operasional (Nugroho et al., 2023). 

Meski demikian, likuiditas yang terlalu tinggi dapat diinterpretasikan sebagai kurang 

optimalnya pemanfaatan aset lancar. Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam; 

sebagian menemukan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Agung et al., 2025; 

Agustinus Saragih et al., 2022), sementara yang lain menemukan pengaruh negatif atau tidak 

signifikan (Handayani et al., 2022; Primanita Oktasari et al., 2025) karena dana menganggur 

dianggap menurunkan efisiensi. 

H2: Likuiditas yang diukur dengan current ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Leverage (DER) dan Nilai Perusahaan 

Leverage menggambarkan proporsi pendanaan perusahaan yang berasal dari utang. 

DER yang moderat dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui efek pajak dan peningkatan 

disiplin manajerial. Namun, tingkat utang yang tinggi juga meningkatkan risiko keuangan dan 

potensi konflik keagenan. Dalam kerangka agency theory, penggunaan utang dipandang 

sebagai mekanisme pengendalian manajemen, tetapi hanya sampai batas tertentu. Penelitian 

empiris menunjukkan bahwa leverage dapat berdampak positif (Andayu, 2025; Ardhaneswari 

& Imronudin, 2025) maupun negatif (Mas’ud et al., 2025; Primanita Oktasari et al., 2025) 

terhadap nilai perusahaan, tergantung pada struktur industri dan kondisi ekonomi. 

H3: Leverage yang diukur dengan DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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METODE 

Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor non-siklikal yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2024. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling, dengan tujuan memperoleh sampel yang sesuai dengan 

kebutuhan analisis dan memiliki kelengkapan data. 

Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan termasuk dalam sektor non-siklikal dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2024. 

2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan tahun 2024 yang dapat diakses 

secara lengkap. 

3. Perusahaan memiliki seluruh data yang diperlukan untuk mengukur variabel penelitian, 

yaitu ROA, current ratio, DER, dan PBV. 

4. Perusahaan tidak memiliki nilai negatif pada variabel penelitian, khususnya laba bersih, 

ekuitas, dan PBV, agar hasil pengujian tidak terdistorsi oleh kondisi keuangan ekstrem. 

Perusahaan yang tidak memenuhi kriteria tersebut dikeluarkan dari sampel penelitian. 

Tabel 1. Definisi Variabel 

Variabel Indikator Source 

Nilai Perusahaan Price to Book Value (Viki et al., 2025) 

Profitabilitas Return on Assets (Andayu, 2025) 

Likuiditas Current Rasio (Karmudiandri, 2025) 

Leverage Debt to Equity Ratio (Ardhaneswari & Imronudin, 2025) 

Size Ln Total Assets (Salim & Radianto, 2025) 

 

Teknik Analisis Data 

Analisis data dilakukan menggunakan analisis regresi linier berganda untuk menguji 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Model regresi yang digunakan 

dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

𝑃𝐵𝑉 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴 + 𝛽2𝐶𝑅 + 𝛽3𝐷𝐸𝑅 + 𝜀 

Sebelum pengujian hipotesis, dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi untuk memastikan kelayakan model 

regresi. Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji parsial (uji t) dan uji simultan (uji F) pada 

tingkat signifikansi 5%. 
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HASIL 

Pengujian asumsi menunjukkan bahwa model regresi telah memenuhi kriteria 

kelayakan. Setelah dilakukan transformasi pada CR, DER, dan PBV, residual berdistribusi 

normal dengan nilai signifikansi Kolmogorov–Smirnov sebesar 0,097. Tidak ditemukan gejala 

multikolinearitas maupun heteroskedastisitas, sehingga hasil pengujian regresi dapat 

diinterpretasikan secara reliabel. Nilai R square sebesar 0,257 menunjukkan bahwa variabel 

kinerja keuangan mampu menjelaskan sebagian variasi nilai perusahaan, sementara sisanya 

dipengaruhi faktor lain di luar model. Uji simultan mengonfirmasi bahwa model secara 

keseluruhan signifikan. 

Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Variable 
Normality Test Multicollinearity Test Heteroscedasticity test 

Sig. Tolerance VIF Sig. 

ROA 

0.097 

0.951 1.052 0.282 

LN_CR 0.318 3.147 0.439 

LN_DER 0.316 3.167 0.103 

LN_SIZE 0.935 1.069 0.254 

Source: Secondary data processed in 2026 

 

Tabel 3. Hasil Uji Regresi Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .568 .543  1.045 .297   

ROA .091 .013 .455 6.947 .000 .951 1.052 

LN_CR .249 .141 .200 1.767 .079 .318 3.147 

LN_DER .373 .102 .415 3.649 .000 .316 3.167 

LN_SIZE -.038 .026 -.097 -1.461 .146 .935 1.069 

 Adj. R2 .241       

 F 15.773       

 Sig. F .000       

source: Secondary data processed in 2026 

 

PEMBAHASAN 

Profitabilitas yang diukur dengan ROA terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari aset yang dikelola masih menjadi pertimbangan utama investor, 

meskipun sektor non-siklikal relatif stabil. Temuan ini mendukung hipotesis pertama 

(Karmudiandri, 2025; Rosyadah & Takarini, 2024) dan sejalan dengan signaling theory 
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(Connelly et al., 2025), di mana laba dipersepsikan sebagai sinyal kualitas manajemen dan 

prospek perusahaan. 

Likuiditas yang diukur dengan current ratio tidak menunjukkan pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Handayani et al., 2022; Primanita Oktasari et al., 2025), sehingga 

hipotesis kedua tidak didukung. Kondisi ini menunjukkan bahwa likuiditas pada sektor non-

siklikal cenderung dipandang sebagai prasyarat dasar, bukan faktor pembeda dalam penilaian 

pasar. Investor tampaknya tidak memberikan penilaian tambahan atas tingkat likuiditas selama 

berada pada batas wajar. Leverage yang diukur dengan DER berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mendukung hipotesis ketiga (Andayu, 2025; 

Ardhaneswari & Imronudin, 2025) dan menunjukkan bahwa penggunaan utang dipersepsikan 

sebagai strategi pendanaan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan, selama risiko keuangan 

tetap terkendali. Dalam kerangka agency theory, utang berperan sebagai mekanisme disiplin 

yang mendorong efisiensi pengelolaan perusahaan. Variabel kontrol ukuran perusahaan tidak 

menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa 

skala aset tidak secara otomatis meningkatkan penilaian pasar, terutama pada sektor dengan 

karakteristik permintaan yang relatif seragam. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan berperan dalam pembentukan nilai 

perusahaan pada sektor non-siklikal tahun 2024, meskipun tidak semua indikator memiliki 

pengaruh yang sama. Profitabilitas dan leverage terbukti berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan likuiditas dan ukuran perusahaan tidak menunjukkan pengaruh yang 

signifikan. Temuan ini menegaskan bahwa investor lebih responsif terhadap efisiensi 

pengelolaan aset dan struktur pendanaan dibandingkan kemampuan likuiditas jangka pendek. 

Hasil penelitian ini memberikan implikasi praktis bahwa manajemen perusahaan sektor non-

siklikal perlu memprioritaskan peningkatan profitabilitas dan pengelolaan struktur pendanaan 

yang proporsional karena kedua aspek tersebut terbukti berkontribusi pada peningkatan nilai 

perusahaan, sementara likuiditas jangka pendek tidak menjadi faktor penentu utama dalam 

penilaian pasar.  

 

KETERBATASAN 

Penelitian ini memiliki keterbatasan karena hanya menggunakan satu periode 

pengamatan dan mengandalkan rasio keuangan sebagai variabel penjelas, sehingga belum 

sepenuhnya menangkap dinamika pasar dan faktor non-keuangan yang memengaruhi nilai 
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perusahaan. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode 

observasi, menambahkan variabel lain seperti tata kelola perusahaan, risiko bisnis, atau faktor 

keberlanjutan, serta mempertimbangkan pendekatan metodologis yang berbeda guna 

memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai determinan nilai perusahaan. 
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