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penelitian ini mengeksplorasi bagaimana efisiensi operasional dan
struktur modal memengaruhi nilai perusahaan dengan menempatkan

Kata Kunci: kinerja keuangan sebagai jembatan mediasi pada sektor energi periode
Efisiensi_Operasional; 2022-2024. Efisiensi operasional diukur menggunakan Total Asset
Struktur_Modal; Turnover (TATO), struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity
Kinerja_Keuangan; Ratio (DER), kinerja keuangan diukur menggunakan Return on Assets
Nilai_Perusahaan (ROA), dan nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value

(PBV). Melalui pendekatan kuantitatif dan analisis SEM-PLS terhadap 27
perusahaan dengan 81 observasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa

Keywords: TATO berpengaruh positif signifikan terhadap ROA, sedangkan DER
Operational_Efficiency; berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA. TATO tidak berpengaruh
Capital_Structure, langsung terhadap PBV, sementara DER dan ROA berpengaruh positif
Financial_Performance; signifikan terhadap PBV. Selain itu, ROA terbukti memediasi pengaruh
Firm_Value TATO dan DER terhadap PBV. Temuan ini menegaskan bahwa kinerja

keuangan merupakan jalur mediasi yang krusial dalam pembentukan nilai
perusahaan sektor energi.

ABSTRACT

This study is motivated by the high fluctuations in the value of companies
in the energy sector triggered by global commodity price volatility,
creating uncertainty for investors in assessing company prospects. In
response to these dynamics, this study explores how operational efficiency
and capital structure affect firm value by placing financial performance
as a mediating bridge in the energy sector for the period 2022-2024.
Operational efficiency is measured using Total Asset Turnover (TATO);
capital structure is measured using the Debt to Equity Ratio (DER);
financial performance is measured using Return on Assets (ROA); and
company value is measured using Price to Book Value (PBV), through a
quantitative approach and SEM-PLS analysis of 27 companies with 81
observations. The results show that TATO has a significant positive effect
on ROA, while DER has a significant negative effect. TATO has no direct
effect on PBV, whereas DER and ROA have a significant positive effect on
PBV. In addition, ROA mediates the effect of TATO and DER on PBV.
These findings confirm that financial performance is a crucial mediating
of corporate value in the energy sector.

PENDAHULUAN

Dalam beberapa tahun terakhir, sektor energi global berada dalam kondisi yang sangat
dinamis akibat berbagai tekanan eksternal yang saling berkaitan. Konflik geopolitik Rusia-
Ukraina sejak awal 2022 telah memicu disrupsi masif pada rantai pasok energi global, kondisi
ini diperparah oleh ketidakpastian tata kelola migas di Venezuela seiring dengan keterlibatan
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Amerika Serikat dalam pengelolaan aset minyak di sana, serta krisis gas alam yang melanda
negara-negara Eropa (IEA, 2022). Ketegangan ini menyebabkan ketidakpastian suplai dan
mendorong lonjakan harga komoditas energi ke level tertinggi dalam satu dekade (UK
Parliament, 2023). Di saat yang sama, kebijakan OPEC+ yang menahan peningkatan produksi
serta perlambatan transisi energi di beberapa negara memperkuat tekanan pada harga energi
global (McKinsey, 2022). Selain itu, perubahan ekonomi global pascapandemi termasuk
peningkatan permintaan energi, inflasi tinggi, dan pengetatan kebijakan moneter negara maju,
menjadikan pasar energi semakin volatil (BP, 2022). Kombinasi faktor-faktor tersebut
menyebabkan pergerakan harga minyak, gas, dan batu bara dunia menjadi tidak stabil,
selanjutnya berdampak langsung pada kinerja perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor
energi (Sun dkk., 2024).
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Gambar 1. IDX Energi Indonesia 2022-2023

Fenomena volatilitas global tercermin jelas pada pergerakan IDX Energy sepanjang
2021-2023. Pada 2022, indeks energi mengalami ekspansi yang sangat kuat seiring
melonjaknya harga minyak, gas, dan batu bara akibat gangguan pasokan global, sehingga
mendorong peningkatan pendapatan, profitabilitas, dan minat investor terhadap emiten energi.
Namun, memasuki 2023, proses normalisasi harga komoditas yang dipicu oleh meredanya
tekanan geopolitik, meningkatnya produksi dunia, serta perlambatan ekonomi global membuat
indeks mengalami koreksi dan bergerak lebih moderat. Meski demikian, pada akhir 2023
terlihat tanda-tanda stabilisasi, didukung oleh kemampuan perusahaan beradaptasi secara
operasional serta menguatnya kembali permintaan energi di dalam negeri. Dinamika tersebut
menegaskan bahwa nilai perusahaan energi sangat sensitif terhadap perubahan faktor eksternal
maupun internal, seperti efisiensi operasional, struktur modal, dan kinerja keuangan, sehingga
hubungan antarvariabel tersebut penting untuk ditelaah dalam konteks turbulensi energi global.

Fenomena tersebut secara langsung berkaitan dengan nilai perusahaan begitu juga aspek
internal perusahaan, khususnya dalam pengelolaan efisiensi operasional dan struktur modal
sebagai determinan utama kinerja keuangan dan memengaruhi nilai perusahaan. Sejumlah studi
menemukan bahwa efisiensi operasional dan struktur modal yang tepat memiliki kontribusi
positif terhadap kinerja keuangan begitu juga dengan nilai perusahaan melalui pengelolaan aset
serta keputusan pendanaan yang optimal (Ahmed dkk., 2024; Alwin, 2025; Handini & Susilo,
2025; Handoyo dkk., 2023). Namun, penelitian lainnya mengindikasikan bahwa kedua variabel
tersebut tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan, bahkan dapat berdampak negatif pada
sektor tertentu akibat tingginya risiko keuangan dan karakteristik biaya yang spesifik (Almomani
dkk., 2022; Hang dkk., 2020; Mayzona & Rusmanto, 2025; Tao dkk., 2020). Kinerja keuangan pada
umumnya memiliki berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena merefleksikan
kemampuan perusahaan dalam menciptakan dan meningkatkan laba (Alathamneh dkk., 2025;
Pangestuti dkk., 2022), meskipun dalam kondisi ketidakpastian ekonomi pengaruh tersebut
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tidak selalu terefleksikan secara langsung dalam nilai pasar perusahaan (Nurdin dkk., 2025).
Ketidakkonsistenan hasil antarpenelitian tersebut menunjukan belum sepenuhnya dapat
dijelaskan secara komprehensif, sehingga masih terbuka celah penelitian yang perlu ditelusuri
lebih mendalam.

Meskipun variabel efisiensi operasional, struktur modal, kinerja keuangan, dan nilai
perusahaan telah banyak dibahas dalam literatur, namun belum dikaji secara terpadu dalam
konteks sektor energi Indonesia. Berbagai penelitian di Indonesia juga masih terfragmentasi,
umumnya hanya menilai pengaruh variabel tertentu secara parsial tanpa mempertimbangkan
peran mediasi kinerja keuangan maupun konteks gejolak energi global pascapandemi. Selain
itu, kajian yang secara spesifik mengulas dinamika pada sektor energi periode 2022-2024 masih
relatif jarang, periode ini justru mencerminkan sensitivitas tinggi emiten energi terhadap
perubahan eksternal (Putri & Waluyo, 2025). diperlukan penelitian yang lebih menyeluruh dan
mendalam untuk memberikan pemahaman yang lebih komprehensif menghubungkan efisiensi
operasional, struktur modal, nilai perusahaan begitu juga dengan kinerja keuangan dalam satu
kerangka analitis yang sesuai dengan karakteristik pasar energi Indonesia.

Diharapkan penelitian ini akan berkontribusi pada pengembangan Signaling Theory dengan
menunjukkan bagaimana efisiensi operasional, struktur modal, dan kinerja keuangan berperan
sebagai sinyal yang mencerminkan kualitas fundamental perusahaan energi, sekaligus
pengembangan Resource-Based Theory yang menyatakan bahwa keunggulan kompetitif
perusahaan bergantung pada efektivitas pengelolaan sumber daya internal yang dimilikinya.
Temuan penelitian ini dapat membantu memperjelas efektivitas sinyal manajemen dalam
mengurangi asimetri informasi di tengah volatilitas sektor energi. Secara praktis, penelitian ini
memberikan manfaat terhadap manajemen perusahaan dalam merumuskan dan
mengembangkan strategi operasional dan finansial yang mampu menghasilkan sinyal positif
bagi investor, serta membantu investor dalam menilai kredibilitas sinyal tersebut sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi.

TINJAUAN PUSTAKA

Signaling Theory (Spence, 1973), menjelaskan bahwa manajemen perusahaan
menyampaikan berbagai sinyal kepada investor guna mengurangi asimetri informasi, terutama
melalui informasi efisiensi operasional, struktur modal, dan profitabilitas yang mencerminkan
prospek perusahaan. Ross (1977) menegaskan bahwa keputusan keuangan, seperti penggunaan
utang dan pengelolaan aset, dipersepsikan investor sebagai cerminan keyakinan manajemen
terhadap stabilitas dan potensi laba perusahaan, sementara sinyal yang kuat dan konsisten,
seperti peningkatan efisiensi dan profitabilitas, dapat meningkatkan persepsi nilai perusahaan
(Downes & Heinkel, 1982). Dengan demikian, teori sinyal menjadi kerangka yang relevan
untuk memahami hubungan antara operational efficiency, capital structure, financial
performance, dan firm value, di mana sinyal positif yang disampaikan manajemen akan
meningkatkan kepercayaan dan penilaian investor (Myers & Majluf, 1984).

Resource-Based Theory (RBT) yang pertama kali digagas oleh Wernerfelt (1984) dan
selanjutnya dikembangkan oleh Barney (1991), yang menegaskan bahwa keunggulan
kompetitif perusahaan berakar pada kapasitasnya dalam mengelola serta mengoptimalkan
sumber daya internal secara efektif. Efisiensi operasional yang diwujudkan melalui
pemanfaatan aset secara optimal dan peningkatan produktivitas mencerminkan kapabilitas
internal yang bernilai strategis, bersifat langka, serta sulit untuk ditiru oleh pesaing, sehingga
mendorong peningkatan profitabilitas. Kapabilitas tersebut menjadi dasar terbentuknya sinyal
positif kepada pasar, sehingga RBT memperkuat pemahaman bahwa efisiensi aset dan kinerja
keuangan yang kuat mencerminkan kapabilitas internal perusahaan, yang selanjutnya
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dipersepsikan sebagai sinyal yang andal dan meyakinkan bagi para investor.
Total Asset Turnover dan Return on Assets

Total Asset Turnover (TATO) merupakan rasio aktivitas yang menggambarkan
kemampuan perusahaan untuk menciptakan penjualan secara optimal melalui pemanfaatan
menyeluruh atas aset yang dimilikinya (Kasmir, 2019). Indikator ini menggambarkan tingkat
produktivitas manajemen dalam mendayagunakan seluruh asset sebagai sumber daya utama
dalam menggerakkan roda operasional perusahaan demi mencapai target yang ditetapkan.
Semakin efisien aset digunakan, semakin terbuka kesempatan perusahaan untuk meningkatkan
kinerja dan meraih profitabilitas yang maksimal. Berbagai kajian sebelumnya mengindikasikan
bahwa efisiensi pemanfaatan aset berkaitan erat dengan tingkat profitabilitas perusahaan
(Daulay & Fitra, 2025; Fachrezi & Maidalena, 2025). Perusahaan dengan nilai TATO yang
tinggi cenderung mampu mengoptimalkan asetnya dalam menghasilkan pendapatan, sehingga
margin laba (ROA) menjadi lebih tebal. Temuan empiris tersebut memperlihatkan bahwa
kapasitas perusahaan dalam mengelola basis asetnya secara efisien memegang peranan penting
sebagai determinan peningkatan kinerja keuangan. Secara logis, semakin tinggi TATO,
semakin produktif dalam menciptakan penjualan yang mampu dicapai perusahaan dengan
jumlah aset yang sama. Peningkatan penjualan tersebut umumnya diikuti oleh peningkatan laba,
sehingga profitabilitas perusahaan menjadi lebih baik. Hal ini membuktikan bahwa kapabilitas
perusahaan dalam mengonversi sumber daya aset menjadi hasil operasional yang produktif
merupakan faktor penentu tercapainya kinerja keuangan yang maksimal, yang diproyeksikan
melalui Return on Assets (ROA).

H1: Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh terhadap Return on Assets (ROA).
Debt to Equity Ratio dan Return on Assets

Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan struktur pendanaan perusahaan yang
menggambarkan komposisi pendanaan perusahaan, apakah lebih dominan menggunakan
pinjaman eksternal atau memanfaatkan modal internal (Fahmi, 2020). Struktur modal
mencerminkan pilihan strategis perusahaan yang memiliki peran krusial dalam menopang
kegiatan operasional sekaligus menentukan kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba.
Pemanfaatan utang yang dikelola secara cermat dapat memperbesar skala operasional dan
membuka peluang peningkatan keuntungan. Berbagai penelitian sebelumnya mengindikasikan
bahwa struktur modal sebagai salah satu determinan utama yang memengaruhi performa laba
perusahaan (Ichwanudin dkk., 2023; Saputra & Ardiles, 2024; Sodik & Manda, 2025).
Pemanfaatan instrument utang mampu menciptakan efek leverage yang mendorong
peningkatan laba, namun terdapat titik balik di mana akumulasi kewajiban tersebut justru
memicu beban biaya modal yang memberatkan. Dengan demikian, hubungan DER terhadap
kinerja keuangan bersifat kompleks, di mana keberhasilannya bergantung pada kemampuan
perusahaan dalam mengelola kewajiban keuangannya. Secara konseptual, struktur modal yang
optimal memberikan ruang bagi perusahaan untuk mendayagunakan sumber pendanaan
eksternal guna mendorong aktivitas operasional dan menghasilkan tingkat laba yang lebih
tinggi. Sebaliknya, ketergantungan pada utang yang berlebihan dapat menurunkan laba
mengingat beban biaya bunga yang meningkat dapat menggerus margin keuntungan bersih.

H2: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Return on Assets (ROA).
Total Asset Turnover dan Price to Book value

Total Asset Turnover (TATO) menggambarkan sejauh mana tingkat efektivitas
perusahaan dalam mendayagunakan basis asetnya untuk menciptakan aliran pendapatan
(Setyawati dkk., 2024). Efisiensi penggunaan aset ini menjadi parameter fundamental bagi para
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investor dalam mengukur kompetensi manajerial. Perusahaan yang mampu mencapai
produktivitas aset yang tinggi menunjukkan bahwa manajemen memiliki strategi yang
mumpuni dalam menjaga kesinambungan operasional. Sejumlah penelitian menemukan bahwa
perusahaan yang mampu mempertahankan efisiensi operasional yang terjaga dengan baik
menjadi pendorong utama bagi terciptanya nilai perusahaan yang unggul (Farid & Akhmadi,
2023; Widyakto dkk., 2024). Optimalisasi pendayagunaan aset merupakan indikator krusial
yang mengomunikasikan prospek pertumbuhan cerah kepada para pelaku pasar, menunjukan
kemampuan dalam menghasilkan pendapatan perusahaan secara konsisten, sehingga
memperkuat kepercayaan pasar terhadap potensi dan prospek pertumbuhan perusahaan.
Dampaknya, daya tarik investasi meningkat, yang pada akhirnya terefleksi dalam kenaikan nilai
perusahaan yang signifikan.

H3: Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV).
Debt to Equity Ratio dan Price to Book value

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan keputusan strategis pendanaan yang
berkaitan langsung dengan profil risiko serta ekspektasi imbal hasil bagi investor (Ahmed dkk.,
2024). Komposisi modal yang proporsional menunjukkan kapabilitas manajemendalam
mengelola utang dan modal sendiri secara efektif serta menjaga stabilitas keuangan. Penelitian
terdahulu mengungkapkan bahwa struktur modal perusahaan berperan dalam memengaruhi
persepsi investor terhadap nilai perusahaan (Farid & Akhmadi, 2023; Markonah dkk., 2020;
Romansyah dkk., 2021). Tingkat utang yang terkendali dapat mendorong peningkatan nilai
perusahaan melalui peningkatan kinerja, sedangkan tingkat utang berlebihan berpotensi
mendistorsi nilai perusahaan akibat eskalasi risiko finansial dan potensi kebangkrutan. Investor
cenderung mempertimbangkan tingkat risiko keuangan dalam melakukan penilaian terhadap
perusahaan.

H4: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV).
Return on Assets dan Price to Book value

Return on Assets (ROA) berfungsi sebagai parameter Kkinerja keuangan yang
menggambarkan efektivitas perusahaan dalam mendayagunakan seluruh basis aset yang
dimiliki untuk menciptakan keuntungan (Kasmir, 2019). Tingginya angka pengembalian aset
mencerminkan bahwa manajemen berhasil mengelola aset secara efektif, mencerminkan
efisiensi pemanfaatan sumber daya dan kinerja keuangan yang solid. Hasil penelitian
sebelumnya mengungkapkan bahwa profitabilitas berkontribusi secara signifikan terhadap
pembentukan nilai perusahaan (Markonah dkk., 2020; Medyawati & Yunanto, 2021,
Muhammad, 2022). Capaian ROA vyang impresif umumnya dipersepsikan memiliki
pentumbuhan yang menjanjikan serta potensi yang lebih besar dalam memberikan
pengembalian kepada investor. Secara logis, akumulasi laba yang signifikan memperkokoh
kredibilitas manajemen di mata investor terkait keberlangsungan bisnis di masa depan.
Penguatan kepercayaan ini memicu eskalasi permintaan di pasar modal, sehingga dapat
tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan.

H5: Return on Assets (ROA) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV).
Peran Mediasi Return on Assets

Meskipun efisiensi pemanfaatan aset dan kebijakan pendanaan memiliki pengaruh pada
nilai perusahaan, investor umumnya lebih menaruh perhatian pada bottom line atau hasil laba
bersih. Hal ini menjadikan Return on Assets (ROA) sebagai hasil akhir dari pengelolaan aset
dan seluruh keputusan manajerial, berfungsi sebagai mekanisme yang menjembatani efisiensi
operasional serta struktur modal dengan penciptaan nilai perusahaan. Dengan demikian, Kinerja
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keuangan melalui ROA menjadi indikator penting yang menunjukkan bagaimana keputusan
manajerial dalam operasional dan pendanaan diterjemahkan menjadi persepsi nilai perusahaan
di mata investor.

H6: Return on Assets (ROA) memediasi pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap Price
to Book Value (PBV).

H7: Return on Assets (ROA) memediasi pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Price
to Book Value (PBV).

Gambar 2. Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Melalui pendekatan kuantitatif, penelitian ini bertujuan menguji kontribusi efisiensi
operasional dan struktur modal bagi nilai perusahaan melalui mediasi kinerja keuangan.
Penggunaan metode numerik ini memungkinkan evaluasi hubungan variabel yang lebih objektif
dan terukur (Lim, 2025). Pengujian keterkaitan antarvariabel dilakukan secara simultan
menggunakan metode SEM-PLS melalui dukungan software SmartPLS versi 4.0. Pendekatan
ini dipilih karena memfasilitasi analisis hubungan yang kompleks, termasuk jalur tidak
langsung, secara akurat dan objektif (Hair & Alamer, 2022). Populasi sasaran dalam studi ini
adalah emiten sektor energi di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024. Merujuk pada
Campbell dkk. (2020), teknik purposive sampling diaplikasikan untuk menyeleksi sampel yang
memenuhi karakteristik tertentu sesuai kebutuhan riset. Proses seleksi sampel didasarkan pada
kriteria di bawah ini:

Tabel 1. Proses Seleksi Sampel dengan Metode Purposive Sampling

Deskripsi Jumlah
Perusahaan sektor energi 91
1 | Emiten sektor energi yang tercatat secara konsisten di Bursa Efek Indonesia (BEI) (16)
sepanjang periode pengamatan
2 | Perusahaan yang memublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap dan berturut- (2)

turut selama masa penelitian
3 | Entitas yang menggunakan denominasi mata uang Dolar Amerika Serikat (USD) dalam (33)
penyajian laporan keuangannya

4 | Perusahaan yang secara konsisten membukukan laba bersih positif selama periode ©)
penelitian
5 | Perusahaan yang mencatatkan fluktuasi berupa penurunan harga saham pada waktu (6)
tertentu selama periode pengamatan
Total Sempel 27
Total Observasi 81
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Data sekunder berupa laporan keuangan dan harga saham periode 2022-2024 digunakan
sebagai basis analisis dalam penelitian ini. Data tersebut dihimpun dari portal resmi Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id) serta dokumentasi internal perusahaan. Teknik pengumpulan data
ini menjamin ketersediaan informasi kuantitatif yang kredibel, mengingat seluruh variabel
dalam model penelitian dapat diproksikan melalui angka-angka yang tercantum dalam laporan
resmi tersebut.

Tabel 2. Operasional Variabel

Variabel Indikator Definisi Rumus
Mengukur efektivitas manajemen
S Total Asset dalam mengelola total aktiva yang
OEZIrSz;figsr:al Turnover tersedia guna memicu perc_)lehan TATO:Sa—les
P (TATO) pendapatan usaha atau penjualan Total Assets
perusahaan (Kasmir, 2019)
Merefleksikan keseimbangan
. komposisi modal dengan melihat Total Debt
Sltﬂrglggir D;:ttict)o(gglg;y proporsi  beban utang terhadap DER=W
ketersediaan modal sendiri yang otal bquity
tersedia (Kasmir, 2019)
Mengukur efektivitas perusahaan
Kinerja Return on dalam mendayagunakan total _aktiva Net Income
Keuangan Assets (ROA) guna  menciptakan tingkat ROA = Total Assets
g profitabilitas yang optimal (Fahmi,
2020)
Cerminan mengenai bagaimana
Nilai Price Book | pasar menilai harga saham terhadap Stock Price
Perusahaan Value (PBV) | setiap unit nilai bukunya (Putra PBV = BVS
dkk., 2022)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 3. Statistik Deskriptif

Variabel | N | Minimum | Maximum | Mean | Standard Deviation
TATO |81 0.001 2.586 0.695 0.500
DER 81 0.046 7.690 0.970 1.241
ROA 81 0.001 0.616 0.141 0.144
PBV 81 0.159 22.302 2.039 3.957
ValidN | 81

Sumber: hasil statistik deskriptif 2025

Hasil statistik deskriptif terhadap 81 observasi menunjukkan bahwa perusahaan sektor
energi secara umum memiliki kinerja yang cukup efisien dengan rata-rata TATO 0,695 dan
ROA sebesar 14,1%. Struktur modal perusahaan berada pada level yang cukup aman dengan
rata-rata DER 0,970, yang mencerminkan struktur permodalan yang proporsional antara dana
pinjaman dan modal sendiri. Kondisi fundamental tersebut direspons positif oleh pasar, terlihat
dari nilai PBV rata-rata sebesar 2,039 yang mempresentasikan bahwa harga pasar perusahaan
dihargai dua kali lipat melebihi nilai bukunya, meskipun terdapat variasi data yang cukup lebar
pada variabel struktur modal dan nilai perusahaan.

Tabel 4. R-Square

Variable | R-Square | R-Square Adjusted
ROA 0,304 0,277
PBV 0,588 0,577
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Sumber: data diolah (2025)

Model ini menunjukkan kemampuan yang berbeda dalam menjelaskan jalur hubungan
menuju variabel mediasi dan variabel dependen, di mana nilai R? pada ROA (0,304) tergolong
lemah, sedangkan pada PBV (0,588) tergolong moderat berdasarkan klasifikasi Khan dkk.
(2022). Secara spesifik, model ini lebih mampu merefleksikan perubahan pada nilai perusahaan
dibandingkan pada kinerja keuangan, dengan masing-masing sisa pengaruh sebesar 41,2% dan
69,6% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang luput dari fokus penelitian ini.

Tabel 5. Hasil F-Square

Variable ROA PBV
TATO 1,274 0,026
DER 0,068 0,013
ROA 0,297
PBV

Sumber: data diolah (2025)

Analisis 2 menunjukkan adanya disparitas kontribusi yang signifikan antarvariabel
dalam model penelitian. merujuk pada klasifikasi f> menurut Khan dkk. (2022), di mana nilai
0,02, 0,15, dan 0,35 masing-masing mencerminkan kategori efek kecil, sedang, dan besar.
Berdasarkan kriteria tersebut, hasil pengujian menunjukkan disparitas kontribusi yang
signifikan, di mana TATO memberikan dampak yang sangat masif terhadap ROA dengan nilai
f2 sebesar 1,274 (efek besar), sementara DER hanya memberikan kontribusi kecil sebesar 0,068.
Pada tahap selanjutnya, peran ROA sebagai perantara dalam menjelaskan PBV tergolong lebih
krusial dengan efek sedang 0,297 dibandingkan dengan kontribusi langsung TATO 0,026
maupun DER 0,013 yang berada pada kategori rendah. Temuan ini mempertegas bahwa
efisiensi operasional memiliki dampak yang jauh lebih dominan terhadap kinerja keuangan
sebelum akhirnya memengaruhi nilai perusahaan, sehingga memperkuat posisi ROA sebagai
jalur transmisi pengaruh yang penting dalam model ini.

Tabel 6. Hasil Q-Square

Variable | SSO SSE | Q-Square
ROA | 81,000 | 34,761 0,571
PBV 81,000 | 62,116 0,233

Sumber: data diolah (2025)

Model penelitian ini menunjukkan kapasitas estimasi yang memadai, tercermin dari
nilai Q2 pada variabel ROA (0,571) dan PBV (0,233) yang melampaui ambang batas nol (Khan
dkk., 2022). Hasil tersebut mengindikasikan bahwa kerangka struktural yang dikembangkan
memiliki kapabilitas prediktif yang kuat. Mengingat penggunaan indikator tunggal pada
masing-masing variabel, nilai Q? ini menjadi bukti nyata atas kemampuan model dalam
menjelaskan serta memprediksi kondisi ROA dan PBV secara akurat.

Tabel 7. Hasil Path Coefficient

Direct Relationship Osz::r%:or}il Sr?]r:;r:e ggi?st?gg T-values | P-values Klisiggfeilizn
TATO > ROA 0,729 0,725 0,059 12,302 0,000 H.: Diterima
DER > ROA -0,169 -0,172 0,044 3,847 0,000 H.: Diterima
TATO - PBV -0,206 -0,167 0,162 1,274 0,101 Ha: Ditolak
DER - PBV 0,099 0,096 0,042 2,337 0,010 H.: Diterima
ROA - PBV 0,707 0,682 0,188 3,758 0,000 Hs: Diterima
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Indirect Relationship
TATO - ROA > PBV 0,516 0,495 0,147 3,500 0,000 He: Diterima
DER > ROA > PBV -0,120 -0,114 0,035 3,435 0,000 H7: Diterima

Sumber: data diolah (2025)

Berdasarkan estimasi jalur pada Tabel 7, variabel TATO terbukti menjadi determinan
positif yang signifikan bagi ROA dengan koefisien 0,729 (t = 12,302; p < 0,05), sehingga H:
diterima. Sebaliknya, DER menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap ROA (-0,169; t
= 3,847; p <0,05), yang berarti H> diterima. Dalam pengujian pengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan, ditemukan bahwa TATO tidak memiliki dampak signifikan terhadap PBV (p =
0,101), sehingga Hs ditolak. Namun, DER dan ROA secara mandiri memberikan kontribusi
positif yang signifikan dalam meningkatkan PBV (p < 0,05), sehingga Hs4 dan Hs diterima.
Lebih lanjut, pengujian efek tidak langsung mengonfirmasi peran ROA sebagai mediator, di
mana TATO dan DER terbukti memengaruhi PBV secara signifikan melalui jalur profitabilitas
(p < 0,05) dengan koefisien masing-masing sebesar 0,516 dan -0,120. Dengan demikian, Hs dan
H- diterima, mempertegas bahwa kinerja keuangan merupakan saluran utama bagi efisiensi
operasional dan struktur modal dalam memengaruhi nilai perusahaan.

Pembahasan
Efisiensi Operasional (TATO) terhadap Kinerja Keuangan (ROA)

Hasil penelitian ini mengonfirmasi bahwa Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Return on Assets (ROA) pada perusahaan sektor energi. Hasil
tersebut memberikan gambaran bahwa optimalisasi perputaran aset berbanding lurus dengan
efisiensi perusahaan dalam mencetak laba bersih. Hal ini sejalan dengan kondisi riil sektor
energi yang didominasi oleh kepemilikan aset tetap yang masif, mengingat karakteristik sektor
energi sebagai industri padat modal (capital intensive) yang bertumpu pada infrastruktur fisik
skala besar seperti fasilitas produksi dan jaringan distribusi, efektivitas pemanfaatan aset tetap
menjadi determinan krusial bagi keberlanjutan profitabilitas perusahaan (IEA, 2022; World
Bank, 2021).

Secara teoretis, signifikansi pengaruh ini sejalan dengan prinsip Resource-Based Theory
yang memposisikan aset sebagai aset strategis untuk menciptakan keunggulan bersaing.
Optimalisasi pemanfaatan aset yang tercermin dari nilai TATO menunjukkan bahwa
perusahaan mampu mengonversi sumber daya yang dimilikinya secara efisien, yang pada
akhirnya berdampak langsung pada penguatan Kkinerja keuangan perusahaan (Barney, 1991,
Wernerfelt, 1984). Dalam konteks sektor energi, pengelolaan aset yang efektif melalui
peningkatan utilisasi kapasitas, optimalisasi operasi, serta pengendalian biaya berbasis aset
mampu meningkatkan output dan pendapatan tanpa harus menambah investasi aset secara
signifikan. Temuan ini juga memperkuat relevansi Signaling Theory, yang memposisikan
capaian TATO yang tinggi sebagai sinyal kredibel bagi para pemegang saham mengenai
efisiensi operasional perusahaan. Dalam kacamata investor, produktivitas aset tetap dalam
jangka panjang mencerminkan kualitas manajerial yang mumpuni dalam mengonversi sumber
daya menjadi pendapatan, sehingga mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan
pihak eksternal (Ross, 1977; Spence, 1973).

Secara empiris, temuan ini memberikan konfirmasi lebih lanjut terhadap hasil studi
Daulay & Fitra (2025) serta Fachrezi & Maidalena (2025) yang juga melaporkan adanya
pengaruh positif dan signifikan TATO terhadap ROA. Keselarasan hasil ini mempertegas
kedudukan efisiensi perputaran aset sebagai determinan vital bagi profitabilitas, khususnya
pada sektor energi yang menghadapi tantangan volatilitas harga komoditas dan besarnya
kebutuhan kapital pada sektor energi. Dengan demikian, penelitian ini menegaskan bahwa
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strategi peningkatan efisiensi pemanfaatan aset menjadi implikasi manajerial yang krusial bagi
perusahaan sektor energi dalam upaya meningkatkan kinerja keuangan secara berkelanjutan.

Struktur Modal (DER) terhadap Kinerja Keuangan (ROA)

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh
negatif yang signifikan terhadap Return on Assets (ROA) pada perusahaan sektor energi.
fenomena ini menunjukkan bahwa perluasan struktur modal melalui utang tidak berbanding
lurus dengan pencapaian profitabilitas, melainkan cenderung menurunkan imbal hasil aset
perusahaan. Hal ini mengisyaratkan bahwa biaya modal dari utang luar mungkin lebih besar
daripada pengembalian yang dihasilkan dari investasi aset tersebut, sehingga menciptakan
tekanan pada kinerja keuangan perusahaan sektor energi. Pada sektor energi yang padat modal
dan membutuhkan investasi jangka panjang, tingginya tingkat utang berpotensi meningkatkan
beban bunga serta kewajiban pembayaran yang bersifat tetap, sehingga ketika profitabilitas
tergerus oleh biaya bunga, efisiensi penggunaan aset atau ROA secara otomatis mengalami
penurunan (IEA, 2022).

Temuan ini memberikan dukungan terhadap Signaling Theory, di mana peningkatan
DER cenderung diinterpretasikan sebagai sinyal negatif oleh pelaku pasar (Ross, 1977; Spence,
1973). Tingginya rasio utang mengindikasikan eskalasi risiko keuangan dan ketergantungan
yang berlebihan pada sumber pendanaan eksternal, yang dalam jangka panjang dapat
mengancam stabilitas laba. Investor menangkap sinyal ini sebagai peringatan akan potensi
gagal bayar atau penurunan kualitas manajemen modal, yang pada akhirnya terefleksi pada
rendahnya tingkat profitabilitas perusahaan. Kondisi leverage yang tinggi menunjukkan adanya
tekanan finansial yang dapat membatasi fleksibilitas manajerial dalam mengelola aset secara
efisien, khususnya dalam menghadapi volatilitas harga energi dan ketidakpastian kondisi
ekonomi (World Bank, 2021). Akibatnya, pasar cenderung berasumsi bahwa entitas dengan
DER tinggi memiliki efektivitas yang lebih rendah dalam mengonversi aset menjadi laba.

Secara empiris, temuan ini memberikan konfirmasi lebih lanjut terhadap hasil studi
Sodik & Manda (2025) dan Saputra & Ardiles (2024) yang juga melaporkan adanya pengaruh
negatif dan signifikan antara DER terhadap ROA. Keselarasan temuan ini memperkokoh
argumen bahwa struktur modal yang terlalu bertumpu pada utang justru menjadi
kontraproduktif bagi profitabilitas akibat akumulasi biaya bunga dan eskalasi risiko gagal
bayar. Oleh karena itu, penelitian ini menekankan pentingnya kebijakan struktur modal yang
pruden sebagai implikasi manajerial utama bagi perusahaan energi guna menyeimbangkan
ekspansi aset dengan stabilitas kinerja keuangan jangka panjang.

Efisiensi Operasional (TATO) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Total Asset Turnover (TATO) tidak adanya
pengaruh yang signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor energi.
Hal ini mengisyaratkan bahwa tingkat efisiensi pemanfaatan aset, sebagaimana tercermin
melalui TATO, belum mampu secara langsung memengaruhi penilaian pasar terhadap nilai
perusahaan. Meskipun perusahaan sektor energi memiliki perputaran aset yang relatif tinggi,
kondisi tersebut tidak serta-merta direspons oleh investor dalam bentuk peningkatan nilai pasar
dibandingkan nilai buku, karena penilaian investor cenderung mempertimbangkan faktor lain
seperti profitabilitas, risiko bisnis, stabilitas arus kas, serta prospek pertumbuhan jangka
panjang.

Hasil ini menunjukkan bahwa sinyal efisiensi dari TATO belum memadai untuk
memengaruhi keputusan investor secara langsung, meski signaling theory menunjukkan
sebaliknya (Ross, 1977). Temuan ini membuktikan bahwa adanya celah antara efisiensi
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operasional dan persepsi nilai pasar di sektor energi. Di tengah ketidakpastian industri yang
tinggi, investor cenderung mengabaikan sinyal perputaran aset dan lebih menantikan bukti
konkret berupa pertumbuhan laba. Selain itu, menurut Resource-Based Theory, aset merupakan
sumber daya strategis untuk meraih keunggulan kompetitif (Barney, 1991). Akan tetapi,
keunggulan tersebut tampaknya belum sepenuhnya tercermin dalam nilai pasar tanpa dukungan
kinerja keuangan lain, khususnya profitabilitas, yang mampu memperkuat persepsi investor
terhadap nilai perusahaan.

Temuan ini menunjukan keselarasan dengan temuan Muhammad (2022) dan Muliyati
& Mardiana (2021) yang mengungkapkan bahwa TATO tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap PBV, sehingga menunjukkan bahwa efisiensi aset bukanlah determinan utama yang
menjadi konsiderasi investor dalam melakukan valuasi perusahaan. Namun demikian, bertolak
belakang denngan temuan Widyakto dkk. (2024) dan Farid & Akhmadi (2023) yang
menemukan pengaruh positif dan signifikan, perbedaan hasil tersebut kemungkinan besar
dipicu oleh perbedaan karakteristik sampel, sektor industri, serta periode penelitian yang
digunakan, yang memengaruhi cara investor merespons informasi efisiensi aset. Oleh sebab itu,
bagi perusahaan di sektor energi, peningkatan nilai perusahaan di bursa lebih dipengaruhi oleh
faktor fundamental lain dibandingkan efisiensi perputaran aset semata.

Struktur Modal (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor energi.
emuan riset ini mengindikasikan bahwa peningkatan proporsi utang dalam struktur pendanaan
justru memicu sentimen positif di pasar modal, fenomena ini tercermin dari meningkatnya nilai
PBV. Pada sektor energi yang membutuhkan pendanaan besar untuk investasi jangka panjang,
instrumen utang dinilai oleh investor sebagai langkah strategis yang efektif untuk memperluas
kapasitas produksi, meningkatkan efisiensi operasional, dan mendorong pertumbuhan
perusahaan, selama pengelolaan utang dilakukan secara optimal (IEA, 2022).

Temuan ini memperkuat relevansi Signaling Theory, di mana penambahan utang dalam
struktur modal dipandang sebagai instrumen untuk mengirimkan sinyal optimisme terkait
prospek bisnis jangka panjang (Ross, 1977; Spence, 1973). Tingkat DER yang meningkat dapat
dipersepsikan sebagai cerminan optimisme manajemen terhadap peluang investasi yang
menguntungkan serta kemampuan yang memadai untuk memenuhi kewajiban finansialnya.
Dalam konteks sektor energi, penggunaan utang yang produktif dan terarah pada proyek
bernilai tambah, pasar akan merespons dengan peningkatan sentimen positif yang pada
gilirannya mendongkrak nilai perusahaan di mata public (World Bank, 2021).

Secara empiris, temuan ini memberikan konfirmasi bagi penelitian Markonah dkk.
(2020) mengenai peran positif struktur modal dalam meningkatkan valuasi nilai pasar,
menunjukkan bahwa struktur modal berbasis utang dapat mengeskalasi nilai perusahaan.
Namun demikian, munculnya perbedaan hasil dengan penelitian Dzulhijar dkk. (2021) serta
Jonathan & Purwaningsih (2023) yang menemukan pengaruh negatif DER terhadap PBV.
Perbedaan hasil tersebut diduga disebabkan oleh perbedaan kondisi industri, tingkat risiko
perusahaan, serta kemampuan manajerial dalam mengelola utang. Penelitian ini menegaskan
bahwa pada sektor energi, penggunaan utang dapat memberikan nilai tambah selama dikelola
secara hati-hati dan diarahkan pada aktivitas investasi yang produktif.

Kinerja Keuangan (ROA) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Return on Assets (ROA) memiliki kontribusi
positif dan signifikan dalam meningkatkan Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor
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energi. Fenomena ini menunjukkan bahwa efektivitas perusahaan dalam mentransformasikan
basis aset menjadi laba bersih merupakan determinan utama bagi valuasi pasar. ROA yang
impresif merupakan bukti nyata kepiawaian manajemen dalam menavigasi operasional
perusahaan, sehingga menciptakan ekspektasi akan pertumbuhan nilai yang stabil dan
berkelanjutan.

Temuan ini memperkuat relevansi Signaling Theory, profitabilitas yang tinggi berfungsi
sebagai pesan optimisme bagi para pemegang saham terkait kompetensi manajemen dalam
mengelola sumber daya. Sinyal ini memberikan kepastian kepada pasar mengenai kapasitas
perusahaan untuk tumbuh secara berkelanjutan. Investor merespons informasi tersebut sebagai
indikator kualitas, yang pada akhirnya meningkatkan daya tarik investasi dan valuasi
perusahaan di pasar modal (Ross, 1977; Spence, 1973). Mengingat karakteristik industri energi
yang bersifat capital intensive dengan profil risiko yang signifikan, ROA muncul sebagai
parameter krusial untuk mengukur efektivitas konversi basis aset yang besar menjadi perolehan
laba (IEA, 2022; World Bank, 2021). Peningkatan ROA dipersepsikan sebagai bukti efektivitas
strategi operasional dan keuangan perusahaan, dan dampak akhirnya akan menguatkan
penilaian pasar terhadap ekuitas perusahaan, yang secara empiris dibuktikan melalui kenaikan
nilaiPBV.

Secara empiris, temuan ini memberikan konfirmasi lebih lanjut terhadap hasil studi
Markonah dkk. (2020) dan Muhammad (2022) mengenai korelasi positif antara profitabilitas
dan nilai perusahaan. Konsistensi temuan tersebut menegaskan bahwa profitabilitas merupakan
faktor fundamental cenderung paling diperhatikan investor dalam di sektor energi. Dengan
demikian, penelitian ini memperkuat bukti empiris bahwa peningkatan kinerja profitabilitas,
khususnya melalui efisiensi pemanfaatan aset, merupakan faktor krusial dalam mengeskalasi
nilai pasar perusahaan di sektor energi di pasar modal.

Efisiensi Operasional (TATO) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) Melalui Kinerja
Keuangan (ROA)

Hasil penelitian membuktikan bahwa Total Asset Turnover (TATO) memberikan
dampak positif yang signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) secara tidak langsung,
dengan Return on Assets (ROA) bertindak sebagai jembatan. Fenomena ini menegaskan
kedudukan ROA sebagai variabel mediasi yang menghubungkan aktivitas operasional dengan
penilaian pasar. Dengan kata lain, Temuan ini menegaskan bahwa ROA berperan sebagai
variabel mediasi penuh (full mediation) dalam hubungan antara TATO dan PBV. Hal ini sangat
masuk akal mengingat sektor energi memiliki biaya penyusutan serta beban pemeliharaan aset
yang sangat besar. Apabila aset berputar dengan cepat (TATO tinggi) namun hanya
menghasilkan margin laba yang tipis (ROA rendah), pasar akan tetap mempersepsikan
perusahaan tersebut memiliki risiko operasional yang tinggi. ltulah sebabnya peran mediasi
ROA menjadi sangat signifikan dalam penelitian ini; investor memerlukan bukti bahwa
aktivitas operasional benar-benar mampu menutupi beban aset dan menghasilkan keuntungan
bersih sebelum mereka memberikan penilaian pasar (PBV) yang lebih tinggi.

Secara teoritis, peningkatan TATO menunjukan bahwa perusahaan telah memenuhi
kaidah Resource Based Theory dalam mengonversi sumber daya menjadi output yang produktif
(Barney, 1991; Wernerfelt, 1984). Namun, temuan ini memberikan catatan penting bahwa
efisiensi penggunaan sumber daya strategis tersebut tidak serta-merta diakui sebagai nilai
tambah oleh pasar jika tidak disertai dengan pencapaian profitabilitas. Dalam konteks sektor
energi yang padat modal, efisiensi pengelolaan aset melalui peningkatan TATO berkontribusi
pada peningkatan profitabilitas sebagai bentuk nyata dari pemanfaatan sumber daya yang
optimal (IEA, 2022; World Bank, 2021). Merujuk pada Signaling Theory, capaian profitabilitas
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yang superior berfungsi sebagai instrumen komunikasi strategis untuk meminimalisasi asimetri
informasi antara manajemen dan pelaku pasar. Tingkat laba yang tinggi menjadi sinyal kredibel
mengenai kompetensi manajerial serta optimisme terhadap prospek bisnis masa depan,
sehingga mendorong peningkatan kepercayaan pasar dan berdampak pada kenaikan PBV (Ross,
1977; Spence, 1973).

Secara empiris, ini memberikan dukungan terhadap temuan Muliyati & Mardiana
(2021) yang membuktikan bahwa ROA memiliki kapasitas untuk memediasi pengaruh antara
TATO dan PBV. Hasil tersebut memperkuat argumen bahwa efisiensi aset baru akan
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan apabila efisiensi tersebut berhasil diterjemahkan
menjadi kinerja profitabilitas yang baik. Dengan demikian, penelitian ini memberikan
penegasan bahwa profitabilitas berfungsi sebagai mekanisme transmisi utama Yyang
menghubungkan efisiensi pengelolaan aset dengan peningkatan nilai perusahaan, khususnya
pada perusahaan sektor energi yang padat modal.

Struktur Modal (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) Melalui Kinerja Keuangan
(ROA)

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) memberikan
dampak negatif yang signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) secara tidak langsung,
dengan Return on Assets (ROA) bertindak sebagai jembatan. Temuan ini mengonfirmasi peran
ROA sebagai variabel mediasi yang krusial, di mana peningkatan beban utang yang berlebihan
pada perusahaan energi cenderung menekan tingkat profitabilitas terlebih dahulu, yang pada
gilirannya menurunkan apresiasi pasar terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, di sektor
energi yang membutuhkan modal besar, beban bunga dari utang yang tinggi dapat menjadi
beban tetap yang berat. Hal ini menyebabkan laba bersih menyusut, sehingga ROA menurun
dan pasar kehilangan kepercayaan terhadap stabilitas finansial perusahaan.

Fenomena ini dapat dijelaskan melalui perspektif Signaling Theory. Tingginya tingkat
utang dalam struktur pendanaan perusahaan diinterpretasikan sebagai sinyal negatif karena
mencerminkan meningkatnya risiko keuangan dan beban kewajiban yang harus ditanggung
perusahaan (Ross, 1977). Mengingat sektor energi sangat padat modal dan sensitif terhadap
volatilitas harga komoditas global, lonjakan beban bunga dapat secara langsung menggerus
margin laba bersih dan memperlemah profitabilitas (IEA, 2022; World Bank, 2021). Dalam
mekanisme ini, ROA bertindak sebagai sinyal penentu yang memediasi dampak DER terhadap
PBV, di mana investor cenderung lebih responsif terhadap penurunan profitabilitas
dibandingkan terhadap struktur modal itu sendiri.

Menariknya, temuan penelitian ini berbeda dengan Putri & Waluyo (2025) serta
Muliyati & Mardiana (2021) di mana dalam studi mereka mediasi kinerja keuangan tidak
ditemukan pada hubungan DER terhadap PBV. Perbedaan hasil tersebut kemungkinan besar
dipicu oleh variasi dalam karakteristik sampel, kondisi industri, serta struktur pendanaan dan
tingkat risiko perusahaan pada rentang waktu penelitian yang berbeda. Maka, penelitian ini
menunjukkan bahwa pada perusahaan sektor energi, penggunaan utang yang berlebihan
berpotensi menekan profitabilitas dan akhirnya berdampak negatif pada PBYV, sehingga
pengelolaan struktur pendanaan yang seimbang sangat penting untuk menjaga stabilitas nilai
perusahaan di pasar modal.

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa efisiensi operasional perusahaan yang
tercermin dari tingginya Total Asset Turnover (TATO) berperan penting dalam peningkatan
Return on Assets (ROA). Sebaliknya, ketergantungan pada utang, sebagaimana tercermin dalam
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Debt to Equity Ratio (DER), justru cenderung menekan tingkat kinerja keuangan perusahaan.
Hasil tersebut memberikan indikasi bahwa pengelolaan aset yang efisien lebih efektif dalam
mendorong kinerja keuangan dibandingkan peningkatan pendanaan berbasis utang. Lebih
lanjut, efisiensi operasional tidak secara langsung memengaruhi nilai perusahaan, sementara
struktur modal menunjukkan pengaruh positif terhadap Price to Book Value (PBV). Meski
demikian, kinerja keuangan muncul sebagai determinan paling fundamental dalam penilaian
pasar. Return on Assets (ROA) tidak hanya menjadi penggerak signifikan bagi nilai perusahaan,
tetapi juga menjalankan fungsi mediasi yang vital menghubungkan efektivitas pengelolaan aset
dan kebijakan pendanaan ke dalam satu muara valuasi yang diakui oleh investor. Temuan ini
menegaskan bahwa investor memiliki orientasi yang kuat pada hasil akhir berupa profitabilitas.
ampak dari efisiensi operasional maupun kebijakan pendanaan tidak akan serta-merta
meningkatkan nilai perusahaan kecuali jika kedua faktor tersebut berhasil ditranslasikan
menjadi performa keuangan yang solid. Dengan kata lain, pasar cenderung bersikap skeptis
terhadap aktivitas operasional dan struktur modal perusahaan sebelum melihat bukti nyata
berupa pertumbuhan laba yang kompetitif.

Secara teoritis, temuan penelitian ini semakin menegaskan relevansi Signaling Theory
dan Resource-Based Theory dalam menjelaskan pembentukan nilai perusahaan. Kinerja
keuangan terbukti tidak hanya berfungsi sebagai sinyal utama yang digunakan investor dalam
menilai prospek perusahaan, tetapi juga menjadi bukti empiris atas kapabilitas manajerial dalam
mengoptimalisasi sumber daya strategis. Keberhasilan perusahaan dalam menyinergikan
efisiensi aset dan ketepatan struktur modal akan memicu performa finansial yang superior, yang
kemudian diinterpretasikan oleh pasar sebagai dasar peningkatan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini membawa implikasi penting bagi pengambil kebijakan di
perusahaan untuk memprioritaskan strategi berbasis efisiensi operasional dan pengelolaan
struktur modal yang optimal, bukan sekadar mengejar pertumbuhan berbasis ekspansi atau
peningkatan utang. Fokus pada penciptaan profitabilitas yang berkelanjutan menjadi kunci yang
menjamin apresiasi investor dan menjaga ketahanan valuasi perusahaan di pasar modal,
terutama di tengah dinamika industri energi yang kompetitif.

Penelitian ini membuka peluang bagi pengembangan model penelitian selanjutnya
dengan mempertimbangkan variabel intervening atau moderasi lainnya, termasuk tata kelola
perusahaan, risiko bisnis, dan faktor makroekonomi. Peneliti mendatang disarankan untuk
memperluas lingkup sampel di luar sektor energi dan memperpanjang durasi pengamatan guna
meningkatkan generalisasi temuan. Melalui pendekatan yang lebih komprehensif ini, interaksi
antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan dapat dipahami secara lebih mendalam di bawah
kondisi pasar yang berbeda-beda.
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