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Abstrak 
 

Perusahaan sektor energi memegang peran penting dalam perekonomian Indonesia, namun menghadapi 

tantangan fluktuasi harga komoditas dan isu lingkungan yang menuntut peningkatan nilai perusahaan 

guna menarik investasi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas (Return on 

Equity) dan solvabilitas (Debt to Equity Ratio) terhadap nilai perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2021–2023. Penelitian ini menggunakan data sekunder laporan tahunan 

dengan pendekatan regresi data panel sebanyak 69 observasi yang diolah menggunakan EViews 13 dan 

Microsoft Excel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, Return on Equity berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan. 

Namun secara simultan, Return on Equity dan Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian ini menyimpulkan bahwa profitabilitas merupakan faktor utama dalam 

pembentukan nilai perusahaan sektor energi. 

 

Kata Kunci: Profitabilitas, Return on Equity, Solvabilitas, Debt to Equity Ratio, Nilai Perusahaan 

 

RETURN ON EQUITY AND DEBT TO EQUITY RATIO AS 

DETERMINANTS OF FIRM VALUE: AN EMPIRICAL STUDY OF 

COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

Abstract 
Energy sector companies play a vital role in the Indonesian economy, but face challenges such as 

fluctuating commodity prices and environmental issues that require increased corporate value to attract 

investment. This study aims to analyze the impact of profitability (Return on Equity) and solvency (Debt 

to Equity Ratio) on the value of energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

2021–2023 period. This study uses secondary data from annual reports with a panel data regression 

approach, with 69 observations processed using EViews 13 and Microsoft Excel. The results indicate 

that, partially,Return on Equityhas a significant influence on company value, whereasDebt to Equity 
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Ratiodoes not have a significant effect. However, simultaneously,Return on Equity And Debt to Equity 

Ratiohas a significant influence on company value. This study concludes that profitability is a major 

factor in shaping the value of energy sector companies. 

 

Keywords: Profitability, Return on Equity, Solvency, Debt to Equity Ratio, Company Value 

 

PENDAHULUAN 

Perusahaan sektor energi di Indonesia memegang peranan yang sangat strategis dalam 

mendorong kegiatan perekonomian nasional melalui eksplorasi, produksi, pengolahan, hingga 

distribusi sumber daya energi utama seperti minyak mentah, gas alam, dan batu bara. Selain 

menyuplai kebutuhan energi industri dan rumah tangga, sektor ini menjadi salah satu sumber 

penerimaan negara yang signifikan, dengan realisasi investasi hulu migas mencapai Rp206 triliun 

pada tahun 2023 atau meningkat 13% dibanding tahun 2022 (Indonesia.go.id, 2024). Penerapan 

kebijakan Tingkat Kandungan Dalam Negeri (TKDN) di sektor ini juga terbukti memperkuat 

rantai pasok lokal dan memperluas penyerapan tenaga kerja. Sektor ESDM turut menyumbang 

Pendapatan Negara Bukan Pajak (PNBP) sebesar Rp269,5 triliun pada tahun 2024, di mana 

kontribusi terbesar berasal dari subsektor pertambangan minerba dan migas (Warta Ekonomi, 

2025; Kementerian ESDM, 2024). Namun, sektor energi terus dihadapkan pada fluktuasi harga 

global, dinamika geopolitik, ketidakpastian iklim investasi, serta tuntutan komitmen Perjanjian 

Paris menuju Energi Baru Terbarukan (EBT) dan Net Zero Emission (NZE) (Berita Satu, 2025). 

Tantangan dan dinamika industri energi menuntut perusahaan untuk mempertahankan 

kinerja keuangan yang stabil serta mencerminkan nilai perusahaan yang optimal guna menarik 

kepercayaan investor (Dian Sudiantini et al., 2023). Nilai perusahaan menggambarkan persepsi 

pasar terhadap kondisi kinerja operasional, manajerial, dan prospek keberlanjutan perusahaan di 

masa depan (Saputri & Giovanni, 2021). Salah satu faktor utama yang memengaruhi nilai 

perusahaan adalah profitabilitas yang diproksikan melalui Return on Equity (ROE). ROE 

mengukur efektivitas manajemen dalam mengelola modal pemegang saham untuk menghasilkan 

laba (Mardiyanto, 2009; Efiyah & Awaludin, 2024). Tingginya ROE memberi sinyal positif bagi 

investor sehingga berpotensi meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan (Mia Novianti et 

al., 2023). Selain profitabilitas, struktur modal atau solvabilitas yang diukur melalui Debt to Equity 

Ratio (DER) juga memainkan peran penting dalam menentukan nilai perusahaan (Febrian et al., 

2022). DER mencerminkan sejauh mana perusahaan memanfaatkan utang jangka panjang 

dibandingkan modal sendiri untuk membiayai operasionalnya (Hervita Nenobais et al., 2022). 

Meskipun keterkaitan antara ROE, DER, dan Nilai Perusahaan telah banyak diteliti, 

terdapat ketidakkonsistenan hasil atau research gap pada studi-studi sebelumnya. Penelitian 

Susanti et al. (2023) serta Efiyah & Awaludin (2024) menemukan bahwa ROE berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian Dianissa & Asmara (2025) serta 

Wijaya (2017) menemukan bahwa ROE berpengaruh negatif atau tidak berdampak signifikan pada 

nilai perusahaan. Pada variabel solvabilitas, Lumentur & Mangantar (2019) serta Efiyah & 

Awaludin (2024) menunjukkan bahwa DER berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sementara Jonnardi (2020) dan Fadila & Dewi (2023) menunjukkan bahwa DER tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Adanya ketidakkonsistenan temuan empiris tersebut menegaskan pentingnya dilakukan 

penelitian lanjutan. Penelitian ini memberikan kontribusi dengan mengisi kesenjangan penelitian 

(research gap) melalui pengujian kembali pengaruh ROE dan DER terhadap nilai perusahaan 

secara parsial maupun simultan, khususnya pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2021–2023. Periode ini dipilih karena mencerminkan dinamika 

pemulihan ekonomi pascapandemi serta masa transisi kebijakan energi nasional menuju target 

keberlanjutan. Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan bagi investor 

dalam mengambil keputusan investasi serta memberi acuan bagi manajemen perusahaan dalam 

mengoptimalkan pengelolaan ekuitas dan rasio utang. 
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TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Laporan keuangan menyajikan informasi posisi keuangan dan kinerja operasional entitas 

yang digunakan investor untuk menilai prospek serta keberlanjutan bisnis (Subramanyam, 2010; 

Kasmir, 2018). Kinerja keuangan yang tercermin pada laporan keuangan pada akhirnya 

memengaruhi persepsi pasar terhadap Nilai Perusahaan (Saputri & Giovanni, 2021). Nilai 

Perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value (PBV), di mana nilai PBV di atas 1 

mencerminkan tingginya kepercayaan investor terhadap kinerja fundamental perusahaan melebihi 

nilai buku asetnya (Suffah, 2016; Dharma, 2023). 

Profitabilitas yang diproksikan melalui Return on Equity (ROE) mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari modal sendiri (Mardiyanto, 2009; Efiyah & 

Awaludin, 2024). ROE yang tinggi memberikan sinyal positif bagi pasar (signaling theory), 

memicu peningkatan permintaan saham, dan mendorong nilai perusahaan (Mia Novianti et al., 

2023; Berliani & Riduwan, 2017). Sementara itu, solvabilitas yang diukur melalui Debt to Equity 

Ratio (DER) mencerminkan proporsi penggunaan utang terhadap ekuitas (Sumarni, 2025). 

Pengelolaan struktur modal yang seimbang menunjukkan kemampuan manajemen dalam 

mengendalikan risiko finansial serta menjaga kelangsungan usaha (Irawan & Kusuma, 2019; 

Febrian et al., 2022). 

 

Kerangka Konseptual 

Hubungan antar konsep antara variabel independent Profitabilitas (X1) dan Solvabilitas 

(X2) terhadap variabel dependen Nilai Perusahaan (Y) disajikan dalam kerangka konseptual 

berikut: 

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian 

 

Pengembangan Hipotesis 

Return on Equity (ROE) yang tinggi menandakan efektivitas manajemen dalam mengelola 

modal pemegang saham untuk menghasilkan keuntungan (Mardiyanto, 2009). Tingkat 

pengembalian yang optimal menarik sentimen positif investor sehingga meningkatkan harga 

saham dan nilai perusahaan (Berliani & Riduwan, 2017; Efiyah & Awaludin, 2024). 

 

H1: Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan struktur pendanaan perusahaan (Sumarni, 

2025). Pemanfaatan utang secara wajar dan proporsional mencerminkan kredibilitas serta 

kapasitas entitas dalam mendanai operasional dan ekspansi tanpa mengancam likuiditas (Irawan 

& Kusuma, 2019; Lumentur & Mangantar, 2019). 

 

H2: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

  

Evaluasi kinerja keuangan oleh investor dilakukan secara menyeluruh dengan 

menyeimbangkan efisiensi perolehan laba ekuitas (ROE) dan pengendalian risiko struktur modal 

(DER) (Sondakh et al., 2019; Saputri & Giovanni, 2021). 
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H3: Return on Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.. 
 

METODE PENELITIAN 

Metode penelitian yang digunakan dalam studi ini adalah pendekatan kuantitatif dengan 

desain deskriptif asosiatif. Pendekatan kuantitatif digunakan untuk menguji fenomena dan 

hubungan antarvariabel melalui data numerik yang dianalisis secara statistik (Hamidah & Hakim, 

2023). Penelitian asosiatif bertujuan untuk menganalisis hubungan dan pengaruh variabel bebas 

(independen) terhadap variabel terikat (dependen) (Hamidah & Hakim, 2023). Objek dalam 

penelitian ini meliputi Return on Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai variabel 

independen, serta Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) sebagai 

variabel dependen pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2021–2023. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder berupa laporan 

keuangan tahunan yang telah diaudit dan dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id) serta website resmi masing-masing perusahaan. Jenis data berbentuk data panel 

(pooled data), yaitu kombinasi antara data time series (periode 2021–2023) dan cross section (23 

perusahaan sektor energi) (Kusumaningtyas et al., 2022). Penggunaan data panel memberikan 

keuntungan dalam meningkatkan tingkat kebebasan (degree of freedom), mengendalikan 

heterogenitas individu, serta meminimalkan korelasi linier antarvariabel bebas (Monang et al., 

2018). 

Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

BEI periode 2021–2023 yang berjumlah 91 perusahaan. Pengambilan sampel dilakukan 

menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu untuk memperoleh sampel 

yang representatif (Dianissa & Asmara, 2025). Kriteria pemilihan sampel beserta jumlah unit 

observasi disajikan dalam Tabel 1. 

 

Tabel 1.  Kriteria Pemilihan Sampel Penelitian 

No. Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah 

1 Perusahaan sektor energi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 

2021–2023 

91 

2 (-) Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan lengkap periode 2021–
2023 

(25) 

3 (-) Perusahaan yang tidak menyertakan secara lengkap informasi data ROE, 

DER, dan Nilai Perusahaan (termasuk perusahaan yang mengalami kerugian) 

(43) 

Jumlah Perusahaan Sampel Memenuhi Kriteria 23 

 

Total Data Observasi Penelitian (23 Perusahaan x 3 Tahun) 69 

Sumber: www.idx.co.id, data diolah (2025) 

Perusahaan yang mengalami kerugian dieksklusi dari sampel untuk menghindari nilai ROE 

negatif yang dapat menimbulkan distorsi dalam interpretasi efisiensi pengeluaran modal. 

Operasionalisasi variabel independen dan dependen yang digunakan dalam penelitian ini 

dirangkum pada Tabel 2. 

Tabel 2.  Operasionalisasi Variabel 

Jenis 

Variabel 

Nama 

Variabel 

Definisi Konseptual Indikator / Formulasi Skala 

Independen 

(X1) 

Return on 

Equity 

(ROE) 

Rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba 

bersih berdasarkan ekuitas 

𝑅𝐸𝑂 =  ݏܽݐ݅ݑ𝐸݇ ݈ܽݐ݋ℎܶ݅ݏݎ݁ܤ ܾܽܽܮ
Rasio 
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Jenis 

Variabel 

Nama 

Variabel 

Definisi Konseptual Indikator / Formulasi Skala 

yang ditanamkan pemegang 

saham (Efiyah & Awaludin, 

2024). 

Independen 

(X2) 

Debt to 

Equity Ratio 

(DER) 

Rasio yang mengukur 

perbandingan antara total 

kewajiban perusahaan dengan 

ekuitas yang dimiliki 

(Sondakh et al., 2019). 

𝐸𝑅ܦ = Total UtangTotal Ekuitas 
Rasio 

Dependen 

(Y) 

Nilai 

Perusahaan 

(PBV) 

Rasio yang mengukur 

persepsi dan tingkat 

kepercayaan pasar terhadap 

nilai buku ekuitas perusahaan 

(Swastika & Agustin, 2021). 

=ܸܤܲ Harga per Lembar SahamNilai Buku per Lembar Saham 
Rasio 

     

 Sumber: Data diolah (2025) 

Teknik analisis data diawali dengan statistik deskriptif untuk memberikan gambaran umum 

data, dilanjutkan dengan Uji Asumsi Klasik yang mencakup Uji Normalitas (residual berdistribusi 

normal jika p-value > 0,05), Uji Heteroskedastisitas (homoskedastisitas tercapai jika p-value > 

0,05), Uji Multikolinearitas (bebas multikolinearitas jika VIF < 10), dan Uji Autokorelasi 

menggunakan tes Durbin-Watson (-2 ≤ DW ≤ 2) (Mardiatmoko, 2020; Suffah, 2016). 
Untuk menguji hubungan antarvariabel, digunakan analisis Regresi Data Panel dengan formulasi 

matematika sebagai berikut (Berliani & Riduwan, 2017): ࢚࢏ࢅ = ࢻ + ࢚࢏૚ࢄ૚ࢼ + ࢚࢏૛ࢄ૛ࢼ +  ࢚࢏ࢿ
Keterangan: ௜ܻ௧ adalah Nilai Perusahaan (PBV) entitas ݅ pada periode ߙ ;ݐ adalah konstanta; 1ߚ 

dan 2ߚ  adalah koefisien regresi masing-masing variabel; 1ܺ௜௧  adalah Return on Equity (ROE); ܺ2௜௧adalah Debt to Equity Ratio (DER); serta ߝ௜௧ adalah nilai error (residual). 

Estimasi model regresi data panel dilakukan memilih pendekatan terbaik di antara 

Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) 

melalui tiga tahapan pengujian (Ghozi, 2018; Septianingsih, 2022): 

1. Uji Chow: Memilih antara CEM dan FEM. Jika nilai p-value Cross-section F < 0,05, maka 0ܪ ditolak dan FEM terpilih (Ulandari & Setiyono, 2024). 

2. Uji Hausman: Memilih antara FEM dan REM. Jika nilai p-value Cross-section Random < 

0,05, maka 0ܪ ditolak dan FEM terpilih (Septianingsih, 2022). 

3. Uji Lagrange Multiplier (LM): Memilih antara CEM dan REM. Jika nilai p-value Breusch-

Pagan < 0,05, maka 0ܪ ditolak dan REM terpilih (Septianingsih, 2022). 

Pengujian hipotesis dilakukan secara simultan melalui Uji F ܨhitung > tabelܨ  dan ݌-value <0,05 ) dan secara parsial melalui Uji t ( hitungݐ > tabelݐ  dan ݌-value < 0,05 ) pada tingkat 

signifikansi ߙ = 5% (Damanik, 2019). Evaluasi daya jelaskan variabel independen terhadap 

variabel dependen diukur menggunakan koefisien determinasi (𝑅2  / Adjusted 𝑅2 ) dengan 

rentang nilai antara 0 sampai 1 (Damanik, 2019). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Return on Equity (ROE) dan Debt to 

Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value 

(PBV) pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021–
2023. Berdasarkan teknik purposive sampling, diperoleh sampel sebanyak 23 perusahaan dari total 

91 populasi perusahaan sektor energi, sehingga total observasi data panel selama 3 tahun 

berjumlah 69 data. Pengolahan data statistik dilakukan menggunakan perangkat lunak EViews 13. 

 

Analisis Statistik Deskripsi 

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran mengenai distribusi 

dan karakteristik data variabel penelitian yang meliputi nilai Mean, Median, Maksimum, 

Minimum, Standar Deviasi, Skewness, dan Kurtosis. Ringkasan hasil statistik deskriptif disajikan 

dalam Tabel 3. 

Tabel 3. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Pengukuran Return on Equity (X1) Debt to Equity 

Ratio (X2) 

Nilai 

Perusahaan (Y) 

Mean 0,161165 0,824881 0,892457 

Median 0,130480 0,797750 0,858340 

Maximum 0,553670 2,210540 2,100530 

Minimum 0,000840 0,046080 0,211320 

Std. Dev. 0,135964 0,564609 0,464309 

Skewness 1,129255 0,432552 0,664658 

Kurtosis 3,707171 2,414432 2,992276 

Jarque-Bera 16,10275 3,137476 5,080537 

Probability 0,000319 0,208308 0,078845 

Sum 11,12037 56,91676 61,57956 

Sum Sq. 

Dev. 

1,257057 21,67723 14,65965 

Observations 69 69 69 

  Sumber: Hasil Output Eviews 13, 2026 

 

Berdasarkan Tabel 3, variabel ROE (X1) memiliki rata-rata (mean) sebesar 0,161165 

dengan standar deviasi 0,135964. Nilai tertinggi ROE sebesar 0,553670 dicatatkan oleh PT ABM 

Investama Tbk pada tahun 2022, sedangkan nilai terendah sebesar 0,000840 tercatat pada PT 

Wintermar Offshore Marine Tbk tahun 2021. Variabel DER (X2) memiliki nilai rata-rata sebesar 

0,824881 dengan standar deviasi 0,564609, yang mengindikasikan bahwa secara umum 

perusahaan sektor energi sampel lebih dominan menggunakan modal sendiri dibandingkan utang. 

Nilai DER tertinggi sebesar 2,210540 diperoleh PT ABM Investama Tbk pada tahun 2022 dan 

terendah sebesar 0,046080 oleh PT Sumber Energi Andalan Tbk tahun 2022. Sementara itu, 

variabel Nilai Perusahaan (Y) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,892457 dan standar deviasi 

0,464309, dengan nilai tertinggi sebesar 2,100530 pada PT AKR Corporindo Tbk tahun 2022 serta 

terendah 0,211320 pada PT Sumber Energi Andalan Tbk tahun 2023. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan kelayakan model regresi data panel agar 

memenuhi prasyarat analisis statistik kuantitatif yang valid. 
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1. Uji Normalitas: Pengujian normalitas menguji residual model regresi menggunakan uji 

Jarque-Bera. Hasil uji menunjukkan nilai Jarque-Bera sebesar 1,988666 dengan nilai 

probabilitas 0,369970 (> 0,05), sehingga disimpulkan bahwa residual model berdistribusi 

normal. 

2. Uji Heteroskedastisitas: Pengujian heteroskedastisitas menggunakan metode 

Glejser/Weighted Statistics. Hasil pengujian pada Tabel 2 menunjukkan nilai probabilitas 

F-statistic sebesar 0,392553 (> 0,05), yang membuktikan bahwa model regresi terbebas 

dari masalah heteroskedastisitas. 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Pengukuran Nilai Pengukuran Nilai 

R-squared 0,027938 Mean 

dependent var 

0,123782 

Adjusted R-

squared 

-0,001518 S.D. dependent 

var 

0,155145 

S.E. of regression 0,155263 Sum squared 

resid 

1,591037 

F-statistic 0,948457 Durbin-Watson 

stat 

1,885103 

Prob(F-statistic) 0,392553 - - 

Sumber: Hasil Output EViews 13 (2026) 

3. Uji Multikolinearitas: Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan mengamati nilai 

Variance Inflation Factor (VIF). Berdasarkan Tabel 3, variabel ROE (X1) dan DER (X2) 

masing-masing memiliki nilai Centered VIF sebesar 1,001820 (< 10,00), sehingga model 

dinyatakan terbebas dari multikolinearitas. 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF 

X1 (ROE) 0,190647 1,822082 1,001820 

X2 (DER) 0,013602 2,534914 1,001820 

C 0,019667 3,257760 NA 

        Sumber: Olah data EViews 13, 2026 

 

4. Uji Autokorelasi: Pengujian autokorelasi menggunakan statistik Durbin-Watson (DW). 

Nilai DW statistik yang diperoleh adalah sebesar 1,969962, yang berada dalam rentang 

ideal -2 hingga 2, sehingga model terbebas dari masalah autokorelasi. 

Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Pemilihan model regresi data panel terbaik antara Common Effect Model (CEM), Fixed 

Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) dilakukan melalui serangkaian uji formal: 

1. Uji Chow: Menguji CEM vs. FEM. Nilai probabilitas Cross-section F sebesar 0,0000 (< 

0,05) menunjukkan bahwa FEM lebih unggul dibandingkan CEM. 

2. Uji Hausman: Menguji FEM vs. REM. Nilai probabilitas Cross-section Random sebesar 

0,2765 (> 0,05) menunjukkan bahwa REM lebih tepat digunakan dibandingkan FEM. 

3. Uji Lagrange Multiplier (LM): Menguji CEM vs. REM. Nilai probabilitas Breusch-Pagan 

(Both) sebesar 0,0000 (< 0,05) mengonfirmasi bahwa REM lebih baik dibanding CEM. 
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Berdasarkan ketiga uji pemilihan tersebut, disimpulkan bahwa Random Effect Model 

(REM) merupakan model terbaik untuk mengestimasi regresi data panel dalam penelitian ini. 

 

Hasil Analisis Regresi Data Panel dan Pengujian Hipotesis 

Hasil estimasi regresi data panel berbasis Random Effect Model (REM) disajikan secara rinci pada 

Tabel 6. 

Tabel 6. Hasil Estimasi Random Effect Model (REM) 

Variabel Koefisie

n 

Std. Error t-

Statistic 

Prob. 

Konstanta (C) 0,652149 0,140239 4,650273 0,0000 

Return on Equity (X1) 1,271842 0,436631 2,912851 0,0049 

Debt to Equity Ratio 

(X2) 

0,042833 0,116628 0,367264 0,7146 

R-squared 0,115895 F-statistic 4,325897 

Adjusted R-squared 0,089104 Prob(F-statistic) 0,017164 

S.E. of regression 0,272669 Durbin-Watson 

stat 

1,969962 

Konstanta (C)     

Sumber: Hasil Output EViews 13 (2026) 

 

Berdasarkan Tabel 6, persamaan regresi data panel yang terbentuk adalah sebagai berikut: Nilai Perusahaan௜௧ = 0,652149 + 1,271842 Return on Equit yit + 0,042833 Debt to Equity Ratioit 

+ eit 

Persamaan regresi tersebut mengindikasikan bahwa: 

1. Nilai konstanta (α) sebesar 0,652149 menunjukkan bahwa apabila ROE dan DER bernilai 

nol atau konstan, maka nilai PBV perusahaan diproyeksikan sebesar 0,652149. 

2. Koefisien regresi ROE sebesar 1,271842 bernilai positif, menandakan bahwa setiap 

kenaikan unit ROE sebesar 1% akan meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 1,271842 

unit, dengan asumsi variabel lain konstan. 

3. Koefisien regresi DER sebesar 0,042833 bernilai positif, menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan DER sebesar 1% akan meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 0,042833 unit, 

dengan asumsi variabel lain konstan. 

Pengujian Parsial (Uji t): Dengan tingkat signifikansi α = 5% dan derajat kebebasan df (69 - 2), 

diperoleh t-tabel sebesar 1,996008. 

1. Return on Equity (ROE): Diperoleh t-hitung sebesar 2,912851 (> t-tabel 1,996008) dan 

nilai probabilitas 0,0049 (< 0,05). Hasil ini membuktikan bahwa ROE secara parsial 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (H1 diterima). 

2. Debt to Equity Ratio (DER): Diperoleh t-hitung sebesar 0,367264 (< t-tabel 1,996008) dan 

nilai probabilitas 0,7146 (> 0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa DER secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (H2 ditolak). 

Pengujian Simultan (Uji F): Nilai F-hitung yang diperoleh sebesar 4,325897 lebih besar dari F-

tabel 3,135918 dengan nilai probabilitas F-statistic sebesar 0,017164 (< 0,05). Hasil ini 

mengindikasikan bahwa ROE dan DER secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan (H3 diterima). 
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Koefisien Determinasi (Adjusted R2): Nilai Adjusted R-squared sebesar 0,089104 

mengindikasikan bahwa variasi Nilai Perusahaan sektor energi dapat dijelaskan oleh gabungan 

variabel ROE dan DER sebesar 8,9%, sedangkan sisanya sebesar 91,1% dijelaskan oleh faktor-

faktor lain di luar model penelitian. 

 

PEMBAHASAN 

Hasil pengujian statistik membuktikan bahwa secara parsial Return on Equity (ROE) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI 

periode 2021–2023, yang mengonfirmasi signaling theory di mana profitabilitas tinggi 

menyampaikan sinyal positif atas efektivitas pengelolaan modal ekuitas dalam memicu 

permintaan saham serta meningkatkan rasio PBV (Efiyah & Awaludin, 2024; Susanti et al., 2023). 

Sebaliknya, Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang mengindikasikan bahwa besarnya struktur utang bukan pertimbangan utama 

investor sektor energi karena karakteristik industrinya membutuhkan kapitalisasi modal besar 

untuk eksplorasi dan infrastruktur, sehingga pemanfaatan utang dinilai wajar selama arus kas tetap 

memadai (Arief et al., 2020; Jonnardi, 2020). Kendati demikian, pengujian simultan membuktikan 

bahwa kombinasi ROE dan DER secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang menunjukkan bahwa investor tetap mengevaluasi kinerja keuangan secara 

komprehensif dengan menyeimbangkan efisiensi pencapaian laba ekuitas dan pengendalian risiko 

pendanaan guna menciptakan stabilitas nilai entitas di pasar modal (Sondakh et al., 2019; 

Lumentur & Mangantar, 2019). 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel, penelitian ini menyimpulkan bahwa secara 

parsial Return on Equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2021–2023 karena efisiensi pengelolaan modal untuk 

menghasilkan laba memberi sinyal positif yang mendorong permintaan saham, sedangkan Debt to 

Equity Ratio (DER) secara parsial tidak berpengaruh signifikan akibat karakteristik industri padat 

modal yang membuat penggunaan leverage dinilai wajar sepanjang arus kas operasional memadai. 

Namun secara simultan, kombinasi ROE dan DER terbukti berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan karena investor tetap mengevaluasi profitabilitas dan stabilitas pendanaan secara 

bersama-sama. Secara teoritis, temuan ini memperkuat penerapan signaling theory pada variabel 

profitabilitas di sektor energi, sedangkan secara praktis, manajemen disarankan untuk 

mengoptimalkan imbal hasil modal sendiri dan menjaga rasio utang yang aman, serta bagi investor 

hendaknya mengutamakan rasio profitabilitas ekuitas sebagai bahan pertimbangan utama. Bagi 

peneliti selanjutnya, direkomendasikan untuk memperluas sampel, memperpanjang periode 

observasi, serta menambahkan variabel independen lain seperti firm size, company growth, atau 

sustainability reporting untuk meningkatkan daya jelaskan model. 
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