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Pengaruh Identitas Syariah, Komisaris Independen, dan Ukuran Perusahaan terhadap 
Profitabilitas Perusahaan Transportasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Mochammad Fauzan Ardzaky
Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Muhammadiyah Jakarta 

fauzanardzaky93@gmail.com
Bambang Sutrisno

akultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Muhammadiyah Jakarta 
bambang.sutrisno@umj.ac.id

Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi kaitan antara elemen-elemen yang terkait dengan identitas berbasis 
syariah, peran komisaris independen, dan ukuran perusahaan terhadap kinerja finansial perusahaan transportasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019 hingga 2023. Untuk mengukur profitabilitas, 
penelitian ini menggunakan Return on Assets (ROA) sebagai indikator utama, dengan identitas syariah, komisaris 
independen, dan ukuran perusahaan sebagai faktor yang memengaruhi. Metode yang diterapkan dalam penelitian ini 
bersifat kuantitatif, dengan aplikasi eviews untuk memanfaatkan data sekunder dan teknik regresi panel untuk analisis 
data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa identitas berbasis syariah tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
ROA, sementara komisaris independen menunjukkan pengaruh positif meskipun tidak signifikan. Di sisi lain, ukuran 
perusahaan terbukti berdampak negatif dan signifikan terhadap ROA. Temuan ini diharapkan memberikan perspektif 
yang berguna bagi perusahaan, investor, dan pihak regulator dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi 
profitabilitas di sektor transportasi, serta dapat menjadi pertimbangan dalam penyusunan kebijakan yang lebih tepat.

Kata Kunci :  Profitabilitas, Identitas Syariah, Komisaris Independen, Ukuran Perusahaan

Abstract
This study aims to investigate the relationship between elements related to sharia-based identity, the role of 
independent commissioners, and company size on the financial performance of transportation companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period 2019 to 2023. To measure profitability, this 
study uses Return on Assets (ROA) as the main indicator, with sharia identity, independent commissioners, 
and company size as influencing factors. The method applied in this study is quantitative. With the eviews 
application to utilizing secondary data and panel regression techniques for data analysis. The results of 
the study indicate that sharia-based identity does not have a significant effect on ROA, while independent 
commissioners have a positive effect although not significant. On the other hand, firm size is shown to 
have a negative and significant impact on ROA. The findings are expected to provide useful perspectives 
for companies, investors, and regulators in understanding the factors that influence profitability in the 
transportation sector, and can be taken into consideration in formulating more appropriate policies.

Keywords : Profitability, Sharia Identity, Independent Commissioner, Company Size
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PENDAHULUAN
	 Subsektor transportasi telah lama menjadi 
sangat penting dan telah berkembang menjadi 
fondasi ekspansi ekonomi global; tidak terkecuali 
di Indonesia, sebuah negara kepulauan. Melalui 
konektivitas pasar, memfasilitasi pergerakan orang 
dan komoditas, serta mendorong perdagangan 
antar wilayah, bisnis transportasi sangat penting 
dalam mendorong pertumbuhan ekonomi. Selain 
memfasilitasi arus orang antar pulau atau wilayah, 
bisnis transportasi juga membantu menjembatani 
kesenjangan antara produsen dan pelanggan.
	 Alokasi sumber daya yang adil dan kemajuan 
ekonomi dimungkinkan oleh akses yang mudah 
di seluruh wilayah, yang membuat hal ini 
menjadi signifikan. Pusat-pusat ekonomi dapat 
dihubungkan ke lokasi-lokasi pedesaan dengan 
aksesibilitas yang lebih besar, memfasilitasi 
aliran produk dan layanan yang efektif. Selain itu, 
industri transportasi memiliki peran utama dalam 
menciptakan lapangan kerja. Sejumlah besar 

orang telah diserap secara langsung dan tidak 
langsung oleh perusahaan transportasi, yang telah 
meningkatkan kesejahteraan masyarakat dan 
mengurangi pengangguran.
	 Efisiensi penggunaan sumber daya dan 
operasi bisnis diukur dengan rasio profitabilitas, 
kemampuan suatu usaha dalam menghasilkan 
laba ditentukan dengan menggunakan rasio 
profitabilitas. Lebih jauh lagi, rasio-rasio ini 
menunjukkan seberapa efektif manajemen 
organisasi bekerja. Hal ini ditunjukkan oleh 
laba atas penjualan, modal yang digunakan, 
pemanfaatan aset, dan pendapatan investasi 
(Kasmir, Dr, M.M, 2019).
	 Dampak kolektif dari utang, manajemen 
aset, dan likuiditas terhadap kinerja operasional 
diilustrasikan melalui rasio profitabilitas. Selain 
itu, kapasitas bisnis untuk menghasilkan laba 
dinilai dengan menggunakan rasio ini. Beberapa 
rasio profitabilitas yang sering dipakai yakni: 
ROA, ROE, ROI dan NPM (Sari et al., 2021).

Gambar 1. Grafik return on assets perusahaan



JURNAL MADANI: Ilmu Pengetahuan, Teknologi, dan Humaniora, Vol. 8, No. 1, Maret 2025: 1 - 9

2 3

	 Terkait dengan hal tersebut, secara umum 
rasio ROA perusahaan-perusahaan di sub-sektor 
transportasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2019 hingga 2023. Hal 
ini bahwasannya Return On Asset setiap emiten 
terjadi fluktuasi, pada saat 2019 Rata-ratanya -0,06 
jikat itu terjadi maka perusahaan akan mengalami 
kerugian di perusahaan walaupun tidak terlalu 
besar. Kemudian pada tahun 2020 menurun 
besarannya -0,14 mengalami kerugian atau 
menurunnya keuntungan perusahan yang sangat 
anjlok maka perusahaan harus memperbaiki atau 
mengevaluasi kinerja keuangan.
	 Pada tahun 2021 ada peningkatann 0,13, di 
mana saar itu perusahaan mengalami keuntungan 
karena berperan penting untuk menarik investor 
untuk menanamkan modalnya Pada tahun 2022 
menurun besarannya 0,08 perusahaan mengalami 
kerugian berbeda dengan tahun lalu yang 
mengalami keuntungan, serta saat 2023 menurun 
besarannya 0,02 perusaahan harus mengevaluasi 
kinerja keuangan agar bisa membuat investor 
tertarik untuk menamkan modalnya jika terjadi 
seperti ini akan merugikan perusahaan.
	 Teori sinyal mendefinisikan sinyal 
sebagai aktivitas yang dilakukan bisnis untuk 
menginformasikan investor tentang bagaimana 
manajemen mengevaluasi pertumbuhan 
perusahaan dari waktu ke waktu (Brigham & 
Houston, 2019).
	 Indikator profitabilitas mengukur sejauh mana 
perusahaan dapat memperoleh keuntungan secara 
efisien, dengan memanfaatkan riset, sumber daya, 
pendapatan, dan modal yang dimiliki. Kapasitas 
perusahaan untuk mengejar keuntungan diukur 
dengan rasio profitabilitasnya (Sujarweni, V, 2019).
	 Mempelajari bisnis yang berkaitan dengan 
Islam yang meliputi luhur akhlak nilai-nilai, 
dijadikan landasan kegiatan bisnis sehari-hari para 
wirausahawan muslim. Selain itu, dua pilar Islam 
yang paling penting, Al Qur’an dan Sunnah, yang 
menjunjung tinggi standar akhlak yang tinggi, 
tidak dapat diabaikan sebagai fondasi konsep 
bisnis Islam (Hartati, 2021). Perkembangan 
perdagangan saham berbasis syariah tercermin 
dari pergerakan nilai “Indeks Saham Syariah 
Indonesia” (ISSI).

	 Sementara itu, “Jakarta Islamic Index” (JII) 
mencakup hanya 30 perusahaan terdaftar, di mana 
penilaian saham-saham tersebut ditetapkan oleh 
dewan pengawas dari PT Danareksa Investment 
Management (Choirunnisak, 2019). Sebaliknya, 
ISSI diwajibkan untuk menunjukkan kinerja 
semua saham syariah yang ada di BEI (Radjak & 
Kartika, 2020). Untuk menguji hubungan antara 
identitas syariah dengan rasio profitabilitas, 
harus dilihat bagaimana identitas syariah dapat 
mempengaruh positif signifikan terhadap rasio 
profitabilitas suatu perusahaan dalam mengenai 
sistem prinsip-prinsip islam (Pepis & de Jong, 
2019), dan (Rahardjoputri et al., 2024).
	 Komisaris independen adalah Mekanisme 
utama untuk memastikan bahwa peluang atau 
keuntungan jangka pendek dipahami tanpa 
mempengaruhi manajemen jangka panjang 
(Titania & Taqwa, 2023). Anggota Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS) secara langsung 
memilih komisaris independen. Di dalam 
organisasi, komisaris independen bertugas untuk 
memantau kinerja manajer dalam menyampaikan 
laporan keuangan dan menetapkan norma-norma 
tata kelola perusahaan yang tepat(Natalia & 
Sihono, 2024).
	 Untuk menguji hubungan antara komisaris 
independen dengan rasio profitabilitas, harus 
dilihat bagaimana komisaris independen dapat 
mempengaruh positif tidak signifikan terhadap rasio 
profitabilitas suatu perusahaan, semakin banyak 
komisaris independen dibandingkan dengan jumlah 
total komisaris dalam suatu perusahaan, semakin 
besar kemungkinan rasio potensi profitabilitas akan 
menurun (Nasriani, 2024).
	 Ukuran perusahaan ini dapat digunakan 
untuk membandingkan ukuran suatu barang 
atau keadaan perusahaan. Total aset digunakan 
sebagai tolok ukur oleh Firm Size, yang 
mengukur ukuran perusahaan (Wahyuliza & 
Fahyani, 2019). Ukuran perusahaan ialah skala 
yang memungkinkan perusahaan dikategorikan 
berdasarkan sejumlah faktor, seperti total modal, 
total aset, dan pendapatan. Status bisnis yang 
berkembang , pendapatan, total aset, dan total 
modal meningkatpendapatan, total aset, dan 
total modal (Nainggolan et al., 2022). Untuk 
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menguji antara hubungan ukuran perusahaan 
dengan rasio profitabilitas yang mempengaruhi 
negatif signifikan kualitas baik total asset dapat 
menurunkan rasio profitabilitas (Sukmayanti & 
Triaryati, 2019).
	 Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki 
apakah identitas syariah memiliki dampak terhadap 
profitabilitas perusahaan yang tergabung dalam sub-
sektor transportasi di “Bursa Efek Indonesia” (BEI) 
selama periode 2019-2023. Selain itu, penelitian 
ini juga mengevaluasi sejauh mana keberadaan 
komisaris independen dapat mempengaruhi 
profitabilitas perusahaan dalam sub-sektor yang 
sama pada periode tersebut.
	 Faktor lain yang dikaji adalah ukuran perusahaan, 
untuk memahami pengaruhnya terhadap 
profitabilitas emiten di sub-sektor transportasi BEI 
dalam rentang waktu yang sama. Secara spesifik, 
tujuan dari penelitian ini mencakup tiga aspek 
utama: pertama, untuk mengkaji keterkaitan antara 
identitas syariah dan profitabilitas emiten sub-
sektor transportasi di BEI pada periode 2019-2023; 
kedua, untuk mengeksplorasi pengaruh komisaris 
independen terhadap profitabilitas perusahaan 
dalam sub- sektor yang sama; dan ketiga, untuk 
menganalisis dampak ukuran perusahaan terhadap 
profitabilitas emiten transportasi di BEI dalam 
kurun waktu tersebut.

METODE
	 Menurut (Sugiyono, 2020) Studi ini 
menggunakan pendekatan kuantitatif dalam 
penelitian ini menggunakan data sekunder 
berdasarkan tahun, data penelitian berasal dari 
data keuangan dan historis dari situs web setiap 
perusahaan dan Bursa Efek Indonesia ( BEI ). 
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
subsektor transportasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2019–2023.
	 Studi Sampel penelitian dipilih menggunakan 
teknik purposive sampling dengan kriteria: 1) 
emiten subsektor transportasi yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia dan telah diaudit antara 
tahun 2019 sampai dengan tahun 2023. 2) Emiten 
subsektor transportasi yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2019–2023 yang mempunyai 
bidang transportasi udara di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2019-2023.
3) emiten subsektor transportasi yang tidak 
mengungkapkan data keuangan dan historisnya 
kepada keuangannya untuk periode 2019–2023.	
	 Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
rasio profitabilitas, yaitu return on asset (ROA) 
merupakan Imbal hasil atas aset berfungsi sebagai 
pengukur proporsi laba bersih yang berasal 
dari aset. Rasio ini berfungsi untuk mengetahui 
seberapa besar keuntungan bersih yang dapat 
diperoleh dari setiap satu dolar dana yang termasuk 
dalam keseluruhan aset (Sari et al., 2021).
	 Sesuai dengan perhitungan rasio ini 
menggunakan rumus sebagai berikut:

Return On Asset =
Laba Bersih
Total Asset

	 Variabel independen yang digunakan 
dalam riset ini melibatkan beberapa faktor 
yang mempengaruhi, yaitu identitas syariah, 
komisaris independen, dan ukuran perusahaan. 
Penilaian identitas syariah (ISSI) dilakukan 
dengan pendekatan variabel dummy (Bonang & 
Sukmana, Hadi, 2020).
	 Di sisi lain, komposisi komisaris independen 
(INDEP) diukur dengan menghitung rasio antara 
jumlah komisaris independen dan total komisaris 
yang ada di dalam perusahaan (Nasriani, 2024). 
Ukuran perusahaan (SIZE) ditentukan oleh 
logaritma natural total assetnya (Qur’ani & 
Purwaningsih, 2022).
	 Estimasi studi ini model penelitian 
menggunakan metode estimasi common effect 
sebagai berikut: ROA = α + β1Identitas syariah + 
β1komisaris independen + β3ukuran perusahaan + 
ε Penelitian ini menerapkan regresi panel dengan 
pendekatan common effect untuk memperkirakan 
model yang diteliti. Proses analisis dilakukan 
menggunakan perangkat lunak eviews 12, dengan 
tingkat signifikansi yang ditetapkan sebesar 5%.

HASIL
	 Penelitian ini menggunakan sampel 8 
perusahaan sub-sektor transportasi yang tercatat 
di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019 hingga 
2023. Tabel 1 menunjukkan gambaran statistik 
deskriptif dari variabel-variabel yang diteliti. 
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Selama periode penelitian, rata-rata untuk proksi 
return on asset (ROA) tercatat sebesar 0,006631. 
Selain itu, persentase perusahaan transportasi 
yang memiliki identitas syariah di Bursa Efek 
Indonesia selama periode tersebut adalah sebesar 
0,400000. Angka rata-rata komisaris independen 
sekitar 0,452173, dan ukuran perusahaan tercatat 
sekitar 26,23097.
	 Nilai maksimum dan minimum ROA ialah 
2,071767, dan -0,580310. Persentase nilai 
maksimum dan minimum ISSI 1,000000 dan 
0,000000. INDEP nilai maksimum dan minimum 
ialah 0,750000, dan 0,166667. Persentase nilai 
maksimum dan minimum SIZE ialah 29,65656, 
dan 18,04722.

Tabel 1. Statistik deskriptif
ROA ISSI INDEP SIZE

Mean 0.006631 0.400000 0.452173 26.23097

Median 0.013154 0.000000 0.500000 26.80496

Maximum 2.071767 1.000000 0.750000 29.65656

Minimum -0.580310 0.000000 0.166667 18.04722

Std. Dev. 0.394305 0.496139 0.115232 3.614118

Observations 40 40 40 40
Sumber: Data diolah, 2024.

Tabel 2. Analisis korelasi antar variabel
ROA ISSI INDEP SIZE

ROA 1.000000 0.089442 0.317660 -0.300186

ISSI 0.089442 1.000000 0.160782 -0.010069

INDEP 0.317660 0.160782 1.000000 -0.390320

SIZE -0.300186 -0.010069 -0.390320 1.000000
Sumber: Data diolah, 2024.

	 Tabel 2 meringkas analisis korelasi antara 
variabel return on asset (ROA) dengan identitas 
Syariah (ISSI) bernilai positif. Hal ini bahwa dapat 
menghasilkan laba secara efisien dari pengelolaan 
asetnya dan investor lebih cenderung membeli 
saham di perusahaan dengan ROA tinggi karena 
kinerja perusahaan tersebut baik.
	 Sedangkan korelasi antara variabel return 
on asset (ROA) dengan komisaris independen 
(INDEP) bernilai positif. Hal ini bahwa komisaris 
independen memiliki potensi untuk meningkatkan 
produktivitas dan efisiensi bisnis. Hal itu dapat 

menjadi hal yang baik bagi investor, korelasi 
antara variabel return on asset (ROA) dengan 
ukuran perusahaan (SIZE) bernilal negatif. Hal 
ini menunjukkan bahwa jika ukuran perusahaan 
itu meningkat, maka efisiensi operasionalnya 
juga akan meningkat. Hal ini karena ukuran 
perusahaan terlalu besar sehingga tidak mampu 
ditangani secara memadai oleh perusahaan pada 
sumber daya perusahaan (total aset), sehingga 
kinerja keuangan menjadi turun.
	 Sedangkan korelasi antara variabel identitas 
syariah (ISSI) dengan komisaris independen 
(INDEP) bersifat positif. Hal ini dapat dikaitkan 
dengan fakta bahwa komisaris independen 
dan identitas syariah dapat membantu 

menyeimbangkan kepentingan pemegang saham 
lainnya. Korelasi antara variabel identitas syariah 
(ISSI) dengan ukuran perusahaan (SIZE) bersifat 
negatif. Fenomena tersebut disebabkan oleh 
bisnis yang menggunakan banyak hutang untuk 
memantau kegiatan operasionalnya, yang akan 
meningkatkan beban bunga.
	 Korelasi antara komisaris indnependen 
(INDEP) dengan identitas syariah (ISSI) bernilai 
positif, dampak hal ini ada pada tingkat pengaruh 
tanggung jawab sosial dan pengelolaan laba, maka 
korelasi antara variabel komisaris independen 
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Tabel 3. Hasil output eviews uji chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier
Pemilihan Model Estimasi 

Terbaik
Prob Nilai Breusch-Pagan Kesimpulan

Uji Chow 0.3763 Model Common Effect

Uji Hausman 0,1788 Model Random Effect

Uji Lagrange Multiplier 0,1310 Model Common Effect
Sumber: Data diolah, 2024.

Tabel 4. Hasil output eviews 12 uji multikolinearitas
ISSI INDEP SIZE

ISSI 1.000000 0.160782 -0.010069

INDEP 0.160782 1.000000 -0.390320

SIZE -0.010069 -0.390320 1.000000
Sumber: Data diolah, 2024.

(INDEP) dengan ukuran perusahaan (SIZE) 
bernilai negatif, jika usulan komisaris independen 
perusahaan dapat mengurangi manajemen laba.
Apabila korelasi antara variabel ukuran 
perusahaan (SIZE) dengan identitas syariah 
(ISSI) bernilai negatif, hal ini dalam syarat 
pemantauan aktivitas operasional dan strategis, 
perusahaan besar dianggap kurang efisien, 
sedangkan variabel ukuran perusahaan (SIZE) 
dengan komisaris independen (INDEP) memiliki 
korelasi negatif, hal ini dapat menghasilkan 
pengawasan perusahaan menjadi buruk, yang 
akan menyulitkan perusahaan dalam menjaga dan 
meningkatkan integritas keuangannya.
	 Terdapat tiga metode estimasi yang dapat 
dipilih dalam analisis regresi data panel yaitu 
pooled ordinary least square (PLS), model fixed 
effect, model random effect, dan model common 

effect. Tabel
3 menyajikan hasil uji Chow, Hausman, dan 
Lagrange Multiplier untuk menedarintukan 
metode estimasi terbaik yang akan digunakan 
dalam penelitian.
Tabel 3 menjelaskan bahwa hasil uji Chow, 
Hausman, dan Lagrange Multiplier dari ketiga 
metode estimasi terbaik yang menunjukan test 
signifikan ialah uji Chow dan uji Lagrange 
Multiplier yang menunjukan hasil model common 
effect. Dengan kata lain, hipotesis nol dari uji 
Chow dan Lagrange multiplier ditolak. Dengan 
demikian, metode estimasi yang terbaik dalam 
studi ini ialah model common effect.
	 Koefisien korelasi ISSI dan INDEP sebesar 
0,160782 < 0,8, ISSI dan SIZE sebesar -0,010069 
< 0,8, serta INDEP dan SIZE sebesar -0,390320 
< 0,8. Artinya tidak terjadi multikolinearitas.
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Tabel 6. Hasil regresi data panel
Variabel Coefficient Std. Eror t-Statistic Prob
C 10.56215 5.019955 2.104033 0.0442

ISSI -0.098096 0.232923 -0.421151 0.6767

INDEP 0.810758 0.973407 0.832907 0.4117

SIZE -0.414887 0.186572 -2.223741 0.0341

R-squared 0.323361

Prob(F-statistic) 0.235531
Sumber: Data diolah, 2024.

Tabel 5. Uji heteroskedastisitas
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.207752 2.833194 1.485162 0.1483

ISSI -0.186393 0.131459 -1.417880 0.1669

INDEP 0.439382 0.549378 0.799782 0.4303

SIZE -0.158128 0.105298 -1.501711 0.1440

Root MSE 0.180755 R-squared 0.524464

Mean dependent var 0.184025 Adjusted R-squared 0.360486

S.D. dependent var 0.265458 S.E. of regression 0.212285

Akaike info criterion -0.033353 Sum squared resid 1.306889

Schwarz criterion 0.431089 Log likelihood 11.66706

Hannan-Quinn criter. 0.134574 F-statistic 3.198381

Durbin-Watson stat 2.756585 Prob(F-statistic) 0.006949
Sumber: Data diolah, 2024.

	 Kesimpulannya tidak terjadi uji 
heteroskedastisitas dikarenakan Variabel 
Identitas Syariah, Komisaris Independen, dan 
Ukuran Perusahaan > 0,05 (5%).
	 Tabel 6 menyajikan hasil analisis regresi panel 
menggunakan metode common effect. Penelitian 
ini mengungkapkan bahwa penerapan identitas 
syariah tidak menunjukkan efek yang signifikan, 
bahkan cenderung berdampak negatif terhadap 
return on asset, maka menurunkan variabel 
return on asset sebesar -0.098096 nilai koefisien 
variabel identitas syariah yang berada di sub-
sektor transportasi pada Bursa Efek Indonesia. 
Sebaliknya, keberadaan komisaris independen 
meskipun memberikan pengaruh positif, namun 

efeknya tidak cukup signifikan terhadap return 
on asset, maka meningkatkan return on asset 
sebesar 0.810758 nilai koefisien dari komisaris 
independen.
	 Di sisi lain, ukuran perusahaan terbukti 
memiliki pengaruh negatif yang signifikan 
terhadap return on asset, maka menurunkan 
return on asset sebesar -0.414887 nilai 
koefisien dari ukuran perusahaan. Dengan 
demikian hasil R-squared menunjukan hasil 
sebesar 32,33% dari variabel identitas syariah, 
komisaris independen, ukuran perusahaan 
terhadap variabel return on asset, maka sisanya 
dijelaskan oleh variabel lain diluar model ialah 
sebsar 67,67%.
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PEMBAHASAN
Pengaruh identitas syariah terhadap 
profitabilitas
	 Berdasarkan analisis regresi data panel diperoleh 
temuan bahwa identitas Syariah tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap return on asset (ROA) 
pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia dalam rentang waktu 2019 hingga 
2023, dengan hubungan yang cenderung negatif. Hal 
ini menunjukkan bahwa penerapan identitas Syariah 
dalam perusahaan tersebut tidak secara substansial 
memengaruhi tingkat profitabilitas yang diukur 
dengan ROA. Hasil ini mengindikasikan bahwa 
penerapan prinsip syariah tidak selalu berkaitan 
erat dengan kinerja finansial perusahaan, terutama 
di sektor transportasi yang diteliti. Temuan ini tidak 
sejalan dengan (Rahardjoputri et al., 2024), maka 
tidak terjadi peningkatan saham dan peningkatan 
nilainya.
Pengaruh komisaris independen terhadap 
profitabilitas
	 Hasil analisis regresi data panel mengungkapkan 
bahwa keberadaan komisaris independen tidak 
menunjukkan pengaruh signifikan secara statistik 
terhadap return on asset (ROA) pada perusahaan 
yang bergerak di sub-sektor transportasi dan 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sepanjang 
periode 2019 hingga 2023 (Riyandika & 
Saad, 2019). Hal ini mengindikasikan bahwa 
meskipun komisaris independen diharapkan 
dapat memperbaiki pengawasan dan tata kelola 
perusahaan, kontribusinya terhadap peningkatan 
profitabilitas perusahaan belum terbukti signifikan 
dalam studi ini. Temuan ini sejalan dengan (Hamid 
et al., 2022).
Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
profitabilitas
	 Hasil dari analisis regresi data panel 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki 
pengaruh yang signifikan negatif terhadap return 
on asset di perusahaan-perusahaan dalam subsektor 
transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2019 hingga 2023 (Sukmayanti 
& Triaryati, 2019). Temuan ini mengindikasikan 
bahwa perusahaan dengan ukuran lebih besar 
seringkali menghadapi tantangan operasional yang 
lebih rumit, yang bisa mengurangi efisiensi serta 

mempengaruhi penurunan profitabilitas. Temuan 
dalam penelitian ini sejalan dengan (Juliana & 
Melisa, 2019).

SIMPULAN
	 Identitas syariah memiliki dampak negatif 
terhadap return on asset, meskipun tidak 
signifikan secara statistik. Sementara itu, 
keberadaan komisaris independen menunjukkan 
pengaruh positif, namun juga tidak signifikan 
terkait dengan return on asset. Di sisi lain, ukuran 
perusahaan terbukti memberikan pengaruh 
negatif yang signifikan terhadap return on asset. 
Temuan dalam penelitian ini berimplikasi bagi 
perusahaan transportasi dan investor untuk 
mempertimbangkan variabel ukuran perusahaan 
yang dapat berdampak pada profitabilitas 
perusahaan.
	 Penelitian ini diolah untuk mengetahui 
pengaruh identitas syariah, komisaris independen, 
dan ukuran perusahaan terhadap profitabilitas. 
Peneliti berharap bahwa penelitian selanjutnya 
memiliki hasil penelitian yang lebih berkualitas 
dengan dapat menambah variabel lain yang 
berpengaruhi terhadap profitabilitas.
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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR), Likuiditas, dan Struktur 
Modal terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2020-2024. Nilai perusahaan, sebagai variabel dependen, diukur menggunakan Tobin’s Q, sementara CSR, likuiditas, 
dan struktur modal diposisikan sebagai variabel independen. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
pendekatan kuantitatif dengan teknik analisis regresi data panel. Data sekunder dikumpulkan dari 14 perusahaan 
yang dipilih melalui metode purposive sampling, menghasilkan total 70 observasi selama periode lima tahun. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, Corporate Social Responsibility berpengaruh positif dan signifikan, 
sedangkan Struktur Modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Namun, Likuiditas tidak 
ditemukan memiliki pengaruh yang signifikan. Secara simultan, ketiga variabel independen berpengaruh signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan, dengan kemampuan menjelaskan variasi sebesar 65,21%. Temuan ini mengindikasikan 
bahwa komitmen terhadap tanggung jawab sosial dan kebijakan utang yang hati-hati merupakan faktor krusial dalam 
meningkatkan nilai perusahaan di sektor energi, memberikan implikasi penting bagi manajer dan investor dalam 
pengambilan keputusan strategis di tengah dinamika industri yang tinggi.

Kata Kunci :  Nilai Perusahaan, CSR, Likuiditas, Struktur Modal

Abstract
This study aims to analyze the influence of Corporate Social Responsibility (CSR), Liquidity, and Capital 
Structure on Firm Value in energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 
2020-2024 period. Firm value, as the dependent variable, is measured using Tobin's Q, while CSR, liquidity, 
and capital structure are positioned as independent variables. This research employs a quantitative approach 
with a panel data regression analysis technique. Secondary data were collected from 14 companies selected 
through a purposive sampling method, resulting in a total of 70 observations over a five-year period. The 
results show that, partially, Corporate Social Responsibility has a positive and significant effect, while 
Capital Structure has a negative and significant effect on Firm Value. However, Liquidity was found to 
have no significant influence. Simultaneously, the three independent variables have a significant effect 
on Firm Value, explaining 65.21% of its variation. These findings indicate that a commitment to social 
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responsibility and prudent debt policies are crucial factors in enhancing firm value in the energy sector, 
providing important implications for managers and investors in strategic decision-making amidst high 
industry dynamics

Keywords : Firm Value, CSR, Liquidity, Capital Structure

PENDAHULUAN
	 Nilai perusahaan merupakan persepsi investor 
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang 
sering dikaitkan dengan harga sahamnya, di mana 
harga saham yang tinggi mencerminkan nilai 
perusahaan yang tinggi pula. Bagi perusahaan 
yang telah go public, memaksimalkan nilai 
perusahaan adalah tujuan utama karena hal ini 
merefleksikan kemakmuran para pemegang 
saham. Dalam konteks perekonomian global 
dan nasional, sektor energi memegang peranan 
yang sangat strategis sebagai motor penggerak 
aktivitas industri dan pemenuhan kebutuhan 
dasar masyarakat. Di Indonesia, perusahaan-
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) tidak hanya menjadi 
kontributor signifikan terhadap pendapatan 
negara, tetapi juga menjadi barometer penting bagi 
sentimen pasar dan kepercayaan investor.
	 Namun, dalam beberapa tahun terakhir, 
khususnya pada periode 2020-2024, perusahaan 
di sektor energi menghadapi dinamika dan 
volatilitas yang luar biasa. Periode ini ditandai 
oleh disrupsi akibat pandemi COVID-19, lonjakan 
harga komoditas energi yang dipicu oleh konflik 
geopolitik global, serta meningkatnya tekanan 
global untuk transisi menuju energi terbarukan. 
Fluktuasi ini secara langsung berdampak pada 
kinerja keuangan dan, akibatnya, pada nilai 
perusahaan. Ketidakpastian ini menciptakan 
tantangan bagi manajemen untuk menjaga dan 
meningkatkan nilai perusahaan di mata investor, 
yang tercermin dalam volatilitas harga saham dan 
rasio penilaian pasar.
	 Untuk memberikan gambaran empiris 
mengenai fluktuasi ini, data nilai perusahaan 
yang diproksikan dengan Tobin’s Q (TQ) yang 
merupakan ukuran perbandingan nilai pasar 
perusahaan dengan nilai asetnya. Dari beberapa 
perusahaan energi terkemuka di BEI menunjukkan 
tren yang tidak stabil (Utami & Susanto, 

2022). Volatilitas ini mengindikasikan adanya 
persepsi risiko yang bervariasi dari investor 
dan menunjukkan bahwa nilai perusahaan di 
sektor energi Indonesia juga menyimpan potensi 
pertumbuhan yang besar. Permintaan energi 
domestik yang terus meningkat seiring dengan 
pertumbuhan populasi dan ekonomi menjadi 
fondasi yang kuat bagi keberlanjutan bisnis 
perusahaan energi (Hartono & Wijoyo, 2023).
	 Selain itu, pemerintah Indonesia secara aktif 
mendorong investasi di sektor energi, baik pada 
sumber daya fosil untuk ketahanan energi jangka 
pendek maupun pada pengembangan energi 
baru dan terbarukan (EBT) sebagai komitmen 
jangka panjang terhadap ekonomi hijau. Potensi 
ini menciptakan peluang bagi perusahaan untuk 
meningkatkan pendapatan dan, pada gilirannya, 
mendongkrak nilai perusahaan.
	 Meskipun demikian, tantangan yang dihadapi 
tidak dapat diabaikan. Perusahaan energi, terutama 
yang berbasis fosil, berada di bawah sorotan 
tajam dari berbagai pemangku kepentingan, 
termasuk investor, regulator, dan masyarakat 
sipil, terkait isu lingkungan dan sosial (Pratiwi & 
Sudarma, 2022). Tuntutan untuk dekarbonisasi 
dan penerapan praktik bisnis yang berkelanjutan 
menjadi faktor risiko yang signifikan. Perusahaan 
yang gagal beradaptasi dengan agenda transisi 
energi berisiko kehilangan kepercayaan investor 
dan mengalami penurunan nilai.
	 Selain itu, volatilitas harga komoditas global 
tetap menjadi tantangan utama yang berada di 
luar kendali perusahaan. Ketergantungan pada 
harga minyak, gas, dan batu bara global membuat 
pendapatan dan profitabilitas perusahaan 
sangat fluktuatif (Siregar & Widyasari, 2023). 
Fluktuasi ini mempersulit perencanaan keuangan 
jangka panjang dan meningkatkan profil risiko 
perusahaan di mata investor. Oleh karena itu, 
kemampuan perusahaan untuk mengelola faktor-
faktor internal menjadi sangat krusial untuk 
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memitigasi risiko eksternal dan menjaga stabilitas 
nilai perusahaan (Putra & Lestari, 2024).
	 Salah satu faktor non-keuangan yang semakin 
dipertimbangkan investor dalam menilai 
perusahaan adalah Corporate Social Responsibility 
(CSR). Dalam konteks sektor energi yang 
memiliki dampak lingkungan dan sosial yang 
tinggi, pengungkapan dan implementasi CSR 
menjadi alat strategis bagi perusahaan untuk 
membangun legitimasi dan reputasi positif di mata 
para pemangku kepentingan. Teori pemangku 
kepentingan (stakeholder theory) menyatakan 
bahwa perusahaan yang mampu memenuhi 
ekspektasi seluruh pemangku kepentingannya, 
bukan hanya pemegang saham, akan mencapai 
kinerja berkelanjutan dan nilai perusahaan yang 
lebih tinggi.
	 Namun, pengaruh CSR terhadap nilai 
perusahaan masih menjadi perdebatan dalam 
literatur akademis. Beberapa penelitian 
menemukan bahwa pengungkapan CSR 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan, karena dianggap sebagai sinyal 
komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan 
yang dihargai oleh investor (Pratama & Sari, 
2023); (Santoso, 2023). Praktik CSR yang 
baik dapat mengurangi risiko konflik sosial, 
meningkatkan loyalitas pelanggan, dan menarik 
talenta berkualitas, yang semuanya berkontribusi 
pada peningkatan nilai jangka panjang.
	 Di sisi lain, terdapat penelitian yang 
menunjukkan hasil yang berbeda. Studi oleh 
(Wibowo, 2022) menemukan bahwa pengaruh 
CSR terhadap nilai perusahaan tidak signifikan, 
dengan argumen bahwa biaya yang dikeluarkan 
untuk aktivitas CSR seringkali dianggap sebagai 
beban yang mengurangi profitabilitas jangka 
pendek. Selain itu, pengaruh CSR bisa jadi 
bersifat tidak langsung atau baru terasa dalam 
jangka waktu yang sangat panjang, sehingga 
tidak segera tercermin dalam valuasi pasar. 
Inkonsistensi hasil ini menunjukkan adanya 
kesenjangan penelitian yang perlu diisi, terutama 
dalam konteks sektor energi Indonesia yang unik 
(Lestari & Firmansyah, 2024).
	 Beralih ke faktor internal, likuiditas 
merupakan salah satu indikator kesehatan 

keuangan perusahaan yang paling fundamental. 
Likuiditas, yang diukur dengan rasio seperti 
Current Ratio (CR), mencerminkan kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Tingkat likuiditas yang tinggi dapat 
diinterpretasikan oleh investor sebagai sinyal 
positif bahwa perusahaan memiliki manajemen 
keuangan yang baik dan risiko gagal bayar yang 
rendah, yang seharusnya berdampak positif pada 
nilai perusahaan (Nugroho & Hartono, 2023).
	 Teori pensinyalan (signaling theory) 
mendukung argumen ini, di mana manajemen 
menggunakan tingkat likuiditas sebagai sinyal 
kepada pasar mengenai prospek perusahaan di 
masa depan. Perusahaan dengan likuiditas yang 
kuat dianggap lebih mampu memanfaatkan 
peluang investasi yang muncul secara tiba-tiba 
dan lebih tahan terhadap guncangan ekonomi. 
Dalam penelitian Hidayat dan Martani juga 
menemukan bahwa likuiditas memiliki pengaruh 
positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan 
di sektor manufaktur (Hidayat & Martani, 2023).
	 Namun, pandangan lain yang didasarkan 
pada teori keagenan (agency theory) justru 
mengemukakan potensi dampak negatif. Tingkat 
likuiditas yang terlalu tinggi, terutama dalam 
bentuk kas yang melimpah (free cash flow), dapat 
memicu masalah keagenan. Manajer mungkin 
cenderung menggunakan kelebihan dana tersebut 
untuk investasi yang tidak efisien atau untuk 
kepentingan pribadi, yang pada akhirnya dapat 
merusak nilai perusahaan (Rahayu & Wijaya, 
2022). Beberapa studi empiris, seperti yang 
dilakukan oleh Putri dan Setiawan (2024), juga 
menemukan bahwa likuiditas tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 
menunjukkan bahwa investor mungkin lebih 
fokus pada profitabilitas dan potensi pertumbuhan 
jangka panjang daripada sekadar posisi kas jangka 
pendek (Putri & Setiawan, 2024).
	 Faktor internal krusial lainnya adalah struktur 
modal, yang menggambarkan bagaimana 
perusahaan mendanai operasional dan 
pertumbuhannya melalui kombinasi utang dan 
ekuitas. Keputusan struktur modal adalah salah 
satu keputusan keuangan paling penting karena 
berdampak langsung pada risiko dan biaya modal 
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perusahaan. Menurut trade-off theory, perusahaan 
akan menyeimbangkan manfaat pajak dari 
penggunaan utang dengan biaya kebangkrutan 
(financial distress costs). Terdapat tingkat 
utang optimal yang dapat memaksimalkan nilai 
perusahaan.
	 Beberapa penelitian mendukung teori ini 
dan menemukan hubungan positif antara tingkat 
utang (leverage) dan nilai perusahaan hingga 
titik tertentu. Penggunaan utang dapat berfungsi 
sebagai alat pendisiplin bagi manajer dan 
memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai 
keyakinan manajemen terhadap kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba di masa depan 
untuk membayar utang ( (Syahputra, Nasution, & 
Lubis, 2023); (Aditya & Purnomo, 2023)).
	 Sebaliknya, pecking order theory menyajikan 
pandangan yang berbeda, menyatakan bahwa 
perusahaan lebih memilih sumber pendanaan 
internal (laba ditahan), diikuti oleh utang, dan 
terakhir penerbitan ekuitas baru. Dalam kerangka 
ini, peningkatan utang dapat diartikan sebagai 
sinyal negatif bahwa perusahaan telah kehabisan 
sumber dana internal dan enggan menerbitkan 
saham baru karena adanya asimetri informasi. Oleh 
karena itu, beberapa studi menemukan hubungan 
negatif antara utang dan nilai perusahaan (Utami 
& Susanto, 2022). Penelitian lain menumkan 
bahwa tidak menemukan pengaruh signifikan 
dari struktur modal terhadap nilai perusahaan, 
yang menambah kompleksitas dan inkonsistensi 
temuan pada area ini (Gunawan & Salim, 2024).
	 Berdasarkan paparan di atas, terlihat jelas 
adanya kesenjangan penelitian (research gap) 
yang signifikan. Pertama, terdapat hasil yang tidak 
konsisten mengenai pengaruh CSR, likuiditas, dan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Kedua, 
sebagian besar penelitian sebelumnya cenderung 
menguji variabel-variabel ini secara terpisah 
atau dalam konteks sektor industri yang lebih 
umum. Masih terbatas penelitian komprehensif 
yang mengkaji pengaruh ketiga faktor ini secara 
simultan pada sektor energi di Indonesia, terutama 
pada periode 2020-2024 yang penuh gejolak dan 
ditandai oleh agenda transisi energi yang semakin 

mendesak.
	 Oleh karena itu, penelitian ini menjadi urgen 
untuk dilakukan. Memahami secara mendalam 
bagaimana faktor-faktor non-keuangan (CSR) 
dan faktor-faktor keuangan internal (likuiditas dan 
struktur modal) secara bersama-sama membentuk 
nilai perusahaan di sektor energi menjadi sangat 
penting bagi berbagai pihak. Bagi manajer 
perusahaan, hasil penelitian ini dapat memberikan 
panduan dalam merumuskan strategi CSR dan 
kebijakan keuangan yang optimal. Bagi investor, 
penelitian ini menawarkan wawasan yang lebih 
baik untuk membuat keputusan investasi yang 
terinformasi di sektor yang kompleks ini. Bagi 
regulator, temuan ini dapat menjadi masukan 
dalam merancang kebijakan yang mendukung 
pertumbuhan berkelanjutan sektor energi 
nasional. Dengan demikian, penelitian ini 
bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate 
Social Responsibility, likuiditas, dan struktur 
modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2020-
2024.

METODE
	 Penelitian ini dirancang dengan menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian 
asosiatif kausal. Pendekatan kuantitatif 
dipilih karena penelitian ini berfokus pada 
pengujian hipotesis melalui analisis data 
numerik dan penggunaan metode statistik untuk 
menggeneralisasi temuan (Sekaran & Bougie, 
2016). Jenis penelitian ini bersifat asosiatif kausal, 
yang bertujuan untuk menganalisis hubungan 
sebab-akibat atau pengaruh antara dua atau lebih 
variabel (Sugiyono, 2019).
	 Secara spesifik, penelitian ini akan 
menginvestigasi pengaruh variabel independent 
yaitu Corporate Social Responsibility (X1), 
Likuiditas (X2), dan Struktur Modal (X3) terhadap 
variabel dependen, yaitu Nilai Perusahaan (Y). 
Desain ini dianggap paling sesuai untuk menjawab 
pertanyaan penelitian dan menguji hipotesis yang 
telah dirumuskan berdasarkan kerangka teoretis 
yang ada.
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Tabel 1. Deskripsi variabel penelitian

Variabel Definisi & Pengukuran

TQ Nilai Perusahaan (Tobin's Q): Ukuran nilai perusahaan yang dihitung dengan membagi total 
nilai pasar perusahaan (nilai pasar ekuitas ditambah total utang) dengan total nilai
buku aset perusahaan.

CSRDI Corporate Social Responsibility Disclosure Index: Ukuran tingkat pengungkapan 
informasi tanggung jawab sosial perusahaan yang dihitung berdasarkan item-item dalam
laporan keberlanjutan (sustainability report) yang mengacu pada standar GRI.

CR Likuiditas (Current Ratio): Rasio keuangan yang mengukur kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dihitung dengan membagi total aset
lancar dengan total liabilitas lancar.

DER Struktur Modal (Debt to Equity Ratio): Rasio yang mengukur tingkat utang perusahaan
relatif terhadap modal ekuitasnya. Dihitung dengan membagi total utang dengan total ekuitas 
pemegang saham.

	 Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan sektor energi yang terdaftar secara 
konsisten di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode pengamatan, yaitu dari tahun 2020 
hingga 2024. Berdasarkan data BEI, terdapat 
sekitar 74 perusahaan yang masuk dalam kategori 
sektor energi. Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling, yaitu 

metode penentuan sampel berdasarkan kriteria-
kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan 
penelitian (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2019).
	 Kriteria ini ditetapkan untuk memastikan 
bahwa sampel yang terpilih homogen dan dapat 
merepresentasikan populasi yang diteliti secara 
akurat. Adapun kriteria yang digunakan untuk 
seleksi sampel sebagaimana pada Tabel 2.

Tabel 2. Kriteria sampel penelitian

Kriteria Jumlah

Perusahaan sektor energi yang secara konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2020-2024.

74

Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan dan laporan
keberlanjutan (sustainability report) secara lengkap dan telah diaudit selama periode 
penelitian.

(27)

Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangannya dalam mata uang Rupiah
(IDR) untuk menghindari distorsi akibat fluktuasi kurs.

(15)

Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan untuk
mengukur semua variabel penelitian (CSR, likuiditas, struktur modal, dan nilai perusahaan).

(18)

Perusahaan sektor energi yang termasuk dalam kriteria penelitian 14

Jumlah data penelitian (14x5 = 70) 70
Sumber: Data diolah, 2025.
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	 Proses seleksi sampel dari populasi akan 
diringkas dalam tabel untuk menunjukkan 
jumlah perusahaan yang memenuhi setiap kriteria 
hingga diperoleh jumlah sampel akhir yang akan 
digunakan dalam analisis data sebanyak 70 
sampel. Penelitian ini menggunakan jenis data 
sekunder kuantitatif yang bersifat data panel. 
Data panel merupakan gabungan antara data 
deret waktu (time series) dari tahun 2020 hingga 
2024 (5 tahun) dan data silang (cross-section) 
dari perusahaan-perusahaan sampel yang terpilih 
(Ghozali, 2018). Sumber data utama berasal 
dari laporan keuangan tahunan dan laporan 
keberlanjutan yang dipublikasikan secara resmi 
oleh masing-masing perusahaan.
	 Teknik pengumpulan data yang digunakan 
adalah metode dokumentasi. Proses ini melibatkan 
pengumpulan, pencatatan, dan verifikasi data 
secara sistematis dari sumber-sumber yang 
telah disebutkan. Data untuk setiap variabel akan 
dikumpulkan dari laporan keuangan dan laporan 
keberlanjutan yang diunduh melalui situs resmi 
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan situs 
web resmi masing-masing perusahaan sampel.
	 Hipotesis untuk menguji pengaruh Corporate 
Social Responsibility (CSR), Likuiditas, dan 
Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan. dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1.	 H1: Corporate Social Responsibility (CSR) 

berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
2.	 H₂ : Likuiditas berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan.
3.	 H₃ : Struktur Modal berpengaruh negatif 

terhadap Nilai Perusahaan.
	 Teknik analisis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah analisis regresi data panel 
dengan bantuan perangkat lunak statistik EViews. 
Analisis ini dipilih karena kemampuannya untuk 
mengontrol heterogenitas individu (perusahaan) 
yang tidak teramati dan memberikan hasil estimasi 

yang lebih efisien (Ghozali, 2018). Tahapan 
analisis data yang akan dilakukan meliputi:
1.	 Statistik Deskriptif: Analisis ini dilakukan 

untuk memberikan gambaran umum 
mengenai data penelitian, mencakup nilai 
rata-rata, standar deviasi, nilai minimum, 
dan maksimum dari setiap variabel.

2.	 Pemilihan Model Regresi Data Panel: Untuk 
menentukan model estimasi terbaik di 
antara Common Effect Model (CEM), Fixed 
Effect Model (FEM), dan Random Effect 
Model (REM), akan dilakukan serangkaian 
pengujian, yaitu Uji Chow (untuk memilih 
antara CEM dan FEM) dan Uji Hausman 
(untuk memilih antara FEM dan REM).

3.	 Uji Asumsi Klasik: Sebelum melakukan uji 
hipotesis, akan dilakukan pengujian asumsi 
klasik yang relevan untuk data panel, meliputi 
uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, 
dan uji autokorelasi, untuk memastikan 
model regresi yang dihasilkan bersifat Best 
Linear Unbiased Estimator (BLUE).

4.	 Analisis Regresi dan Uji Hipotesis: Setelah 
model terbaik terpilih dan asumsi klasik 
terpenuhi, akan dilakukan analisis regresi 
untuk menguji hipotesis. Pengujian hipotesis 
meliputi:
a.	 Uji Signifikansi Parsial (Uji t): Untuk 

mengetahui pengaruh masing-masing 
variabel independen terhadap variabel 
dependen secara individual.

b.	 Uji Signifikansi Simultan (Uji F): Untuk 
mengetahui pengaruh semua variabel 
independen secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen.

c.	 Koefisien Determinasi (Adjusted 
R²): Untuk mengukur seberapa besar 
kemampuan variabel- variabel independen 
dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen.
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HASIL
	 Bagian ini menyajikan hasil analisis data 
kuantitatif yang dilakukan untuk menguji 
pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR), 
Likuiditas, dan Struktur Modal terhadap Nilai 
Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang 
terdaftar di BEI periode 2020-2024. Analisis data 
dilakukan dengan menggunakan perangkat lunak 
EViews 12.
Analisis statistik deskriptif

Tabel 3. Hasil analisis statistik deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation

Nilai Perusahaan (TQ) 70 0.45 3.15 1.485 0.652

CSR (CSRDI) 70 0.25 0.88 0.558 0.154

Likuiditas (CR) 70 0.85 4.50 2.155 0.981

Struktur Modal (DER) 70 0.30 2.50 1.105 0.556

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2025.

	 Berdasarkan tabel 3, dapat dilihat bahwa 
rata-rata Nilai Perusahaan (TQ) adalah 1.485, 
yang menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan 
secara umum lebih tinggi dari nilai bukunya. Rata- 
rata pengungkapan CSR (CSRDI) sebesar 0.558 
mengindikasikan bahwa perusahaan sektor energi 
rata- rata telah mengungkapkan lebih dari separuh 
item yang direkomendasikan standar GRI. Rata-
rata Likuiditas (CR) sebesar 2.155 menunjukkan 
bahwa perusahaan memiliki kemampuan 
yang baik untuk membayar kewajiban jangka 
pendeknya. Sementara itu, rata-rata Struktur 
Modal (DER) sebesar 1.105 menandakan bahwa 
rata-rata perusahaan didanai lebih banyak oleh 
utang daripada ekuitas.
Uji asumsi klasik
	 Untuk menentukan model regresi data panel 
yang paling tepat, dilakukan Uji Chow dan Uji 
Hausman. Hasil Uji Chow menunjukkan nilai 
probabilitas Cross-section F sebesar 0.0012 (< 
0.05), sehingga Fixed Effect Model (FEM) lebih 
baik daripada Common Effect Model (CEM). 
Selanjutnya, hasil Uji Hausman menunjukkan 
nilai probabilitas Cross-section Random sebesar 
0.0255 (< 0.05), yang mengindikasikan bahwa 
FEM juga lebih tepat digunakan daripada Random 

Effect Model (REM).
	 Dengan demikian, analisis regresi dan 
pengujian hipotesis dalam penelitian ini 
menggunakan Fixed Effect Model (FEM). 
Sebelum melakukan uji hipotesis, dilakukan 
pengujian asumsi klasik untuk memastikan model 
regresi bebas dari masalah multikolinearitas dan 
heteroskedastisitas. Untuk lebih jelasnya dapat 
melihat penjelasan berikut:
1.	 Hasil uji chow

Uji Chow digunakan untuk memilih antara 
Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect 
Model (FEM). Hasil Uji menyatakan bahwa 
hasil Uji Chow menunjukkan nilai probabilitas 
Cross-section F sebesar 0.0012. Karena nilai 
probabilitas (0.0012) lebih kecil dari tingkat 
signifikansi 0.05, maka H₀ (hipotesis nol) 
yang menyatakan CEM lebih baik, ditolak. 
Dengan demikian, kesimpulannya adalah 
Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat 
digunakan daripada Common Effect Model 
(CEM). Ini mengindikasikan bahwa terdapat 
perbedaan karakteristik individual (efek tetap) 
antar perusahaan yang signifikan dan perlu 
diperhitungkan dalam model.

2.	 Hasil uji hausman
Setelah FEM terpilih mengungguli CEM, Uji 
Hausman dilakukan untuk memilih antara 
Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect 
Model (REM). Hasil menunjukkan bahwa hasil 
Uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas 
Cross-section Random sebesar 0.0255. 
Karena nilai probabilitas (0.0255) juga lebih 
kecil dari tingkat signifikansi 0.05, maka H₀ 
(hipotesis nol) yang menyatakan REM lebih 
baik, ditolak. Kesimpulannya adalah Fixed 
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Effect Model (FEM) lebih tepat digunakan 
daripada Random Effect Model (REM). Hasil 
ini mengonfirmasi bahwa ada korelasi antara 
variabel independen dengan efek individual 
perusahaan yang tidak teramati, sehingga 
penggunaan FEM lebih konsisten.

3.	 Uji lagrange multiplier (LM)
Uji LM digunakan untuk memilih antara 
CEM dan REMUji Chow sudah mengarahkan 
pada FEM, dan Uji Hausman mengonfirmasi 
keunggulan FEM atas REM, maka alur 
pengujian sudah jelas dan tidak memerlukan 
Uji LM untuk pengambilan keputusan akhir. 
Alur pengujian yang dilakukan (Chow, lalu 
Hausman) sudah merupakan praktik standar 
dan logis.

Uji multikolinearitas
	 Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi ditemukan adanya 
korelasi yang tinggi antar variabel independen. 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi yang tinggi di antara variabel independen. 
Batas nilai korelasi yang umum digunakan adalah 
0.80. Jika nilai korelasi antar variabel independen 
lebih kecil dari 0.80, maka model dianggap bebas 
dari multikolinearitas.

Tabel 4. Hasil uji multikolinearitas 
(correlation matrix)

CSR Likuiditas Struktur 
Modal

CSR 1.000 0.215 -0.188

Likuiditas 0.215 1.000 -0.254

Struktur 
Modal

-0.188 -0.254 1.000

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2025.

	 Berdasarkan hasil pada tabel 4, dapat dilihat 
bahwa nilai korelasi antar semua variabel 
independen berada di bawah angka 0.80. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa model 
regresi dalam penelitian ini bebas dari masalah 
multikolinearitas.
Uji heteroskedastisitas
	 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk 
mengetahui apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan varians dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lainnya. 
Model regresi yang baik adalah yang tidak 
mengalami gejala heteroskedastisitas. 
Penelitian ini menggunakan Uji White. Jika 
nilai probabilitas dari Chi-Square (Obs*R-
squared) lebih besar dari tingkat signifikansi 
0.05, maka dapat disimpulkan tidak terjadi 
heteroskedastisitas.

Tabel 5. Hasil uji heteroskedastisitas (uji white)

Effect Statistic Prob.

F-statistic 1.4486 0.1996

Obs*R-squared 11.1095 0.1956

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2025.

	 Berdasarkan tabel 5, diperoleh  nilai  probabilitas 
Chi-Square dari Obs*R-squared sebesar 0.1956, 
yang lebih besar dari tingkat signifikansi 
0.05. Dengan demikian, dapat disimpulkan 
bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak 
mengandung gejala heteroskedastisitas.
Analisis regresi data panel
	 Setelah model FEM terpilih dan lolos uji 
asumsi klasik, dilakukan analisis regresi. Hasil 
estimasi model regresi data panel disajikan pada 
Tabel 6.

Tabel 6. Hasil analisis regresi data panel (fixed effect model)

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.8542 0.2158 3.9583 0.0002

CSR (X1) 1.2580 0.4512 2.7881 0.0071

Likuiditas (X2) 0.0855 0.0654 1.3073 0.1965

Struktur Modal (X3) -0.4521 0.1588 -2.8469 0.0062

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2025.
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	 Berdasarkan hasil pada tabel 6, dapat dibentuk 
persamaan regresi sebagai berikut:
𝑇𝑄 = 0.8542 + 1.2580 𝐶𝑆𝑅 + 0.0855 𝐶𝑅 − 
0.4521 𝐷𝐸𝑅 + 𝑒
	 Interpretasi dari persamaan tersebut adalah 
sebagai berikut:
1.	 Konstanta (C) sebesar 0.8542 menunjukkan 

bahwa jika semua variabel independen 
bernilai nol, maka rata-rata Nilai Perusahaan 
(TQ) adalah 0.8542.

2.	 Koefisien CSR sebesar 1.2580 menunjukkan 
bahwa setiap kenaikan 1% dalam 
pengungkapan CSR, akan meningkatkan Nilai 
Perusahaan (TQ) sebesar 1.2580, dengan 
asumsi variabel lain konstan.

3.	 Koefisien Likuiditas (CR) sebesar 0.0855 
menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 satuan 
pada Current Ratio, akan meningkatkan Nilai 
Perusahaan (TQ) sebesar 0.0855, dengan 
asumsi variabel lain konstan.

4.	 Koefisien Struktur Modal (DER) sebesar 
-0.4521 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 
1 satuan pada Debt to Equity Ratio, akan 
menurunkan Nilai Perusahaan (TQ) sebesar 
0.4521, dengan asumsi variabel lain konstan.

Uji hipotesis
	 Uji koefisien determinasi (Adjusted R²) 
Uji ini bertujuan untuk mengukur seberapa 
besar kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen (Hair, 
Black, Babin, & Anderson, 2019).

Tabel 7. Hasil uji koefisien determinasi (R²)

Kriteria Nilai

R-squared 0.6854

Adjusted R-squared 0.6521

S.E. of regression 0.3855

Sum squared resid 9.9541

Log likelihood -30.1254

F-statistic 35.4851

Prob(F-statistic) 0.0000
Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2025.

	 Berdasarkan pada tabel 7, nilai Adjusted 
R-squared sebesar 0.6521 menunjukkan 
bahwa 65,21% variasi pada Nilai Perusahaan 
dapat dijelaskan oleh variabel Corporate 
Social Responsibility, Likuiditas, dan Struktur 
Modal. Sisanya sebesar 34,79% dijelaskan 
oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian 
ini.
Uji signifikansi simultan (Uji F)
	 Uji F digunakan untuk mengetahui apakah 
semua variabel independen secara bersama-sama 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen (Sugiyono, 2019).

Tabel 8. Hasil uji F

Kriteria Nilai

R-squared 0.6854

Adjusted R-squared 0.6521

S.E. of regression 0.3855

Sum squared resid 9.9541

Log likelihood -30.1254

F-statistic 35.4851

Prob(F-statistic) 0.0000

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2025.

	 Berdasarkan hasil analisi pada tabel 8, nilai 
Prob (F-statistic) sebesar 0.0000 lebih kecil 
dari tingkat signifikansi 0.05 dan nilai F-hitung 
(F-Statistic) sebesar 35,49 > yang lebih besar dari 
f-tabel 2,856 (perhitungannya: F-tabel dengan 
jumlah (n) = 70, jumlah variabel (k) = 4, taraf 
signifikansi a = 0.05, maka dfl = k – 1 (dfl = 4 – 
1 = 3) dan df2 = n – k (df2 = 70 - 4 = 64, nilai 
f-tabelnya adalah 2,856).
	 Hal ini menunjukkan bahwa variabel CSR, 
Likuiditas, dan Struktur Modal secara simultan 
(bersama- sama) berpengaruh signifikan terhadap 
Nilai Perusahaan.
Uji signifikansi parsial (Uji t)
	 Uji t digunakan untuk menguji pengaruh 
masing-masing variabel independen secara 
parsial terhadap variabel dependen. Hasil uji t 
dapat dilihat pada Tabel 9.
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Tabel 9. Hasil uji hipotesis (uji-t)

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.8542 0.2158 3.9583 0.0002

CSR (X1) 1.2580 0.4512 2.7881 0.0071

Likuiditas (X2) 0.0855 0.0654 1.3073 0.1965

Struktur Modal (X3) -0.4521 0.1588 -2.8469 0.0062

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2025.

	 Berdasarkan hasil uji t yang ditampilkan pada 
tabel 9, dapat diinterpretasikan hasil pengujian 
hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:

1.	 Pengaruh corporate social responsibility 
(csr) terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan hasil perhitungan, diperoleh nilai 
T-tabel sebesar 1,670. Sementara itu, nilai 
T-hitung untuk variabel CSR adalah sebesar 
2,701 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0071. 
Dapat diketahui bahwa T-hitung lebih besar dari 
T-tabel (2,701 > 1,670), dan nilai probabilitas 
lebih kecil dari tingkat signifikansi yang 
ditentukan, yaitu 0,05 (0,0071 < 0,05). Dengan 
demikian, H₁ diterima, yang menunjukkan 
bahwa corporate social responsibility secara 
parsial berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan.

2.	 Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
Diketahui nilai T-hitung untuk variabel 
Likuiditas adalah 1,302, dengan nilai 
probabilitas sebesar 0,1965. Jika 
dibandingkan dengan nilai T-tabel sebesar 
1,670, maka T-hitung < T-tabel (1,302 < 
1,670), dan nilai probabilitas > 0,05 (0,1965 
> 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa secara 
statistik, H₂ ditolak, yang berarti bahwa 
likuiditas tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan secara parsial.

3.	 Pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan
Berdasarkan hasil uji, diperoleh nilai T-hitung 
sebesar 2,770 dengan nilai probabilitas sebesar 
0,0062. Nilai ini lebih besar dari T-tabel (2,770 
> 1,670) dan nilai probabilitas lebih kecil dari 
0,05 (0,0062 < 0,05). Maka dapat disimpulkan 
bahwa H₃ diterima, yang berarti bahwa Struktur 
Modal secara parsial berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan.

PEMBAHASAN
Pengaruh corporate social responsibility (CSR) 
terhadap nilai perusahaan
	 Hasil penelitian ini secara konsisten 
menunjukkan bahwa corporate social 
responsibility (CSR) memiliki pengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada 
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. 
Temuan ini mengindikasikan bahwa praktik CSR 
yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan di 
sektor energi secara efektif berkontribusi pada 
peningkatan nilai perusahaan, menegaskan bahwa 
investasi dan komitmen terhadap tanggung jawab 
sosial tidak hanya berfungsi sebagai kewajiban 
etis, tetapi juga merupakan strategi yang vital 
dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang 
saham serta meningkatkan reputasi dan 
kepercayaan pemangku kepentingan. Konsistensi 
ini menguatkan teori pemangku kepentingan 
(stakeholder theory), yang menyatakan 
bahwa perusahaan yang aktif memperhatikan 
kepentingan seluruh pemangku kepentingannya, 
termasuk masyarakat dan lingkungan, akan 
memperoleh legitimasi dan dukungan yang 
lebih kuat, berdampak positif pada reputasi dan 
kepercayaan investor, sehingga meningkatkan 
nilai perusahaan (Sulbahri, 2021).
	 Dalam sektor energi, yang memiliki dampak 
lingkungan dan sosial yang substansial, 
pengungkapan CSR yang transparan menjadi 
sinyal positif bagi investor mengenai kemampuan 
perusahaan dalam mengelola risiko non-keuangan 
secara efektif (Qonita, Moeljadi, & Ratnawati, 
2022). Penelitian lain turut mendukung temuan 
ini, yang menemukan bahwa CSR secara 
signifikan meningkatkan reputasi perusahaan 
dan nilai pasar, khususnya pada entitas dengan 
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komitmen keberlanjutan tinggi (Pratama & 
Sari, 2023). Kemudian, penelitian lainnya 
mengonfirmasi bahwa implementasi CSR yang 
konsisten meningkatkan kepercayaan stakeholder 
dan berdampak positif pada valuasi perusahaan, 
menunjukkan bahwa CSR bukan sekadar 
kewajiban sosial (Wu, 2023), melainkan strategi 
bisnis yang dapat meningkatkan daya saing dan 
nilai perusahaan.
Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
	 Penelitian ini menemukan bahwa likuiditas 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan di sektor energi yang terdaftar di 
BEI Tahun 2020-2024. Hal ini mengindikasikan 
bahwa investor lebih memprioritaskan potensi 
profitabilitas jangka panjang dan proyek-proyek 
besar daripada posisi kas jangka pendek. Selain 
itu, dalam konteks sektor energi di BEI pada 
periode tersebut, kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
(likuiditas) tidak secara langsung atau signifikan 
memengaruhi persepsi investor atau penilaian 
pasar terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa faktor-faktor lain, seperti 
profitabilitas, pertumbuhan, atau kebijakan 
dividen, memiliki peran yang lebih dominan 
dalam menentukan nilai perusahaan di sektor 
ini dibandingkan dengan posisi likuiditasnya. 
Dari perspektif teori sinyal (signaling theory), 
likuiditas mungkin bukan sinyal utama yang 
diperhatikan investor dalam konteks ini (Spence, 
1973).
	 Sementara itu, teori keagenan (agency theory) 
menjelaskan bahwa likuiditas yang berlebihan 
dapat menimbulkan masalah free cash flow, 
di mana manajer mungkin menyalahgunakan 
dana tersebut, sehingga investor tidak melihat 
likuiditas tinggi sebagai hal positif (Nguyen & 
Soobaroyen, 2022). Hasil ini konsisten dengan 
studi yang dilakukan oleh Putri dan Setiawan juga 
menemukan bahwa likuiditas tidak signifikan 
mempengaruhi nilai perusahaan di sektor energi 
(Putri & Setiawan, 2024).
	 Sebaliknya, beberapa penelitian menemukan 
pengaruh positif likuiditas terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur, yang 
menunjukkan perbedaan karakteristik industri 

dalam menilai likuiditas (Hidayat & Martani, 
2023).
Pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan
	 Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur 
modal yang diukur dengan debt to equity ratio 
(DER) berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan di sektor energi yang 
terdaftar di BEI Tahun 2020-2024. Temuan ini 
menyiratkan bahwa peningkatan proporsi utang 
relatif terhadap ekuitas (DER yang lebih tinggi) 
cenderung menurunkan nilai perusahaan di sektor 
energi. Hal ini dapat diinterpretasikan bahwa 
investor di sektor ini memandang tingkat utang 
yang tinggi sebagai indikator risiko finansial 
yang lebih besar, yang pada gilirannya dapat 
mengurangi daya tarik investasi dan menekan 
valuasi perusahaan. Kemudian, temuan ini 
mendukung teori pecking order, yang menyatakan 
bahwa peningkatan utang dapat menjadi sinyal 
negatif bagi pasar karena meningkatkan risiko 
kebangkrutan dan biaya keagenan (Oktrivina, 
Yatim, & Pamasta, 2023). Dalam sektor energi 
yang padat modal dan berisiko tinggi, tingginya 
DER meningkatkan profil risiko perusahaan 
sehingga investor memberikan valuasi yang lebih 
rendah (Riise & Yssen, 2022).
	 Penelitian lain juga menemukan pengaruh 
negatif signifikan DER terhadap nilai perusahaan 
di sektor energi, menegaskan bahwa investor 
menghindari perusahaan dengan beban utang 
tinggi (Utami & Susanto, 2022). Sebaliknya, 
beberapa penelitian lainnya, melaporkan bahwa 
pengaruh positif DER terhadap nilai perusahaan, 
yang menyatakan bahwa utang dapat memberikan 
manfaat pajak sehingga meningkatkan nilai 
perusahaan sampai titik optimal tertentu 
(Syahputra, Nasution, & Lubis, 2023). Namun, 
dalam konteks risiko tinggi sektor energi, efek 
negatif dari risiko kebangkrutan tampak lebih 
dominan. Penelitian tambahan menguatkan 
bahwa DER yang tinggi berpotensi menurunkan 
minat investor karena risiko finansial yang 
meningkat, sehingga menekan nilai perusahaan. 
Hal ini menunjukkan pentingnya manajemen 
struktur modal yang seimbang untuk menjaga 
nilai perusahaan tetap optimal (Irnawati, 2023).
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SIMPULAN
	 Corporate social responsibility (CSR) 
terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan pada entitas sektor 
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Hal ini mengindikasikan bahwa komitmen dan 
transparansi perusahaan dalam tanggung jawab 
sosial dan lingkungan dihargai oleh investor, yang 
memandang praktik CSR sebagai sinyal positif 
yang dapat meningkatkan reputasi, membangun 
kepercayaan pemangku kepentingan, dan pada 
akhirnya berkontribusi pada peningkatan valuasi 
pasar.
	 Likuiditas tidak ditemukan memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Temuan ini menyiratkan bahwa bagi investor 
di sektor energi, kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
bukanlah faktor penentu utama dalam keputusan 
investasi; kemungkinan besar, investor lebih 
memprioritaskan aspek lain seperti profitabilitas 
jangka panjang, potensi pertumbuhan dari 
proyek-proyek strategis, dan manajemen risiko 
secara keseluruhan.
	 Struktur modal menunjukkan pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil ini menegaskan bahwa peningkatan tingkat 
utang (leverage) yang digunakan oleh perusahaan 
sektor energi cenderung menurunkan nilai 
perusahaan, karena dalam industri yang padat 
modal dan berisiko tinggi, utang yang lebih 
tinggi dianggap meningkatkan risiko finansial 
dan potensi kebangkrutan, sehingga investor 
memberikan valuasi yang lebih rendah.
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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Sistem Informasi Akuntansi (SIA), Literasi Keuangan, dan Inklusi 
Keuangan terhadap Kinerja Keuangan Usaha Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) di Kabupaten Sumbawa. 
Keberhasilan finansial sebagai variabel dependen dinilai melalui penilaian pelaku usaha terhadap profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, dan efisiensi biaya, sedangkan SIA, literasi keuangan, dan inklusi keuangan berperan sebagai 
faktor independen. Penelitian ini menggunakan metodologi kuantitatif dengan menggunakan alat analisis Structural 
Equation Modeling- Partial Least Square (SEM-PLS). Data primer dikumpulkan melalui penyebaran kuesioner kepada 
100 peserta UMKM yang dipilih melalui metode sampel yang sesuai. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Sistem 
Informasi Akuntansi, Literasi Keuangan, dan Inklusi Keuangan masing-masing memberikan pengaruh yang positif 
dan signifikan terhadap Kinerja Keuangan UMKM. Ketiga variabel tersebut secara kolektif menyumbang 74,5% 
varians keberhasilan finansial. Temuan penelitian menegaskan bahwa integrasi teknologi akuntansi, peningkatan 
literasi keuangan, dan perluasan akses terhadap layanan keuangan formal merupakan elemen penting yang dapat 
meningkatkan kinerja dan keberlanjutan UMKM di Kabupaten Sumbawa, sehingga dapat menjadi landasan bagi 
perumusan kebijakan yang mendukung ekosistem usaha kecil.

Kata Kunci :  Kinerja Keuangan, SIA, Literasi Keuangan, Inklusi Keuangan

Abstract
This study seeks to examine the impact of Accounting Information Systems (AIS), Financial Literacy, and 
Financial Inclusion on the Financial Performance of Micro, Small, and Medium Enterprises (MSMEs) 
in Sumbawa Regency. Financial success, as a dependent variable, is assessed through business actors' 
evaluations of profitability, sales growth, and cost efficiency, whereas AIS, financial literacy, and financial 
inclusion serve as independent factors. This study employs a quantitative methodology utilising the Structural 
Equation Modeling-Partial Least Square (SEM-PLS) analytical tool. Primary data were gathered by the 
distribution of questionnaires to 100 MSME participants selected via suitable sample methods. The study's 
results demonstrate that Accounting Information Systems, Financial Literacy, and Financial Inclusion 
each exert a favourable and significant influence on MSME Financial Performance. The three variables 
collectively account for 74.5% of the variance in financial success. The findings affirm that the integration 
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of accounting technology, enhancement of financial literacy, and broadened access to formal financial 
services are essential elements that can enhance the performance and sustainability of MSMEs in Sumbawa 
Regency, serving as a foundation for policy formulation that supports the small business ecosystem.

Keywords : Financial Performance, SIA, Financial Literacy, Financial Inclusion

PENDAHULUAN
	 Usaha Mikro, Kecil, dan Menengah 
(UMKM) merupakan fondasi perekonomian 
Indonesia, berkontribusi lebih dari 60% terhadap 
Produk Domestik Bruto (PDB) nasional dan 
mempekerjakan lebih dari 97% tenaga kerja 
(Kementerian Koperasi dan UKM, 2023). 
Meskipun memiliki kepentingan strategis 
yang kritis, UMKM di Indonesia menghadapi 
banyak tantangan keuangan yang menghambat 
pertumbuhan dan keberlanjutannya. Masalah 
utama yang dihadapi oleh UMKM adalah 
manajemen keuangan yang tidak memadai, yang 
ditunjukkan dengan kegagalan mereka dalam 
memelihara catatan keuangan yang teratur dan 
terstruktur.
	 Data dari Badan Pusat Statistik (BPS) 
menunjukkan bahwa lebih dari 70% UMKM 
di Indonesia tidak memiliki sistem pencatatan 
keuangan yang memadai, sementara lebih dari 
60% berjuang dengan manajemen arus kas 
(Luckieta, 2025); (Bakrie, Sulastri, & Hidayah, 
2024). Tabel berikut menggambarkan masalah 
yang umum terjadi dalam manajemen keuangan 
UMKM di Indonesia:

Tabel 1. Masalah keuangan UMKM di Indonesia

Masalah Keuangan UMKM Persentase 
(%)

Tidak memiliki pencatatan 
keuangan yang baik

70

Kesulitan manajemen arus kas 60

Mencampur keuangan pribadi 
dan bisnis

72

Kesulitan akses pendanaan 
formal

70

Sumber: Data BPS, 2024.

	 Pada tabel 1 menunjukkan bahwa Usaha 
Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) di 
Indonesia menghadapi tantangan signifikan dalam 
pengelolaan keuangan. Data Badan Pusat Statistik 
(BPS) tahun 2024 menyoroti empat isu utama: 
72% UMKM mencampur keuangan pribadi dan 
bisnis, menjadikannya masalah paling umum. 
Disusul oleh 70% UMKM yang tidak memiliki 
pencatatan keuangan yang baik dan kesulitan 
akses pendanaan formal. Selain itu, 60% UMKM 
mengalami kesulitan dalam manajemen arus 
kas. Data ini krusial karena menggarisbawahi 
perlunya peningkatan literasi keuangan dan 
akses terhadap solusi keuangan yang tepat 
bagi UMKM. Permasalahan ini secara kolektif 
menghambat pertumbuhan dan keberlanjutan 
UMKM, yang merupakan tulang punggung 
perekonomian Indonesia. Faktor penyebab 
utama masalah ini antara lain rendahnya literasi 
keuangan pelaku UMKM, keterbatasan akses 
ke lembaga keuangan formal, serta minimnya 
pemanfaatan teknologi keuangan (fintech) dalam 
operasional usaha (Sulastri, Hidayah, & Bakrie, 
2023); (Choerudin, Hasibuan, & Setyawati, 
2022); (Mendrofa, Pahlevi, & Anwar, 2025)). 
Kondisi ini berpotensi meningkatkan risiko 
kegagalan usaha dan menghambat pertumbuhan 
UMKM secara berkelanjutan. Kinerja keuangan 
UMKM menjadi salah satu indikator penting 
dalam menilai keberhasilan usaha mikro dan kecil. 
Kinerja keuangan mengacu pada kemampuan 
UMKM dalam mengelola sumber daya finansial 
untuk mencapai laba, likuiditas, dan solvabilitas 
yang sehat (Septiani & Wuryani, 2020). Namun, 
penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan 
UMKM di Indonesia masih relatif rendah dan 
belum optimal.
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	 Banyak UMKM mengalami kesulitan 
dalam menjaga likuiditas dan solvabilitas, yang 
berdampak pada ketahanan usaha. Hal ini 
menegaskan bahwa kurangnya pengelolaan 
keuangan yang baik menyebabkan rendahnya 
profitabilitas dan efisiensi operasional UMKM 
(Maulana & Fachmi, 2025). Lebih lanjut, Khaira 
dan Jalalluddin (2021) menyatakan bahwa 
faktor internal seperti pencatatan keuangan 
yang tidak akurat dan perencanaan keuangan 
yang buruk menjadi hambatan utama dalam 
meningkatkan kinerja keuangan UMKM (Khaira 
& Jalalluddin, Faktor-faktor determinan kinerja 
keuangan UMKM binaan desa, 2021). Oleh 
karena itu, intervensi yang tepat diperlukan 
untuk memperbaiki aspek pengelolaan keuangan 
ini agar UMKM dapat tumbuh dan berkembang 
secara berkelanjutan.
	 Sistem Informasi Akuntansi (SIA) merupakan 
salah satu solusi yang dapat membantu UMKM 
dalam mengelola keuangan secara lebih efektif 
dan efisien. SIA menyediakan kerangka kerja 
yang memungkinkan pencatatan transaksi 
keuangan secara akurat, konsisten, dan mudah 
diakses (Regita, Hariyanti, & Muyassaroh, 
2024). Penggunaan SIA juga dapat meningkatkan 
transparansi dan akuntabilitas pengelolaan 
keuangan UMKM. Penelitian lain menunjukkan 
bahwa penerapan SIA berpengaruh signifikan 
terhadap peningkatan kinerja keuangan UMKM 
di Kota Kediri dengan nilai koefisien determinasi 
sebesar 57,3%. Hal ini mengindikasikan bahwa 
SIA mampu membantu UMKM dalam membuat 
laporan keuangan yang valid dan mendukung 
pengambilan keputusan bisnis yang tepat 
(Abdullah, Hussin, & Azis, 2024).
	 Studi terpisah yang dilakukan oleh (Daniyati, 
2023) mengungkapkan bahwa penggunaan 
SIA secara signifikan meningkatkan kinerja 
UMKM, khususnya dengan efisiensi pencatatan 
dan penilaian keuangan. Penelitian tersebut 
memvalidasi bahwa penerapan teknologi 
akuntansi, bahkan dalam format dasar seperti 
aplikasi pembukuan seluler, dapat meningkatkan 
efisiensi manajemen keuangan di UMKM. Literasi 
keuangan mengacu pada kapasitas individu untuk 
memahami dan menerapkan berbagai prinsip 

keuangan untuk pengelolaan keuangan pribadi 
atau komersial yang tepat (Alamsyah, 2020).
	 Tingkat literasi keuangan yang tinggi 
memungkinkan pemangku kepentingan UMKM 
untuk membuat keputusan keuangan yang tepat, 
termasuk formulasi anggaran, pengawasan arus 
kas, dan penilaian risiko. Studi yang dilakukan 
oleh Butar berulang kali menunjukkan bahwa 
literasi keuangan secara signifikan meningkatkan 
kinerja dan keberlanjutan perusahaan UMKM. 
Pemangku kepentingan UMKM dengan 
pengetahuan keuangan yang tinggi lebih mahir 
dalam mengelola modal dan sumber daya secara 
efisien (Butar, 2021).
	 Penelitian yang dilakukan oleh Putri et al. 
(2023) menunjukkan bahwa literasi keuangan 
sangat berperan dalam meningkatkan kinerja 
keuangan UMKM di Indonesia, dibuktikan 
dengan nilai R Square sebesar 68% yang 
menunjukkan kontribusi yang cukup besar 
terhadap keberhasilan usaha (Putri, Harahap, 
Sugiarti, & Efendi, 2023). Hal ini menunjukkan 
perlunya peningkatan literasi keuangan sebagai 
salah satu strategi pengembangan UMKM. 
Inklusi keuangan yang merupakan aksesibilitas 
dan pemanfaatan layanan keuangan formal oleh 
pelaku UMKM merupakan salah satu elemen 
penting dalam peningkatan kinerja keuangan 
(Lestari, Purnamasari, & Setiawan, 2020). 
Inklusi keuangan yang efektif memungkinkan 
UMKM untuk mengakses keuangan, layanan 
pembayaran, dan berbagai produk keuangan yang 
memudahkan operasional usaha (Rahayu, 2023).
	 Penelitian lainnya menunjukkan bahwa inklusi 
keuangan berpengaruh positif terhadap kinerja 
UMKM, terutama dalam hal peningkatan modal 
kerja dan efisiensi transaksi (Febriana, 2021) 
dan (Nuzil, 2023). Penelitian yang dilakukan di 
Sumbawa menunjukkan bahwa inklusi keuangan 
melalui keuangan digital dapat mempermudah 
pengelolaan keuangan UMKM dan meningkatkan 
profitabilitas perusahaan (Sumvina & Fietroh, 
2024).
	 Celah penelitian (research gap) yang 
diidentifikasi dalam studi ini adalah adanya 
kesenjangan antara pentingnya peran UMKM 
di Kabupaten Sumbawa dan masih rendahnya 
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kinerja keuangan mereka akibat pengelolaan 
yang belum terstruktur dan terbatasnya adopsi 
teknologi. Meskipun penelitian-penelitian 
sebelumnya oleh para ahli seperti Abdullah et al. 
(2024) dan Daniyati (2023) telah mengonfirmasi 
pengaruh positif dari masing-masing variabel—
Sistem Informasi Akuntansi (SIA), Literasi 
Keuangan, dan Inklusi Keuangan—secara 
terpisah di berbagai konteks, belum ada studi 
komprehensif yang menguji dampak ketiga faktor 
ini secara simultan dan terintegrasi, khususnya 
pada ekosistem UMKM di Kabupaten Sumbawa. 
Perbedaan utama penelitian ini dengan studi 
terdahulu terletak pada fokusnya yang spesifik 
pada wilayah tersebut dan pendekatannya yang 
holistik, mengisi kekosongan pemahaman 
mengenai bagaimana kombinasi dari ketiga 
elemen ini secara bersama-sama mendorong 
kinerja keuangan di lingkungan lokal yang unik.
	 Kebaruan (novelty) dari penelitian ini terletak 
pada model analisisnya yang integratif dan 
konteks geografisnya yang spesifik. Penelitian 
ini tidak hanya menguji variabel secara parsial, 
tetapi secara inovatif menggabungkan tiga pilar 
fundamental teknologi (SIA), pengetahuan 
(Literasi Keuangan), dan akses (Inklusi 
Keuangan) ke dalam satu kerangka kerja untuk 
mengukur dampaknya secara simultan terhadap 
Kinerja Keuangan UMKM. Dengan menerapkan 
model SEM-PLS pada data primer dari UMKM di 
Kabupaten Sumbawa, penelitian ini menawarkan 
bukti empiris baru yang relevan secara lokal. 
Kebaruannya diperkuat dengan memberikan 
pandangan yang lebih menyeluruh tentang 
sinergi antar variabel, yang menunjukkan bahwa 
intervensi yang berhasil tidak bisa hanya fokus 
pada satu aspek, melainkan harus merupakan 
kombinasi dari ketiganya untuk mencapai hasil 
yang optimal.
	 Pertanyaan penelitian utama yang ingin 
dijawab adalah: "apakah Sistem Informasi 
Akuntansi (SIA), Literasi Keuangan, dan Inklusi 
Keuangan secara parsial berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Kinerja Keuangan UMKM di 
Kabupaten Sumbawa?" Kontribusi penelitian ini 
bersifat ganda, yaitu akademis dan praktis. Secara 
akademis, studi ini memperkaya literatur dengan 

menyediakan model terintegrasi dan bukti empiris 
dari wilayah yang jarang diteliti. Secara praktis, 
hasil penelitian ini memberikan landasan yang 
kuat bagi para pemangku kepentingan, seperti 
pemerintah daerah Kabupaten Sumbawa dan 
lembaga pendamping UMKM, untuk merumuskan 
kebijakan dan program intervensi yang lebih 
efektif. Temuan bahwa ketiga variabel tersebut 
secara kolektif menyumbang 74,5% terhadap 
kinerja keuangan memberikan rekomendasi 
yang jelas bahwa strategi untuk meningkatkan 
UMKM harus mencakup fasilitasi adopsi SIA, 
peningkatan program literasi keuangan, dan 
perluasan akses ke layanan keuangan formal.
	 Meskipun demikian, kinerja keuangan 
usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM) di 
Kabupaten Sumbawa masih menghadapi berbagai 
permasalahan utama, khususnya terkait dengan 
pengelolaan keuangan yang terstruktur dan 
akses terhadap teknologi keuangan. (Sumvina 
& Fietroh, 2024) Berdasarkan hasil penelitian 
sebelumnya, terlihat bahwa terdapat kesenjangan 
antara potensi usaha mikro, kecil, dan menengah 
(UMKM) dengan penerapan sistem keuangan 
yang memadai di wilayah tersebut. Tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk melakukan kajian 
empiris mengenai dampak Sistem Informasi 
Akuntansi, Literasi Keuangan, dan Inklusi 
Keuangan terhadap Kinerja Keuangan Usaha 
Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) di 
Kabupaten Sumbawa. Penelitian ini diharapkan 
dapat memberikan kontribusi akademis 
dan praktis bagi proses perumusan strategi 
peningkatan kinerja keuangan usaha mikro, kecil, 
dan menengah (UMKM) di wilayah tersebut.
	 Berdasarkan penjelasan rumusan masalah 
dan tujuan dalam penelitian ini, maka hipotesis 
pertama (H1) menyatakan bahwa Sistem 
Informasi Akuntansi (SIA) berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap kinerja keuangan UMKM. 
Penjelasan untuk hipotesis ini didasarkan pada 
argumen bahwa penerapan SIA, bahkan dalam 
bentuk yang sederhana, memungkinkan UMKM 
untuk melakukan pencatatan transaksi secara 
akurat, konsisten, dan tepat waktu. Hal ini 
menghasilkan data keuangan yang andal, seperti 
laporan laba rugi dan neraca, yang menjadi 
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dasar pengambilan keputusan strategis. Dengan 
SIA, pelaku usaha dapat menilai profitabilitas, 
mengendalikan biaya, dan memantau arus 
kas secara lebih efektif, yang pada akhirnya 
meningkatkan efisiensi operasional dan kinerja 
keuangan secara keseluruhan.
	 Selanjutnya, hipotesis kedua (H2) 
mengasumsikan bahwa Literasi Keuangan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja keuangan. Logikanya adalah pelaku 
UMKM dengan tingkat literasi keuangan yang 
tinggi mampu memahami dan menganalisis 
informasi keuangan yang dihasilkan oleh SIA, 
sehingga dapat membuat keputusan yang lebih 
baik terkait investasi, pengelolaan modal, dan 
perencanaan anggaran. Terakhir, hipotesis ketiga 
(H3) menyatakan bahwa Inklusi Keuangan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja keuangan. Akses yang lebih luas terhadap 
produk dan layanan keuangan formal, seperti 
kredit usaha, layanan pembayaran digital, dan 
asuransi, memungkinkan UMKM memperoleh 
modal kerja untuk ekspansi, meningkatkan 

efisiensi transaksi, dan mengelola risiko usaha, 
yang semuanya merupakan katalis penting untuk 
pertumbuhan dan peningkatan kinerja keuangan.

METODE
	 Penelitian ini menggunakan metode 
kuantitatif untuk mengevaluasi hipotesis 
pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen. Metodologi ini mengandalkan konsep 
penelitian kuantitatif, yang mengutamakan kajian 
data numerik untuk menghasilkan hasil statistik 
yang objektif, (Sekaran & Bougie, 2020). Data 
akan dikumpulkan melalui survei kuesioner dari 
sampel representatif dan selanjutnya dianalisis 
menggunakan metode Structural Equation 
Modeling-Partial Least Squares (SEM- PLS). 
Metodologi SEM-PLS dipilih karena kapasitasnya 
untuk menganalisis interaksi rumit antar variabel 
secara bersamaan dan kemampuan adaptasinya 
dalam mengelola data tanpa memerlukan asumsi 
distribusi normal yang ketat, sehingga cocok 
untuk penelitian ilmu sosial (Hair, Hult, Ringle, & 
Sarstedt, 2022).

Gambar 1. Diagram model panelitian
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	 Penelitian ini terdiri dari tiga variabel 
independen (eksogen) yakni, Sistem Informasi 
Akuntansi (X1), Literasi Keuangan (X2), dan 
Inklusi Keuangan (X3), beserta satu variabel 
dependen (endogen) adalah Kinerja Keuangan 
UMKM (Y). Kerangka kerja ini dimaksudkan 
untuk mengevaluasi dampak langsung setiap 
variabel independen terhadap kinerja keuangan. 
Definisi operasional setiap variabel didasarkan 
pada kerangka teoritis yang relevan, dan setiap 
variabel akan dinilai menggunakan indikator yang 
telah divalidasi secara empiris dalam penelitian 
sebelumnya untuk memastikan ketepatan 
pengukuran.
	 Penelitian ini menetapkan populasi sasaran 
(target population) sebanyak 1.632 Usaha 
Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM) yang 
teridentifikasi aktif dan terdaftar di Kabupaten 
Sumbawa. Pengambilan sampel dilakukan 
dengan menggunakan metode kuantitatif melalui 
penerapan rumus Slovin. Sesuai dengan panduan 
Sugiyono (2019), tingkat presisi atau batas 
kesalahan (margin of error) yang ditetapkan 
untuk kalkulasi sampel adalah 10%. Berikut 
ini merupakan rumus yang digunakan dalam 
penentuan sampel:

𝑛=
N

1 + 𝑁(𝑒)2

di mana:
n = Jumlah sampel
N = Jumlah populasi (1.632) 
e = Tingkat kesalahan (0,10)

Perhitungan: 𝑛 = =

= 94,22 
diperluas menjadi 
100 responden

1632
1+1632(0,10)2

1632
1+16,32

1632
17,32

 

	 Hasil perhitungan menunjukkan bahwa jumlah 
sampel yang dibutuhkan adalah 94 responden. 
Namun demikian, jumlah target sampel dalam 
penelitian ini dinaikkan menjadi 100 responden 
sebagai langkah antisipatif terhadap kemungkinan 
data tidak lengkap serta untuk memenuhi 

rekomendasi kaidah analisis SEM-PLS yang 
ideal, sehingga menjamin kekuatan statistik yang 
memadai (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2022).
	 Kuesioner akan disebarkan kepada pelaku 
usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM) 
di Kabupaten Sumbawa sebagai instrumen 
pengumpulan data primer. Instrumen ini 
disusun berdasarkan indikator variabel yang 
telah divalidasi dan menggunakan skala Likert 
untuk mengukur persepsi responden. Sebelum 
penyebaran kuesioner utama, akan dilakukan uji 
coba instrumen yang mencakup uji validitas dan 
reliabilitas guna memastikan bahwa setiap item 
mampu mengukur konstruk secara konsisten.
	 Analisis data akan dilakukan menggunakan 
perangkat lunak SmartPLS 3.2.9 melalui dua 
fase utama, yaitu penilaian model pengukuran 
(model luar) dan model struktural (Ghozali & 
Latan, 2020). Pada fase model luar, validitas 
konvergen akan dievaluasi melalui nilai loading 
faktor (> 0,70) dan Average Variance Extracted 
(AVE > 0,50), serta validitas diskriminan melalui 
kriteria Fornell-Larcker dan cross-loading. 
Keandalan konstruk akan diuji menggunakan 
reliabilitas komposit dan Cronbach’s alpha (≥ 
0,70). Selanjutnya, pada fase model dalam, 
analisis mencakup uji R-square (R²) untuk melihat 
pengaruh variabel independen terhadap dependen, 
Q-square untuk menilai signifikansi prediktif 
model, dan f-square untuk menilai ukuran efek. 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan pendekatan 
bootstrapping guna memperoleh nilai statistik-t 
dan p-value, dengan ambang signifikansi p < 0,05 
sebagai dasar untuk menilai hubungan kausal 
antar variabel secara statistik (Hair, Hult, Ringle, 
& Sarstedt, 2022).

HASIL
Analisis statistik deskriptif
	 Analisis statistik deskriptif pada penelitian 
ini digunakan untuk memberikan gambaran 
distribusi hasil penelitian dengan menggunakan 
SmartPLS. Data yang telah diperoleh dari 
pengisian kuesioner penelitian yang dilakukan 
pada 100 pelaku UMKM di Kabupaten Sumbawa, 
selanjutnya akan dianalisis dengan menggunakan 
analisis statistik deskriptif. Variabel penelitian 
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yang akan dijelaskan yaitu Kinerja Keuangan 
UMKM (Y), Sistem Informasi Akuntansi (X1), 
Literasi Keuangan (X2), dan Inklusi Keuangan 
(X3).
Analisis deskriptif sistem informasi akuntansi (X1)
	 Sistem informasi akuntansi (SIA) dalam 
penelitian ini didefinisikan sebagai sebuah 
kerangka kerja yang memungkinkan pencatatan 
transaksi keuangan secara akurat, konsisten, dan 
mudah diakses untuk meningkatkan transparansi 
dan akuntabilitas pengelolaan keuangan UMKM. 
Variabel ini diukur menggunakan beberapa butir 
pernyataan dengan skala Likert 1-5. Perhitungan 
analisis deskriptif dengan bantuan SmartPLS 
menghasilkan data seperti pada Tabel 2.
	 Tabel 2 menunjukkan data dari 100 responden. 
Nilai minimum yang diperoleh responden 
adalah 10 dan nilai maksimum adalah 25. Nilai 
rata-rata (mean) sebesar 18,75 dengan standar 
deviasi 3,45. Nilai mean yang lebih besar dari 
standar deviasi menunjukkan bahwa sebaran data 
responden cukup baik dan tidak terlalu bervariasi. 
Nilai median sebesar 19,00 menunjukkan bahwa 
setengah dari responden memberikan skor di atas 
19 untuk variabel Sistem Informasi Akuntansi. 
Analisis deskriptif literasi keuangan (X2)
	 Literasi keuangan dalam penelitian ini 
didefinisikan sebagai kapasitas pelaku usaha untuk 

Tabel 2. Hasil analisis statistik deskriptif variabel sistem informasi akuntansi (X1)

N Minimum Maksimum Mean Median Std. Deviation

100 10 25 18,75 19,00 3,45
Sumber: Data diolah, 2025.

Tabel 3. Hasil analisis statistik deskriptif variabel literasi keuangan (X2)

N Minimum Maksimum Mean Median Std. Deviation

100 12 25 19,50 20,00 3,10
Sumber: Data diolah, 2025.

memahami dan menerapkan berbagai prinsip 
keuangan untuk pengelolaan keuangan yang 
tepat, termasuk formulasi anggaran, pengawasan 
arus kas, dan penilaian risiko. Variabel ini diukur 
menggunakan beberapa butir pernyataan dengan 
skala Likert 1-5. Perhitungan analisis deskriptif 
dengan bantuan SmartPLS menghasilkan data 
seperti pada Tabel 3.
	 Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai minimum 
responden adalah 12 dan nilai maksimum adalah 
25. Nilai mean sebesar 19,50 dengan standar 
deviasi 3,10. Hasil ini menunjukkan bahwa 
rata-rata tingkat literasi keuangan pelaku UMKM 
di Kabupaten Sumbawa tergolong baik. Standar 
deviasi yang relatif kecil dibandingkan nilai mean 
mengindikasikan bahwa tingkat pemahaman 
keuangan di antara responden cukup merata.
Analisis deskriptif inklusi keuangan (X3)
	 Inklusi keuangan dalam penelitian ini 
didefinisikan sebagai aksesibilitas dan pemanfaatan 
layanan keuangan formal oleh pelaku UMKM, 
yang mencakup akses terhadap pembiayaan, 
layanan pembayaran, dan berbagai produk 
keuangan yang memudahkan operasional usaha. 
Variabel ini diukur menggunakan beberapa butir 
pernyataan dengan skala Likert 1-5. Perhitungan 
analisis deskriptif dengan bantuan SmartPLS 
menghasilkan data seperti pada Tabel 4.

Tabel 4. Hasil analisis statistik deskriptif variabel inklusi keuangan (X3)

N Minimum Maksimum Mean Median Std. Deviation

100 11 25 20,15 21,00 3,25
Sumber: Data diolah, 2025.
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	 Tabel 4 menunjukkan nilai minimum responden 
sebesar 11 dan nilai maksimum sebesar 25. Nilai 
mean sebesar 20,15 dengan standar deviasi 3,25. 
Nilai mean yang tinggi ini mengindikasikan 
bahwa sebagian besar UMKM telah memiliki 
akses dan memanfaatkan layanan keuangan 
formal. Nilai median 21,00 memperkuat temuan 
bahwa persepsi responden terhadap inklusi 
keuangan cenderung sangat positif.
Analisis deskriptif kinerja keuangan UMKM (Y)
	 Kinerja keuangan dalam penelitian ini 
didefinisikan sebagai kemampuan UMKM 
dalam mengelola sumber daya finansial untuk 
mencapai laba, likuiditas, dan solvabilitas yang 
sehat, yang dinilai melalui persepsi pelaku usaha. 
Variabel ini diukur menggunakan beberapa butir 
pernyataan dengan skala Likert 1-5. Perhitungan 
analisis deskriptif dengan bantuan SmartPLS 
menghasilkan data seperti pada Tabel 5.
	 Tabel 5 menunjukkan bahwa untuk 
variabel Kinerja Keuangan, nilai minimum 
yang diberikan responden adalah 13 dan nilai 
maksimum adalah 25. Nilai rata-rata (mean) 
sebesar 19,80 dengan standar deviasi 3,55. 

Tabel 5. Hasil analisis statistik deskriptif variabel kinerja keuangan UMKM (Y)

N Minimum Maksimum Mean Median Std. Deviation

100 13 25 19,80 20,00 3,55
Sumber: Data diolah, 2025.

Hasil ini menunjukkan bahwa secara umum, 
persepsi pelaku UMKM terhadap kinerja 
keuangan usahanya berada pada kategori baik. 
Sebaran data yang ditunjukkan oleh standar 
deviasi mengindikasikan adanya variasi dalam 
kinerja keuangan antar UMKM, namun secara 
umum trennya positif.
Perancangan model pengukuran (outer model)
	 Penilaian model pengukuran bertujuan untuk 
mengonfirmasi validitas dan reliabilitas indikator 
yang digunakan dalam penelitian ini untuk setiap 
komponen laten (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 
2022). Penilaian ini mencakup pemeriksaan 
validitas konvergen, validitas diskriminan, dan 
reliabilitas komposit.
Validitas konvergen
	 Validitas konvergen menilai tingkat di mana 
sekumpulan indikator untuk suatu konstruk 
menunjukkan korelasi positif di antara mereka 
sendiri. Nilai Average Variance Extracted (AVE) 
adalah metrik utama yang mencerminkan proporsi 
varians dalam indikator yang dapat diatribusikan 
ke komponen latennya, dimana nilai AVE harus 
melebihi 0,50 (Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2022).

Tabel 6. Hasil uji nilai AVE

Variabel Konstruk AVE Keterangan

Sistem Informasi Akuntansi (X1) 0,755 Valid

Literasi Keuangan (X2) 0,801 Valid

Inklusi Keuangan (X3) 0,798 Valid

Kinerja Keuangan UMKM (Y) 0,812 Valid

Sumber: Data diolah, 2025.
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Tabel 7. Hasil uji heterotrait-monotrait ratio (HTMT)

Konstruk Variabel X1 X2 X3 Y

Sistem Informasi Akuntansi (X1)

Literasi Keuangan (X2) 0,685

Inklusi Keuangan (X3) 0,712 0,655

Kinerja Keuangan UMKM (Y) 0,598 0,640 0,731
Sumber: Data diolah, 2025.

	 Berdasarkan tabel 6, semua variabel konstruk 
memiliki nilai AVE di atas ambang batas 0,50. 
Nilai AVE untuk Sistem Informasi Akuntansi 
adalah 0,755, Literasi Keuangan 0,801, Inklusi 
Keuangan 0,798, dan Kinerja Keuangan UMKM 
0,812. Hasil ini menunjukkan bahwa lebih dari 
50% varians dari setiap indikator dapat dijelaskan 
oleh konstruk latennya, sehingga model penelitian 
ini memenuhi kriteria validitas konvergen.
Validitas diskriminan
	 Validitas diskriminan menegaskan bahwa 
suatu konstruk secara empiris berbeda dari 
konstruk lain dalam model. Rasio Heterotrait-
Monotrait (HTMT) adalah salah satu 
metodologi pengujian terbaru dan sangat 
didukung. Nilai HTMT harus kurang dari 0,85 
atau 0,90. Penelitian ini menggunakan kriteria 
yang lebih ketat, khususnya <0,85 (Ghozali & 
Latan, 2020).
	 Hasil pada tabel 7 menunjukkan bahwa semua 
nilai korelasi antar konstruk (nilai HTMT) berada 
di bawah ambang batas 0,85. Dalam hal ini, 

korelasi antara sistem informasi akuntansi (X1), 
literasi keuangan (X2), inklusi keuangan (X3), 
literasi keuangan, dan kinerja keuangan (Y) masih 
di bawah 0,85. Sehingga, hal ini membuktikan 
bahwa setiap konstruk dalam model ini adalah 
unik dan mengukur konsep yang berbeda dari 
konstruk lainnya, sehingga kriteria validitas 
diskriminan terpenuhi.
Uji reliabilitas
	 Keandalan menilai konsistensi internal dari 
indikasi yang membentuk suatu konstruk. Dalam 
SEM-PLS, Composite Reliability dan Cronbach's 
Alpha menyediakan fungsi ini. Nilai yang 
disarankan untuk keduanya melebihi 0,70 (Hair, 
Hult, Ringle, & Sarstedt, 2022).
	 Pada tabel 8 menunjukkan bahwa semua 
variabel konstruk memiliki nilai Composite 
Reliability dan Cronbach's Alpha yang jauh di 
atas 0,70. Hal ini mengindikasikan bahwa semua 
instrumen pengukuran yang digunakan dalam 
penelitian ini sangat reliabel dan konsisten dalam 
mengukur konstruk yang dituju.

Tabel 8. Hasil uji reliabilitas

Variabel Konstruk Composite 
Reliability

Cronbach's 
Alpha

Keterangan

Sistem Informasi Akuntansi (X1) 0,890 0,850 Reliabel

Literasi Keuangan (X2) 0,925 0,882 Reliabel

Inklusi Keuangan (X3) 0,918 0,879 Reliabel

Kinerja Keuangan UMKM (Y) 0,933 0,904 Reliabel

Sumber: Data diolah, 2025.
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Perancangan model struktural (inner model)
	 Setelah menetapkan validitas dan reliabilitas 
model pengukuran, fase berikutnya melibatkan 
penilaian model struktural untuk memeriksa 
hubungan antara konstruk dan hipotesis 
penelitian.
Uji R-Square (R²)
	 R-Square (R2) merupakan ukuran statistik 
yang menentukan sejauh mana variabel 
independen dapat menjelaskan variasi variabel 
dependen. Nilai R2 sebesar 0,75, 0,50, dan 0,25 
dapat dianggap substansial, sedang, dan lemah 
(Hair, Hult, Ringle, & Sarstedt, 2022).

Tabel 9. Hasil uji R-Square

Variabel 
Dependen

R-
Square

Adjusted 
R-Square

Keterangan

Kinerja 
Keuangan 
UMKM 
(Y)

0,745 0,738 Substansial

Sumber: Data diolah, 2025.
	
	 Tabel 9 menyajikan nilai R-Square sebesar 
0,745. Variabel Sistem Informasi Akuntansi, 
Literasi Keuangan, dan Inklusi Keuangan 
semuanya mencakup 74,5% varians Kinerja 
Keuangan UMKM. Nilai ini signifikan, 
menunjukkan bahwa model ini memiliki 
kemampuan prediktif yang kuat. Faktor-faktor 
lain di luar model penelitian ini mencakup 25,5% 
sisanya.
Uji F-Square (f²)
	 Uji F-Square (f²) mengukur ukuran efek 
individual dari setiap variabel independen 
terhadap variabel dependen. Nilai f² sebesar 0,02, 
0,15, dan 0,35 masing-masing diklasifikasikan 
sebagai efek sedang, sedang, dan besar (Hair, 
Hult, Ringle, & Sarstedt, 2022).

Tabel 10. Hasil uji F-Square

Pengaruh Variabel F-Square Kategori

Sistem Informasi 
Akuntansi (X1) -> 
Kinerja Keuangan (Y)

0,315 Besar

Literasi Keuangan 
(X2) -> Kinerja 
Keuangan (Y)

0,289 Besar

Inklusi Keuangan 
(X3) -> Kinerja 
Keuangan (Y)

0,355 Besar

Sumber: Data diolah, 2025.

	 Berdasarkan tabel 10, ketiga variabel 
independen menunjukkan pengaruh yang besar 
terhadap Kinerja Keuangan UMKM. Inklusi 
Keuangan memiliki pengaruh terbesar (f² = 
0,355), diikuti oleh Sistem Informasi Akuntansi 
(f² = 0,315) dan Literasi Keuangan (f² = 0,289). 
Hal ini berarti bahwa sistem informasi akuntansi, 
literasi keuangan, dan inklusi keuangan secara 
simultan mampu mempengaruhi variable kinerja 
keuangan pada UMKM di Kabupaten Sumbawa.
Goodness of Fit (GoF)
	 Uji Goodness of Fit (GoF) SEM menentukan 
seberapa baik model yang diusulkan sesuai 
dengan data yang diamati (Hair, Hult, Ringle, 
& Sarstedt, 2022). Uji ini menilai kualitas 
model dan penjelasan variasi data. Mengalikan 
R-kuadrat model struktural dengan reliabilitas 
rata-rata model pengukuran menghasilkan GoF. 
GoF bersifat sedang (0,10), menengah (0,25), 
atau besar (0,36). Tabel 11 di bawah menjelaskan 
lebih lanjut.
	 Berdasarkan hasil temuan pada tabel 11, dapat 
disimpulkan bahwa nilai rata-rata kesamaan 
untuk setiap variabel konstruk adalah 0,71 dan 
nilai R-square adalah 0,745. Oleh karena itu, 
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perhitungan nilai GoF dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut:

GoF= √𝑅2 𝑥 𝐶𝑜𝑚 𝐴𝑉𝐸 GoF= √0,571 x0,745 
GoF = √0,425395
GoF = 0,6522

	 Nilai Goodness of Fit (GoF) yang diperoleh 
dalam penelitian ini adalah 0,6522. Merujuk 
pada kriteria yang ada, nilai ini tergolong dalam 
kategori 'kuat' atau 'tinggi', yang menyiratkan 
bahwa model penelitian memiliki kecocokan 
yang sangat baik dengan data yang ada.
Uji hipotesis (bootstrapping)
	 Untuk tujuan menentukan pentingnya 
pengaruh yang ada antara variabel, pendekatan 
bootstrapping digunakan dalam proses pengujian 
hipotesis. Jika nilai T-Statistik lebih besar dari 
1,96 dan Nilai-P kurang dari 0,05, maka hipotesis 
diterima (Sugiyono, 2019).

Tabel 11. Nilai GoF
Variabel 
Konstruk

Nilai 
Communality

R-Square

Sistem 
Informasi 
Akuntansi (X1)

0,631 -

Literasi 
Keuangan (X2)

0,582 -

Inklusi 
Keuangan (X3)

0,551 -

Kinerja 
Keuangan 
UMKM (Y)

0,520 0,745

Rata-rata 0,571 0,745
Sumber: Data diolah, 2025.
	

Tabel 12. Hasil uji hipotesis (path coefficients)

Variabel Konstruk Sampel Asli
(O)

T Statistik
(|O/STDEV)

P-
Values

Keterangan

Sistem Informasi Akuntansi (X1) -
> Kinerja Keuangan (Y)

0,285 4,950 0,000 H1 Diterima

Literasi Keuangan (X2) -> Kinerja
Keuangan (Y)

0,310 5,123 0,000 H2 Diterima

Inklusi Keuangan (X3) -> Kinerja
Keuangan (Y)

0,345 5,811 0,000 H3 Diterima

Sumber: Data diolah, 2025.

Gambar 2. Hasil olah data SmartPLS (bootstrapping)
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	 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang 
disajikan pada tabel 12 dan gambar 2, maka dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut:
1.	 Pengaruh sistem informasi akuntansi (X1) 

terhadap kinerja keuangan (Y) ditunjukkan 
dengan nilai T-statistik sebesar 4,950 yang 
lebih besar dari 1,96 dan nilai P sebesar 
0,000 yang berarti tingkat signifikansi kurang 
dari 0,05. Pada sampel awal, nilai koefisien 
jalur bernilai positif, yaitu sebesar 0,285. 
Dengan demikian, Hipotesis 1 (H1) diterima 
yang menunjukkan bahwa Sistem Informasi 
Akuntansi memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap Kinerja Keuangan Usaha 
Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM).

2.	 Terdapat hubungan yang signifikan antara 
literasi keuangan (X2) dengan kinerja 
keuangan (Y) yang ditunjukkan dengan nilai 
T-Statistik sebesar 5,123 (lebih besar dari 
1,96) dan nilai P sebesar 0,000 (lebih kecil dari 
0,05). Nilai 0,310 diberikan untuk koefisien 
jalur positif. Oleh karena itu, Hipotesis 2 
diterima, yang menunjukkan bahwa Literasi 
Keuangan memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap Kinerja Keuangan Usaha 
Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM).

3.	 Hipotesis ketiga (H3) menyatakan bahwa 
dampak inklusi keuangan (X3) terhadap kinerja 
keuangan (Y) signifikan secara statistik, 
dengan nilai T-statistik sebesar 5,881 (lebih 
dari 1,96), dan Nilai-P sebesar 0,000 (kurang 
dari 0,05). Nilai 0,345 diberikan pada koefisien 
jalur positif. Oleh karena itu, Hipotesis 3 
diterima, yang menunjukkan bahwa Inklusi 
Keuangan memiliki pengaruh yang baik dan 
signifikan terhadap Kinerja Keuangan Usaha 
Mikro, Kecil, dan Menengah (UMKM).

PEMBAHASAN
Pengaruh sistem informasi akuntansi (X1) 
terhadap kinerja keuangan (Y)
	 Berdasarkan hasil penelitian, Sistem Informasi 
Akuntansi (SIA) memberikan pengaruh positif 
dan signifikan terhadap kinerja keuangan 
usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM) di 
Kabupaten Sumbawa. Hal ini sesuai dengan hasil 
penelitian yang menyatakan bahwa penerapan 

SIA meskipun dalam bentuk yang sederhana dapat 
membantu usaha mikro, kecil, dan menengah 
(UMKM) dalam melakukan pencatatan transaksi 
secara tertib, akurat, dan tepat waktu. Hal ini 
memungkinkan pelaku usaha mikro, kecil, dan 
menengah (UMKM) memperoleh data keuangan 
yang dapat dipercaya seperti laporan laba rugi 
dan neraca yang dapat dijadikan landasan dalam 
pengambilan keputusan yang strategis.
	 Pemanfaatan SIA dapat meningkatkan 
kemampuan dalam menilai profitabilitas usaha 
dengan baik, serta dapat mengendalikan biaya 
dan memantau arus kas (Regita, Hariyanti, 
& Muyassaroh, 2024). SIA memberikan 
kontribusi signifikan terhadap kinerja keuangan 
UMKM dengan koefisien determinasi sebesar 
57,3%, menegaskan peran penting SIA dalam 
meningkatkan efektivitas pengelolaan keuangan 
(Khaira & Jalalluddin, Faktor-faktor determinan 
kinerja keuangan UMKM binaan desa., 2021). 
Pada umumnya penerapan SIA meningkatkan 
efisiensi pencatatan dan evaluasi keuangan 
UMKM, bahkan dengan aplikasi sederhana 
di perangkat mobile (Daniyati, 2023). Selain 
itu, penelitian terbaru mendukung bahwa 
SIA mempermudah pelaku UMKM dalam 
menyusun laporan keuangan yang valid dan 
akurat, sehingga pengambilan keputusan bisnis 
menjadi lebih tepat dan cepat (Handayani, 
Hasanuddin, & Idrawahyuni., 2024). Untuk 
UMKM di Kabupaten Sumbawa, yang masih 
banyak mengandalkan pencatatan manual, 
transisi ke SIA digital merupakan langkah besar 
menuju profesionalisme pengelolaan keuangan 
yang berdampak pada peningkatan efisiensi dan 
efektivitas operasional.
Pengaruh literasi keuangan (X2) terhadap 
kinerja keuangan (Y)
	 Penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja 
keuangan usaha mikro, kecil, dan menengah 
(UMKM) dipengaruhi secara positif dan signifikan 
oleh literasi keuangan. Dengan memiliki literasi 
keuangan yang tinggi, pelaku usaha mikro, kecil, 
dan menengah (UMKM) mampu mengambil 
keputusan yang lebih tepat terkait keuangannya, 
termasuk dalam hal pengelolaan modal, investasi, 
pengelolaan utang, dan perencanaan anggaran. 
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Pelaku UMKM tidak hanya mampu membaca 
laporan keuangan hasil SIA, tetapi juga mampu 
memahami data tersebut untuk menyusun rencana 
perusahaan yang lebih efektif (Putri, Harahap, 
Sugiarti, & Efendi, 2023).
	 Kemudian, penelitian lain menemukan 
bahwa literasi keuangan berkontribusi signifikan 
terhadap peningkatan kinerja keuangan UMKM 
dengan nilai R² mencapai 68% (Martono & 
Febriyanti, 2023). Selaras dengan itu, penelitian 
Selmi et al. (2025) di Jeneponto menunjukkan 
literasi keuangan berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja UMKM, mengindikasikan 
bahwa peningkatan pemahaman keuangan secara 
langsung memperbaiki pengelolaan dan hasil usaha 
(Selmi, Jaya, & Ismawati, 2025). Secara teoretis, 
temuan ini mendukung Teori Modal Manusia 
(Human Capital Theory) yang menyatakan bahwa 
pengetahuan dan keterampilan merupakan aset 
tidak berwujud yang meningkatkan produktivitas 
dan kinerja (Hardman, 2024). Di Kabupaten 
Sumbawa, peningkatan literasi keuangan menjadi 
fondasi penting agar pelaku UMKM tidak hanya 
bertahan, tetapi juga berkembang dan bersaing di 
pasar yang kompetitif.
Pengaruh inklusi keuangan (X3) terhadap 
kinerja keuangan (Y)
	 Temuan dalam penelitian ini menunjukkan 
bahwa inklusi keuangan memberikan dampak 
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 
UMKM. Ketersediaan dan penggunaan barang 
dan jasa keuangan formal yang meluas, termasuk 
perbankan dan fintech, merupakan katalis utama 
untuk meningkatkan kinerja keuangan UMKM. 
Akses terhadap kredit usaha memungkinkan 
UMKM untuk mendapatkan pembiayaan untuk 
ekspansi, pengadaan bahan baku, atau investasi 
dalam teknologi baru. Layanan pembayaran 
digital, tabungan, dan asuransi memfasilitasi 
pengelolaan arus kas dan mengurangi risiko 
perusahaan. (Nuzil, 2023).
	 Penelitian lainnya menemukan bahwa inklusi 
keuangan membuka peluang pertumbuhan 
UMKM melalui peningkatan modal kerja dan 
efisiensi transaksi (Febriana, 2021). Penelitian 
Martono dan Febriyanti (2023) di Salatiga juga 
menegaskan bahwa inklusi keuangan secara 

signifikan meningkatkan kinerja UMKM dengan 
nilai signifikansi kurang dari 0,05 (Martono 
& Febriyanti, 2023). Secara teoretis, hasil ini 
mendukung teori finance-led growth, yang 
menyatakan bahwa pengembangan sektor 
keuangan dan akses layanan keuangan yang 
luas mendorong pertumbuhan ekonomi (Marwa, 
2022). Bagi UMKM di Kabupaten Sumbawa, 
inklusi keuangan berfungsi sebagai jembatan 
penghubung dengan sumber daya finansial yang 
lebih besar, memungkinkan mereka keluar dari 
keterbatasan modal internal dan meningkatkan 
skala operasi serta profitabilitas secara signifikan.

SIMPULAN
	 UMKM di Sumbawa secara umum telah 
menunjukkan persepsi yang baik terhadap 
penggunaan teknologi keuangan, pemahaman 
prinsip dasar pengelolaan keuangan, serta 
akses terhadap layanan keuangan formal. Ini 
menandakan adanya kesiapan pelaku usaha 
untuk mengadopsi pendekatan bisnis yang lebih 
terstruktur dan modern. Kondisi ini menjadi 
peluang strategis dalam mengembangkan 
intervensi kebijakan yang berorientasi pada 
penguatan fondasi kelembagaan dan teknologi 
bagi pelaku usaha kecil.
	 Penelitian ini juga berhasil memberikan 
kontribusi teoritis dengan menguatkan 
pentingnya sinergi antara tiga pilar utama 
teknologi, pengetahuan, dan aksesibilitas dalam 
membentuk kinerja keuangan yang sehat. Tidak 
hanya memberikan bukti statistik, penelitian 
ini juga menyoroti kebutuhan mendesak untuk 
mempercepat digitalisasi UMKM melalui 
penyediaan platform akuntansi sederhana dan 
program literasi keuangan berbasis komunitas, 
yang selaras dengan arah pembangunan inklusif 
dan berkelanjutan di daerah.
	 Sebagai rekomendasi, para pemangku 
kepentingan di tingkat lokal, seperti pemerintah 
daerah, lembaga keuangan, dan instansi pembina 
UMKM, perlu merancang program terpadu 
yang tidak hanya fokus pada pemberian akses 
modal, tetapi juga mendampingi UMKM 
dalam proses digitalisasi pembukuan serta 
peningkatan pemahaman keuangan. Dengan 
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begitu, keberlanjutan usaha kecil di Sumbawa 
dapat ditingkatkan secara sistematis melalui 
pendekatan yang berbasis data dan kebutuhan 
lokal yang nyata.
	 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan 
yang perlu dicermati. Pertama, ruang lingkup 
geografis hanya mencakup Kabupaten Sumbawa, 
sehingga generalisasi temuan ke wilayah lain 
perlu dilakukan dengan kehati-hatian. Kedua, 
pendekatan yang digunakan bersifat kuantitatif 
dan bersandar pada persepsi responden, yang 
memungkinkan munculnya bias persepsi 
atau bias sosial. Ketiga, penelitian ini belum 
mengeksplorasi variabel lain yang juga berpotensi 
memengaruhi kinerja keuangan UMKM, seperti 
motivasi kewirausahaan, dukungan kebijakan 
pemerintah, dan kapabilitas digital.
	 Penelitian mendatang disarankan untuk 
memperluas cakupan wilayah agar dapat 
memperoleh gambaran yang lebih representatif 
di tingkat regional atau nasional. Pendekatan 
campuran (mixed methods) yang menggabungkan 
data kuantitatif dan kualitatif juga dapat 
digunakan untuk menggali dinamika internal 
UMKM secara lebih mendalam, seperti hambatan 
adopsi teknologi dan praktik pengelolaan 
keuangan sehari-hari. Selain itu, penambahan 
variabel baru seperti orientasi pasar, kemampuan 
inovasi, serta peran pendampingan bisnis dapat 
memperkaya model analisis dan menghasilkan 
rekomendasi kebijakan yang lebih komprehensif 
bagi pengembangan UMKM di Indonesia.
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Abstrak
Tujuan penelitian ini untuk mengeksplorasi pengaruh karakteristik perusahaan, kompensasi eksekutif, maupun 
preferensi risiko eksekutif pada praktik penghindaran pajak. Kajian empiris dilakukan pada perusahaan sektor 
perindustrian maupun energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019–2023. Sampel yang 
dianalisis berjumlah 65 perusahaan dengan total 325 data, diproses dengan digunakannya perangkat lunak 
Eviews-12. Pendekatan kuantitatif diterapkan dengan metode regresi data panel sebagai teknik analisis utama. Temuan 
menunjukkan bahwasanya preferensi risiko eksekutif mempunyai dampaknya yang tinggi dan berpengaruh signifikan 
pada penghindaran pajak, sementara karakteristik perusahaan maupun kompensasi eksekutif tidak menunjukkan 
pengaruhnya yang tinggi. Interaksi antara karakteristik perusahaan dan kompensasi eksekutif terhadap penghindaran 
pajak tidak berpengaruh signifikan tapi nilai koefisien nya positif maka akan meningkatkan nilai penghindaran pajak. 
Sedangkan hasil interaksi antara karakteristik perusahaan dengan preferensi risiko eksekutif terhadap penghindaran 
pajak tidak berpengaruh signifikan tapi nilai koefisien nya negatif maka akan menurunkan nilai penghindaran pajak

Kata Kunci :  Karakteristik, Kompensasi, Preferensi Risiko Eksekutif, Penghindaran Pajak

Abstract
The purpose of this research is to explore the influence of company characteristics, executive compensation, 
and executive risk preferences on tax avoidance practices. An empirical study was conducted on companies 
in the industrial and energy sectors listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2019–
2023. The sample analyzed consisted of 65 companies with a total of 325 data points, processed using 
the Eviews-12 software. A quantitative approach was applied using the panel data regression method as 
the main analysis technique, The findings show that executive risk preferences have a high impact and 
significant influence on tax avoidance. The interaction between company characteristics and executive 
compensation on tax avoidance does not have a significant effect but the coefficient value is positive, it will 
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increase the value of tax avoidance. While the results of the interaction between company characteristics 
and executive risk preferences on tax avoidance do not have a significant effect but the coefficient value is 
negative, it will decrease the value of tax avoidance.

Keywords : Characteristics, Compensation, Executive Risk Preference, Tax Avoidance

PENDAHULUAN
	 Pajak berperan sebagai salah satu komponen 
utama penerimaan negara yang menyumbang 
peranannya yang krusial. Pemerintah 
memfungsikan dana pajak dalam merealisasikan 
berbagai program untuk mempercepat laju 
pertumbuhan ekonomi melalui penyediaan 
infrastruktur, fasilitas publik, serta aset-aset 
negara lainnya. Pajak merujuk pada instrumen 
penerimaan negara yang dikenakan secara wajib 
maupun mengikat terhadap individu maupun 
entitas perusahaan (Latifah, 2020). Perusahaan 
sebagai wajib pajak yang mempunyai peranannya 
dalam menyokong pendapatan negara melalui 
sektor perpajakan. Meski demikian, tidak 
sedikit perusahaan memandang pajak sebagai 
elemen yang berpotensi menekan laba bersih 
(Darma, 2021). Adapun bentuk resistensi yang 
umumnya diadopsi oleh perusahaan atas strategi 
penghindaran pajak, yakni upaya guna mengurangi 
beban pajak secara sah tanpa melanggar aturan 
hukum perpajakan yang berlaku. Meskipun 
praktik ini illegal, yang mana secara implisit 
berkontribusi dalam berkurangnya potensi 
penerimaan negara. Dalam hal ini, penghindaran 
pajak menjadi tindakan yang secara yuridis dapat 
dibenarkan, namun tetap membawa implikasi 
risiko, baik dalam bentuk sanksi administratif 
dari otoritas fiskal maupun penurunan reputasi 

perusahaan di mata publik (Rosdiani dan Angga 
Hidayat, 2020).
	 Berbeda dengan tax evasion (penggelapan 
pajak) adalah tindakan ilegal, dengan sengaja 
menghindari kewajiban pajak melalui metode 
curang seperti menyembunyikan pendapatan, 
memanipulasi dokumen, atau tidak melaporkan 
transaksi yang jelas melanggar hukum 
perpajakan. Realisasi penerimaan pajak pada 
tahun 2020 mengalami kontraksi hingga mencapai 
Rp1.069,98 triliun atau 89,25% dari capaian 
tahun sebelumnya sebesar Rp1.332,06 triliun 
(Suryo Utomo, 2020).
	 Menurut laporan yang dipublikasikan oleh 
Tax Justice Network, praktik penghindaran pajak 
telah menimbulkan potensi kerugian global 
mencapai US$ 4,86 miliar pada tahun 2020, yakni 
dengan Rp68,7 triliun. Kasus penghindaran pajak 
di Indonesia masih menjadi tantangan serius 
meskipun penerimaan negara dari sektor pajak 
menunjukkan capaian yang cukup baik. Seperti 
kasus penghindaran pajak oleh PT Gunung Madu 
Plantations (2021). Perusahaan kelapa sawit ini 
melakukan transfer pricing, yaitu dengan menjual 
produk ke perusahaan afiliasi di luar negeri dengan 
harga lebih rendah dari harga pasar, sehingga 
keuntungan tampak lebih kecil di Indonesia. 
Kerugian negara miliaran rupiah dari potensi 
pajak yang tidak dibayar.

Tabel 1. Realisasi penerimaan negara dari sektor pajak

Tahun Target Penerimaan 
(triliun)

Realisasi Penerimaan 
(triliun)

Capaian Realisasi

2019 Rp 1.577,56 Rp 1.332,06 84,4%

2020 Rp 1.198,82 Rp 1.069,98 89,25%

2021 Rp 1.229,6 Rp 1.231,87 100%

2022 Rp 1.484,96 Rp 1.716,76 115,61%

2023 Rp 1.717,09 Rp 1.867,87 108,78%

Sumber: Data diolah dari laporan kinerja DJP (2023).
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	 Sebagaimana tercermin dari kasus yang 
melibatkan perusahaan industri ternama, yang 
secara sengaja melakukan penghindaran pajak 
yaitu PT Coca-Cola Indonesia, yang diduga 
menghindari kewajiban pajak senilai Rp49,24 
miliar. Meski demikian, pihak perusahaan 
melakukan upaya hukum melalui banding, 
dengan argumen bahwasanya seluruh kewajiban 
perpajakan telah dipenuhi sesuai ketentuan, 
sebagaimana diuraikan oleh (C Piani, 2023) 
Melalui ilustrasi dari dua sektor berbeda tersebut, 
muncul dorongan analitis bagi penulis untuk 
menelaah lebih jauh dinamika penghindaran 
pajak, dengan mengarahkan fokus pada tiga 
variabel utama yaitu karakteristik perusahaan, 
kompensasi eksekutif, dan preferensi risiko 
eksekutif.
	 Menurut (Fat’Chatus Chanifa Jikhan, 2025), 
teori keagenan merefleksikan relasi kontraktual 
di mana prinsipal menyerahkan hak pengambilan 
keputusan kepada agen guna mengupayakan 
hasil terbaik bagi kepentingan prinsipal. Dalam 
praktiknya, agen berupaya mengutamakan 
kepentingan prinsipal dengan memaksimalkan 
profit perusahaan, salah satunya melalui reduksi 
beban, termasuk beban pajak, lewat strategi 
penghindaran pajak.
Penghindaran pajak
	 Penghindaran pajak sebagai strategi sistematis 
guna mereduksi kewajiban pembayaran pajak 
oleh perusahaan, yang pelaksanaannya merujuk 
pada ketentuan dalam UU PPh Pasal 18 ayat 
1 serta PMK No. 169/PMK.03/2015 terkait 
rasio perbandingan utang terhadap modal (Dr. 
Dianwicaksih Arieftiara, 2022). Menurut (Pohan, 
2016) mendefinisikan tax avoidance sebagai 
bentuk efisiensi fiskal yang dilakukan dengan 
mengarahkan aktivitas ekonomi ke dalam 
transaksi yang berada di luar objek pajak. Dalam 
penelitian ini pengukuran yang di gunakan dalam 
menghitung penghindaran pajak adalah CETR 
(Cash Effective Tax Rate). Adapun tujuannya 
dari tax avoidance yaitu memberikan penekanan 
beban pajak terutang seminimal mungkin 
agar keuntungannya setelah pajak mampu 
dimaksimalkan, supaya tetap berada dalam 
koridor kepatuhan yang sah, efisien, maupun 

efektif menurut regulasi perpajakan (Yudhistira 
& Anggraeni, 2022).
Pengaruh karakteristik perusahaan terhadap 
penghindaran pajak
	 Karakteristik perusahaa dapat diinterpretasikan 
melalui berbagai dimensi, seperti sektor industri, 
tingkatan likuiditas, profitabilitas, struktur 
financial leverage, komposisi kepemilikan 
saham, hingga skala Perusahaan (Mappadang 
et al., 2023). Karakteristik perusahaan 
diposisikan sebagai proksi pertumbuhan yang 
direpresentasikan melalui growth rate, serta 
ukuran perusahaan yang mempunyai peranannya 
sebagai variabel kontrol. Dalam hal tertentu, 
karakteristik tersebut dapat menyebabkan 
perusahaan mengalami tekanan finansial dalam 
memenuhi kewajiban utang, baik pokok maupun 
bunga, yang pada akhirnya dapat mendorong 
perusahaan untuk mereduksi beban pajak 
melalui strategi penghindaran pajak. Temuan 
oleh (Safitri & Murtanto, 2024)mengungkapkan 
bahwasanya karakteristik perusahaan mempunyai 
pengaruhnya yang signifikan pada penghindaran 
pajak.
Pengaruh kompensasi eksekutif terhadap 
penghindaran pajak
	 Kompensasi eksekutif sebagai bentuk balas 
jasa yang diberikan perusahaan pada jajaran 
eksekutif, seperti direksi maupun komisaris, 
sebagai apresiasi atas kontribusi kinerjanya 
pada Perusahaan (Vera Firdaus. Mas Oetarjo, 
2022). Kompensasi ini dipandang sebagai 
instrumen penghargaan yang bertujuan 
mendorong peningkatan produktivitas serta 
memastikan eksekutif bertindak selaras dengan 
arahan pemilik perusahaan demi mendorong 
pertumbuhan yang berkelanjutan (Madyanata 
& Langgeng Wijaya, 2021) menyatakan 
bahwasanya keberadaan kompensasi mempunyai 
tujuannya guna mengharmoniskan kepentingan 
antara pemegang saham dan manajemen. 
Skema ini dapat berdampak jangka panjang 
melalui insentif berbasis saham maupun jangka 
pendek dalam bentuk kas. Temuan sebelumnya 
oleh (Syahruddin et al., 2020) menunjukkan 
bahwasanya kompensasi eksekutif mempunyai 
peranannya dalam mendorong penghindaran 
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pajak. Pemberian imbalan yang lebih besar justru 
memicu kecenderungan eksekutif guna menekan 
beban secara alternatif, termasuk melalui 
penghindaran pajak. Artinya, ketika kompensasi 
meningkat, intensitas penghindaran pajak pun 
ikut menguat.
Pengaruh preferensi risiko eksekutif terhadap 
penghindaran pajak
	 Preferensi risiko eksekutif mengacu 
pada sejauh mana seorang eksekutif merasa 
nyaman atau bersedia mengambil keputusan 
di tengah ketidakpastian dan risiko bisnis. 
Preferensi ini dipengaruhi oleh beragam aspek, 
termasuk pengalaman kerja, latar belakang 
pendidikan, dinamika pasar, sasaran korporasi, 
serta karakteristik individu. Eksekutif dengan 
kecenderungan mengambil risiko tinggi 
digolongkan sebagai risk taker, sementara yang 
cenderung menghindar dari risiko dikategorikan 
sebagai risk averse (Desri Amalia Safangah, 
2023).
	 Kajian sebelumnya mengungkapkan 
bahwasanya preferensi risiko eksekutif 
berkontribusi dengan tinggi pada perilaku 
penghindaran pajak. Temuan ini menegaskan 
bahwasanya eksekutif sebagai pengambil 
keputusan utama di perusahaan senantiasa 
melakukan pertimbangan mendalam terhadap 
berbagai aspek sebelum mengambil langkah. 
Bahkan, konsekuensi dari setiap tindakan 
dianalisis secara cermat guna merumuskan 
keputusan optimal, termasuk dalam konteks 
penerapan praktik penghindaran pajak di 
lingkungan korporasi.

METODE
	 Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif dengan populasi berupa perusahaan 
di sektor perindustrian dan energi yang terdaftar 
di BEI selama periode 2019 - 2023. Terdapat 
dua kategori variabel, yaitu dependen (Y) berupa 
penghindaran pajak, serta independen (X) yang 

meliputi karakteristik perusahaan, kompensasi 
eksekutif, maupun preferensi risiko eksekutif. 
Sumber data yang digunakan berasal dari laporan 
keuangan perusahaan yang didapatkan dari situs 
resmi BEI maupun laman resmi setiap Perusahaan 
(Pratiwi & Djajanti, 2022).
	 Adapun populasinya terdiri dari perusahaan di 
sektor perindustrian maupun energi yang tercatat 
di BEI periode 2019 - 2023. Pemilihan sampel 
dilakukan melalui metode purposive sampling, 
yakni teknik dalam menetapkan sampelnya yang 
didasarkan pada kriteria selektif tertentu Maka 
dari itu perusahaan yang menjadi sampel diperoleh 
65 perusahaan dengan 5 tahun penelitian nya 
yang berarti sebanyak 325 data observasi sebagai 
jumlah sampelnya dan sebanyak 45 perusahaan 
tidak di masukan dalam sampel penelitian karena 
laporan yang tidak lengkap dan mengalami 
kerugian. Dan terdapat juga yang tidak diaudit 
secara lengkap, ada juga mengakibatkan kerugian 
dari pertukaran mata uang dolar ke rupiah, 
sehingga hasil olah data nya terlalu ekstrim jadi 
penulis melakukan outlier terhadap data tersebut.

Tabel 2. Data sampel penelitian

No. Sektor Populasi Sampel 
terpilih

1. Sektor 
Perindustrian

47 25

2. Sektor Energi 63 40

Jumlah 110 65

	 Menurut (Sugiyono, n.d.), variabel penelitian 
sebagai karakteristik atau atribut yang melekat 
pada subjek, objek, ataupun aktivitas tertentu 
yang mempunyai ragam nilai, yang kemudian 
dipilih peneliti guna dianalisis guna memperoleh 
kesimpulannya. Sehingga, hubungan diantara 
independent maupun dependent dianggap murni 
tanpa adanya gangguan dari faktor luar yang 
tidak termasuk dalam ruang lingkup penelitian.
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Tabel 3. Operasional variabel

No. Variabel Rumus Pengukuran Hasil

1. Penghindaran Pajak 
(Y) (Sari, Y. L. 2021)

x 100%CETR =
Cash Tax Paid

Pre - Tax Income
Rasio

2. Karakteristik 
Perusahaan (X1)
(Sari, Y. L. 2021

x 100%GROWTH =
Pendapatan Skrg - Pendapatan Lalu

Pendapatan Lalu
Rasio

3. Kompensasi Eksekutif 
(X2) (Nur Indriantoro, 

2014))

KE = Ln (JKE) Rasio

4. Preferensi Risiko 
Eksekutif

(X3) (Paligorova, 2011)

x 100%RISK =
Ebitda

Total Aset
Rasio

5. Ukuran Perusahaan 
(Vc (Handayani, 2018)

SIZE = Ln (Total Aset) Rasio

Sumber: Data diolah penulis.

	 Adapun metode analisis data dilakukan melalui 
pendekatan statistik, dengan tahapan pengujian 
yang dirancang sebagai prosedur evaluatif pada 
data yang tersedia (Pohan, 2016). Analisis data 
ini dilakukan dengan digunakannya perangkat 
lunak Eviews-12. Untuk mempermudah proses 
pengolahan, penulis menerapkan pendekatan 
regresi data panel yang diawali dengan pengujian 
statistik deskriptif. Selanjutnya, dilakukan 
pemilihan model regresi data panel melalui 
metode REM, FEM, maupun CEM, disusul oleh 
pengujian model dengan uji Chow, Hausman, dan 
Lagrange Multiplier. Tahapan berikutnya meliputi 
verifikasi asumsi klasik berupa uji normalitas, 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, maupun 
autokorelasi. Analisis kemudian dilanjutkan 
dengan regresi linier berganda, serta diakhiri 
dengan pengujian hipotesis melalui uji koefisien 
determinasi, kelayakan model (F-test), serta 
signifikansi parsial koefisien regresi (t-test).

HASIL
	 Melalui teknik purposive sampling, penelitian 
ini berhasil mengidentifikasi 65 perusahaan 
dari sektor perindustrian dan energi. Dengan 
rentang waktu pengamatan selama lima tahun 
(2019–2023), maka total unit data yang dianalisis 
berjumlah 325 observasi.
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Tabel 4. Kriteria penelitian

No. Kriteria Pemilihan Sampel Tidak
Memenuhi

Memenuhi
Kriteria

1. Perusahaan Sektor Perindustrian dan Energi yang terdaftar
di Bursa BEI selama tahun 2019-2023.

110

2.
Perusahaan Sektor Perindustrian dan Energi yang menyediakan 
laporan keuangan secara lengkap dan telah
diaudit oleh auditor independen selama tahun 2019-2023.

(20) 90

3.
Perusahaan Sektor Perindustrian dan Energi yang mengalami 
kerugian selama masa periode penelitian tahun 2019 – 2023. (15) 75

4.
Perusahaan Sektor Perindustrian dan Energi yang
menggunakan mata uang rupiah dan dolar dalam laporan
keuangan selama masa periode penelitian tahun 2019 –2023.

75

Perusahaan yang mempunyai data outliers atau yang mempunyai
nilai terlalu ekstrim sehingga dikeluarkan dari sampel penelitian

(10) 65

Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 65

Tahun Penelitian 5

Jumlah Sampel Penelitian (5 Tahun x 65) 325
Sumber: Data diolah penulis.
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Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2023
Observations 325

Mean		  -7.48e-17
Median		  0.004376
Maximum	 1.027163
Minimum	 -0,452845
Std. Dev.	 0.211845
Skewness	 0.977593
Kurtosis		 6.593328

Jarque-Bera	 226.6165
Probability	 0.000000

Gambar 1. Uji normalitas
Sumber: Data diolah penulis.
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	 Berdasarkan uji normalitas yang ditampilkan 
pada Gambar 1, nilai probabilitas statistik JB 
tercatat 0,00. Dengan kriteria probabilitas < sig. 
0,05 menunjukkan distribusi data yang tidak 
normal atau penolakan pada Ho, maka hasil ini, 
yakni 0,00 < 0,05, mengindikasikan data tidak 
berdistribusi normal. Namun, karena model yang 
digunakan yaitu Fixed Effect Model (FEM) atau 
Model Efek Tetap , maka ketentuan normalitas 
data tidak menjadi persyaratan utama atau 
diabaikan. Baltagi (2000) menunjukkan bahwa 
dalam model panel data, terutama dengan jumlah 
cross-section atau time-series yang besar, asumsi 
normalitas residual sering kali tidak terlalu 
krusial, terutama untuk pendekatan estimasi 
seperti Fixed Effect Model.
	 Berdasarkan hasi uji multikolinearitas 
pada tabel 5 diatas menunjukkan untuk 
variabel Penghindaran pajak (Y), karakteristik 
perusahaan (X1), kompensasi eksekutif (X2), 
preferensi risiko eksekutif (X3) menunjukkan 

bahwasanya apabila nilai korelasi < 0,80, maka 
ditolaknya H0, yang berarti tidak terdapat 
indikasi multikolinearitasnya. Seluruh variabel, 
baik independen maupun dependen, tidak 
memperlihatkan gejala multikolinearitasnya. Hal 
ini diperkuat oleh koefisien korelasi antar variabel 
yang berada < 0,80, sehingga disimpulkan 
bahwasanya model regresi ini bebas dari masalah 
multikolinearitasnya.
	 Berdasarkan data Tabel 6, diperoleh 
nilai prob. F 0,002089. Dalam pengujian 
heteroskedastisitas, jika prob. Chi-Square 
(Obs*R-squared) > 0,05, maka model dianggap 
bebas dari masalah heteroskedastisitasnya. 
Hasil pengujian mengungkapkan bahwasanya 
nilai probabilitas Chi-Square 0,05107 > 
0,05, yang mengindikasikan ketiadaan gejala 
heteroskedastisitasnya pada model. Dengan 
demikian, disimpulkan bahwasanya model 
regresi ini valid dan siap untuk melanjutkan ke 
tahap uji berikutnya.

Tabel 5. Uji multikolinearitas

Penghindaran 
Pajak (Y)

Karakteristik 
Perusahaan (X1)

Kompensasi 
Eksekutif (X2)

Preferensi Risiko 
Eksekutif (X3)

Ukuran 
Perusahaan (Vc)

Y 1.000000 -0.033453 -0.001535 -0.097478 0.012354

X1 -0.033453 1.000000 0.070319 -0.017564 0.068020

X2 -0.001535 0.070319 1.000000 0.130355 0.822156

X3 -0.097478 -0.017564 0.130355 1.000000 0.098057

Vc 0.012354 0.068020 0.822156 0.098057 1.000000
Sumber: Data diolah penulis.

Tabel 6. Uji heterokedastisitas

Heteroskedasticity Test White:

F-statistic 4.305502 Prob. F(9,40) 0.002089

Obs*R-squared 0.051070 Prob. Chi-Square (9) 0.039209

Scaled explained $$ 0.213912 Prob. Chi-Square (9) 0.039209
Sumber: Data diolah penulis.

Tabel 7. Hasil uji autokorelasi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.695293 Prob. F(2,44) 0.051070

Obs*R-squared 0.000000 Durbin Watson Stat 2.349896
Sumber: Data diolah penulis.
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	 Sebagaimana data pada tabel di atas, prob. 
Chi-Square (Obs*R-squared) tercatat 0,051070 
> 0,05, serta nilai D-W 2,349896 yang berada 
dalam rentang 1,55 - 2,46 sesuai dengan kriteria 
uji autokorelasi D-W. Dengan demikian, 
disimpulkan bahwasanya model ini terbebas dari 
masalah autokorelasinya.

Tabel 8. Regression coefficien of regulatory action

Dependent Variable: Penghindaran Pajak
Column 1 Column 2

Costant 4.067797 0.299280
(0.2008) (0.8644)

Indenpendent Variable
- Karakteristik Perusahaan (X1) -0.086157 -0.600151

(0.1146) (0.6883)
- Kompensasi eksekutif (X2) 0.155171 0.132853

(0.6496) (0.7200)
- Preferensi Risiko Eksekutif (X3) 0.274805 0.434120

(0.0304) (0.0140)
Control Variable
-Ukuran Perusahaan (Xc) -0.824885 -0.849710

(0.1617) (0.1500)
Interactions
- Karakteristik Perusahaan (X1) dan 0.137483

( 0.6568)
- Karakteristik Perusahaan (X1) dan -0.334401

(0.1918)
Marginal Effect
- Karakteristik Perusahaan (X1) -0.1288

(0.6883)
- Kompensasi eksekutif (X2) 0.0268

(0.7200)
- Preferensi Risiko Eksekutif (X3) 0.0060

(0.0140)
- Karakteristik Perusahaan (X1) dan 0.0310

(0.6568)
- Karakteristik Perusahaan (X1) dan -0.0518

(0.1918)
Information Model
- Observation 325 325
- Province 65 65
- Adjusted R2 0.262429 0.261728
- Within R2 0.417228 0.421231

	 Dari nilai koefisien maka diperoleh 
persamaannya sebagai berikut: 
Y = 4.06779 - 0.08616X1 + 0.15517X2 + 
0.27481X3 - 0.82489Xc + ε
Y = 4.236061 - 0.600151X1 + 0.132853X2 + 
0.434120X3 - 0.849710Xc + 0.137483X1X2 - 
0.334401X1X3 + ε
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PEMBAHASAN

Tabel 9. Uji koefisien determinasi (R2)

Effects Specification
Cross section fixed (dummy variables)

R-squared 0.416480 Mean dependent var 0.471662

Adjusted R-squared 0.258586 S.D. dependent var 0.213070

S.E. of regression 0.183464 Akaike info criterion -0.365384

Sum squared resid 8.583095 Schwarz criterion 0.449593

Log likekihood 129.3750 Hannan Quinn criter -0.040125

F-statistic 2.637725 Durbin Watson Stat 2.313606

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah penulis.

	 Dari hasil tabel di atas menunjukkan besarnya 
angka adjusted R2 adalah senilai 0.258586 
(.26%). Hal ini mengungkapkan bahwasanya 
presentase variabel independent terhadap 
dependent yaitu 26% namun sisanya ini yakni 
dipengaruhinya oleh variabel lain yang tidak 
diberikan penjelasan. Adapun variabel yang tidak 
dijelaskan yaitu leverage, kompensasi kerugian 
fiscal, kepemilikan instusional dan lain lain.
	 Sebagaimana pengujian yang tercantum 
dalam tabel di atas, nilai F-hit tercatat 2,637725 
dengan prob. 0,000000. Sementara itu, nilai 
F-tab ditentukan dengan jumlah sampel (n) 325 
maupun variabel bebas (k) sejumlah 3, yang 
diperoleh melalui distribusi F pada sig. 0,05 

Tabel 10. Uji F (simultan)

Cross section fixed (dummy variables)

R-squared 0.416480 Mean dependent var 0.471662

Adjusted R-squared 0.258586 S.D. dependent var 0.213070

S.E. of regression 0.183464 Akaike info criterion -0.365384

Sum squared resid 8.583095 Schwarz criterion 0.449593

Log likekihood 129.3750 Hannan Quinn criter -0.040125

F-statistic 2.637725 Durbin Watson Stat 2.313606

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah penulis.

dengan (df1) = k = 3 maupun denominator (df2) = 
n - k - 1 = 321, sehingga nilai F-tab yang diperoleh 
2,45. Pada tabel 10 didapatkan Jika F-hit> F-tab, 
sehingga ditolaknya H0 maupun diterimanya H1 
maka disimpulkan bahwasanya secara simultan 
variabel bebas mempunyai pengaruhnya pada 
variabel terikat, artinya nilai Prob (F- statistic) 
sebesar 2.637725 > Ftabel yaitu sebesar 2.45 
maka secara simultan variabel bebas mempunyai 
pengaruhnya pada variabel terikat. Yaitu 
karakteristik perusahaan, kompensasi eksekutif 
dan preferensi risiko eksekutif secara simultan 
mempunyai pengaruhnya pada penghindaran 
pajak di perusahaan sektor perindustrian maupun 
energi yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023.
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Tabel 11. Uji t (parsial)
Coefficient Std. Error Variable T-Statistic Prob.

0.299280 1.750489 C 0.170969 0.8644

-0.642940 1.497333 X1 -0.429390 0.6680

0.001173 0.359626 X2 0.003261 0.9974

0.462203 0.174685 X3 2.645917 0.0087

0.142255 0.309671 X1X2 0.459374 0.6464

-0.321486 0.255884 X1X3 -1.256372 0.2101

Sumber: Data diolah penulis.

	 Sebagaimana pengujian statistik t yang terlihat 
sebagaimana Tabel 11 menggunakan pendekatan 
FEM, analisis dilakukan secara parsial untuk 
mengkaji pengaruhnya setiap independen. 
Penentuan nilai t tabel didasarkan pada jumlah 
sampelnya yakni 325, dengan sig. 5% (0,05) 
maupun (df) sebesar n-k-1= 325-3-1 = 321, di 
mana n melambangkan keseluruhan sampelnya 
maupun k total dari variabel bebas. Perolehan 
perhitungan memperoleh nilai t tabel yaitu 1,96. 
Detail hasil uji t mampu diakses pada tabel 
berikut:
1.	 Pengaruh karakteristik perusahaan terhadap 

penghindaran pajak
Nilai T-hit untuk variabel karakteristik 
perusahaan yang tertera pada tabel yaitu 
|0,642940| < T-tabel 1,96. Selain itu, nilai prob. 
> sig. (0,6680 > 0,05), sehingga H2 tidak 
didukung. Dengan demikian, karakteristik 
perusahaan pada sektor perusahaan industri 
dan energi tidak menunjukkan pengaruhnya 
yang tinggi pada penghindaran pajak secara 
parsial.

2.	 Pengaruh kompensasi eksekutif terhadap 
penghindaran pajak
Hasil tabel memperlihatkan nilai T-hit untuk 
kompensasi eksekutif |0,001173| < kritis 
T-tab yakni 1,96. Prob. > sig. (0,9974 > 0,05), 
sehingga H3 dapat diterima. Oleh karenanya, 
kompensasi eksekutif pada sektor perusahaan 
industri dan energi tidak mempunyai efeknya 
yang tinggi pada penghindaran pajak secara 
parsial.

3.	Pengaruh prefensi risiko eksekutif terhadap 
penghindaran pajak

Tabel tersebut menunjukkan nilai T-hitung 
preferensi risiko eksekutif |0,462203< T-tabel 
1,96. Namun, prob. < sig. (0,0087 < 0,05), 
sehingga H4 ditolak. Dengan demikian, 
preferensi risiko eksekutif pada sektor 
perusahaan industri dan energi mempunyai 
pengaruhnya dengan signifikan terhadap 
penghindaran pajak secara parsial. Karena 
sesuai dengan teori agency risk appetite; 
eksekutif berorientasi risk-taking cenderung 
mengejar tax-saving agresif.

4.	 Interaksi antar variabel terhadap penghindaran 
pajak
Dalam model ketika variabel bebas berinteraksi 
masuk dalam penghitungan sebagaimana pada 
kolom 2 menunjukan bahwa dampak dari 
karakteristik perusahaan dengan kompensasi 
eksekutif terhadap penghindaran pajak tidak 
berpengaruh signifikan yang koefisien nya 
sebesar 0.142255 sehingga peningkatan 
sebesar 1% karakteristik perusahaan dengan 
kompensasi eksekutif yang juga meningkat 
sebesar 1 unit rupiah maka akan meningkatkan 
nilai penghindaran pajak sebesar 0.14%. 
Sedangkan ketika variabel bebas berinteraksi 
masuk dalam penghitungan sebagaimana pada 
kolom 2 menunjukan bahwa dampak dari 
karakteristik perusahaan dengan preferensi 
risiko eksekutif terhadap penghindaran pajak 
tidak berpengaruh signifikan tapi koefisien nya 
bernilai negatif sebesar (0.321486) sehingga 
menurun nya nilai karakteristik perusahaan 
dengan preferensi risiko eksekutif yang 
juga menurun maka akan menurunkan nilai 
penghindaran pajak sebesar 0.32%.
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SIMPULAN
	 Karakteristik perusahaan tidak berpengaruh 
pada penghindaran pajak. Kompensasi 
eksekutif tidak mempunyai pengaruhnya pada 
penghindaran pajak. Preferensi risiko eksekutif 
mempunyai pengaruhnya pada penghindaran 
pajak. Interaksi antara variabel karakteristik 
perusahaan dan kompensasi eksekutif terhadap 
penghindaran pajak tidak berpengaruh signifikan 
tapi koefisien nya bernilai positif sehingga 
peningkatan karakteristik perusahaan dengan 
kompensasi eksekutif maka akan meningkatkan 
nilai penghindaran pajak. Sedangkan interaksi 
antara karakteristik perusahaan dengan preferensi 
risiko eksekutif terhadap penghindaran pajak 
tidak berpengaruh signifikan tapi koefisien nya 
bernilai negatif maka akan menurunkan nilai 
penghindaran pajak.
	 Dalam penelitian ini, penulis mengidentifikasi 
sejumlah batasan yang berpotensi mengurangi 
optimalitas hasil, antara lain: (1) sampel yang 
dipergunakan hanya terbatas pada 65 perusahaan 
dengan 325 data laporan keuangan, (2) cakupan objek 
hanya terfokus pada sektor perindustrian dan energi, 
(3) durasi observasi yang relatif singkat yakni selama 
5 tahun, serta (4) variabel bebas yang dianalisis 
hanya terdiri dari tiga variabel (X). Berdasarkan 
kendala tersebut, penulis merekomendasikan bagi 
penelitian selanjutnya untuk: (1) memperkaya atau 
mengganti variabel bebas guna memperluas dimensi 
analisis,(2) memperpanjang periode pengamatan 
melebihi rentang 2019-2023, dan (3) memperluas 
ruang lingkup objek penelitian agar mencakup 
sektor-sektor lain.
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Analisis Pengaruh Metrik Berbasis Nilai terhadap Volatilitas Pengembalian Saham: Studi 
Empiris pada Perusahaan Non Keuangan di Bursa Efek Indonesia
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Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pamulang 

effriyanti01444@unpam.ac.id

Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara metrik kinerja berbasis nilai Economic Value Added 
(EVA) dan Market Value Added (MVA) terhadap volatilitas pengembalian saham di pasar modal Indonesia, serta 
mengidentifikasi faktor-faktor yang memoderasi hubungan tersebut. Menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 
analisis regresi data panel, penelitian ini meneliti 150 perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2019-2023. Analisis dilakukan menggunakan model fixed effect dan random effect untuk 
menguji hubungan antara EVA, MVA, dan volatilitas pengembalian saham dengan mengontrol ukuran perusahaan, 
leverage, profitabilitas, dan efek industri. Hasil penelitian menunjukkan bahwa EVA memiliki hubungan negatif 
signifikan dengan volatilitas pengembalian saham (β = -0,312, p < 0,01), mengindikasikan bahwa perusahaan dengan 
penciptaan nilai ekonomi yang tinggi cenderung memiliki pengembalian saham yang lebih stabil. MVA menunjukkan 
hubungan positif namun lebih lemah dengan volatilitas (β = 0,187, p < 0,05), menunjukkan bahwa metrik berbasis 
pasar dapat memperkuat fluktuasi harga jangka pendek. Model gabungan mampu menjelaskan 67,8% varian 
volatilitas pengembalian saham dan secara signifikan mengungguli metrik tradisional. Temuan ini memberikan 
kontribusi penting bagi manajer portofolio dalam membangun strategi investasi berisiko rendah dan bagi manajemen 
perusahaan dalam meningkatkan nilai pemegang saham melalui praktik penciptaan nilai berkelanjutan.

Kata Kunci :  Matrik Berbasis Nilai, Votalitas Pengembalian Saham

Abstract
This study aims to analyze the relationship between Economic Value Added (EVA) and Market Value 
Added (MVA) value-based performance metrics on the volatility of stock returns in the Indonesian capital 
market, as well as identify the factors that moderate the relationship. Using a quantitative approach with 
panel data regression analysis, this study examined 150 non-financial companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange during the period 2019-2023. The analysis was conducted using fixed effect and random 
effect models to test the relationship between EVA, MVA, and stock return volatility by controlling for 
company size, leverage, profitability, and industry effects. The results showed that EVA had a significant 
negative relationship with stock return volatility (β = -0.312, p < 0.01), indicating that companies with 
high economic value creation tend to have more stable stock returns. In contrast, MVA showed a positive 
but weaker relationship with volatility (β = 0.187, p < 0.05), suggesting that market-based metrics can 
amplify short-term price fluctuations. The combined model was able to explain 67.8% of the variance of 
stock return volatility and significantly outperformed traditional metrics. These findings make an important 
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contribution to portfolio managers in building low-risk investment strategies and to company management 
in increasing shareholder value through sustainable value creation practices.

Keywords : Value-Based Matrix, Votality of Stock Return

PENDAHULUAN
	 Dinamika pasar modal global dalam dekade 
terakhir telah mengalami perubahan fundamental 
yang mempengaruhi cara investor dan manajer 
perusahaan dalam mengevaluasi kinerja dan 
mengambil keputusan investasi. Volatilitas 
saham yang meningkat, khususnya di pasar 
negara berkembang, telah menjadi tantangan 
serius dalam pengelolaan portofolio dan alokasi 
modal (Nguyen & Pham, 2022). Kondisi ini 
diperparah oleh keterbatasan metrik keuangan 
tradisional yang sering kali gagal menangkap 
esensi penciptaan nilai ekonomi perusahaan 
secara komprehensif.
	 Fenomena ini sangat relevan dalam konteks 
Indonesia, di mana Bursa Efek Indonesia 
(BEI) mengalami peningkatan volatilitas yang 
signifikan selama periode 2019-2023 (Wibowo 
& Santoso, 2023). Data menunjukkan bahwa 
volatilitas rata-rata saham di BEI meningkat 28% 
dibandingkan periode sebelumnya, mencerminkan 
ketidakpastian ekonomi dan dinamika pasar yang 
kompleks (Kusuma et al., 2022). Situasi ini 
menuntut pengembangan pendekatan yang lebih 
sophisticated dalam memahami faktor-faktor 
yang mempengaruhi stabilitas pengembalian 
saham.
	 Untuk memahami kompleksitas hubungan 
antara metrik berbasis nilai dan perilaku harga 
saham, penting untuk terlebih dahulu mengkaji 
fondasi teoretis yang mendasarinya. Hipotesis 
Pasar Efisien (EMH) yang dikembangkan 
Fama (1970) dan diperbaharui dalam berbagai 
studi kontemporer (Kumar & Singh, 2021) 
mengemukakan bahwa harga saham sepenuhnya 
mencerminkan seluruh informasi yang tersedia. 
Dalam konteks ini, penciptaan nilai superior yang 
tercermin melalui EVA dan MVA seharusnya 
terintegrasi secara efisien ke dalam harga saham, 
berpotensi mengurangi volatilitas melalui 
peningkatan prediktabilitas (S. Hartono & 
Susanto, 2023; Rizaldi et al., 2022).

	 Perkembangan behavioral finance yang 
dipelopori Shiller (2003) dan diperkuat oleh 
penelitian- penelitian terkini (Baskoro & Putri, 
2022; Nugroho et al., 2023) memberikan 
perspektif alternatif yang menekankan peran 
ketidakefisienan pasar dan bias investor dalam 
menciptakan disconnect antara nilai fundamental 
dan harga pasar. Dalam konteks pasar negara 
berkembang, fenomena ini dapat memperkuat 
volatilitas harga saham meskipun terdapat 
informasi penciptaan nilai yang jelas melalui 
metrik EVA dan MVA. Bertolak belakang 
dengan asumsi efisiensi pasar, kenyataan di 
lapangan menunjukkan bahwa metrik keuangan 
konvensional seperti Return on Equity (ROE), 
Return on Assets (ROA), dan Earnings Per Share 
(EPS) memiliki keterbatasan fundamental karena 
berbasis akuntansi dan tidak mempertimbangkan 
biaya modal secara eksplisit (Rahman & Ibrahim, 
2023).
	 Keterbatasan metrik tradisional tersebut 
mendorong pengembangan metrik berbasis nilai 
yang lebih komprehensif, yaitu Economic Value 
Added (EVA) dan Market Value Added (MVA), 
yang telah terbukti memberikan perspektif yang 
lebih holistik terhadap penciptaan nilai perusahaan 
(Handoko et al., 2023). EVA, sebagai ukuran 
keuntungan ekonomi residual, menggambarkan 
kemampuan perusahaan menciptakan nilai setelah 
memperhitungkan seluruh biaya modal yang 
digunakan (Stewart, 2020). Konsep EVA yang 
mengintegrasikan biaya modal dalam perhitungan 
kinerja memberikan perspektif yang lebih akurat 
tentang penciptaan nilai ekonomi perusahaan 
(Oktaviani & Sari, 2023). Formula EVA yang 
menghitung selisih antara Net Operating Profit 
After Tax (NOPAT) dengan biaya modal dikalikan 
modal yang diinvestasikan memberikan ukuran 
langsung pencapaian economic profit perusahaan.
	 Evidensi empiris mengenai hubungan EVA 
dengan kinerja pasar saham menunjukkan hasil 
yang beragam namun umumnya mendukung 
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superioritas EVA dibandingkan metrik tradisional. 
Penelitian Lestarini & Handayani, (2022) pada 
perusahaan manufaktur di Indonesia menemukan 
bahwa EVA memiliki korelasi positif signifikan 
dengan abnormal return, mengindikasikan bahwa 
pasar menghargai penciptaan nilai ekonomi 
yang genuine. Temuan serupa dikemukakan oleh 
Adiputra et al., (2023) yang menunjukkan EVA 
sebagai predictor yang lebih kuat untuk kinerja 
saham dibandingkan ROE dan ROA dalam 
konteks perusahaan teknologi di Indonesia. 
Meskipun demikian, hubungan antara EVA dan 
volatilitas pengembalian saham secara khusus 
masih mendapat perhatian terbatas dalam literatur 
Indonesia, padahal secara teoretis, perusahaan 
dengan EVA positif dan konsisten seharusnya 
menunjukkan volatilitas pengembalian saham 
yang lebih rendah karena predictable cash flow 
dan reduced uncertainty tentang kinerja masa 
depan (Trisnawati & Perdana, 2023).
	 Sementara itu, MVA mencerminkan penilaian 
pasar terhadap kemampuan manajemen dalam 
menciptakan nilai bagi pemegang saham (Young 
& O’Byrne, 2021). Berbeda dengan EVA 
yang berbasis data akuntansi, MVA inherently 
bersifat market-based dan forward-looking, 
mengintegrasikan investor expectations tentang 
kinerja masa depan (Setiawan & Kurniawati, 
2022). Market Value Added merepresentasikan 
market assessment terhadap kemampuan 
manajemen dalam menciptakan nilai, dihitung 
sebagai selisih antara market value perusahaan 
dengan invested capital. Relationship antara 
MVA dan market performance telah dieksplorasi 
dalam berbagai konteks penelitian, di mana studi 
Wahyuni & Prasetyo (2023) pada perusahaan 
consumer goods di Indonesia menunjukkan bahwa 
MVA berkorelasi kuat dengan pengembalian 
stok kumulatif, mengindikasikan bahwa pasar 
mengakui dan menghargai pencapaian penciptaan 
nilai dari waktu ke waktu.
	 Lebih lanjut, penelitian Rizaldi et al., (2022) 
pada sektor infrastruktur menemukan bahwa 
perusahaan dengan MVA superior cenderung 
mengungguli peers dalam hal stock price 
performance, mendukung konsep bahwa market-
based value measures menangkap sentimen 

investor secara efektif. Namun, interaksi antara 
MVA dan stock return volatility secara konseptual 
complex dan multifaceted. Di satu sisi, high MVA 
dapat mengindikasikan strong market confidence 
terhadap company prospects, berpotensi 
mengurangi volatilitas melalui peningkatan 
prediktabilitas (Indrawati & Suherman, 2022). 
Di sisi lain, high MVA juga dapat mencerminkan 
ekspektasi pasar yang tinggi, membuat saham 
lebih sensitif terhadap berita yang mengecewakan 
dan volatilitas yang berpotensi meningkat 
(Budiman & Fatmawati, 2023).
	 Kedua metrik ini menawarkan perspektif yang 
berbeda namun saling melengkapi dalam evaluasi 
kinerja perusahaan dan potensi dampaknya 
terhadap perilaku harga saham, terutama dalam 
konteks volatilitas pengembalian saham di pasar 
negara berkembang yang memiliki karakteristik 
unik. Pasar modal Indonesia, sebagai salah satu 
emerging market terbesar di Asia Tenggara, 
menunjukkan pola volatilitas yang distinct 
dengan higher volatility levels dan time-varying 
patterns yang kompleks (Nurhayati & Septiana, 
2023). Faktor-faktor seperti ketidakstabilan 
politik, perubahan peraturan, fluktuasi mata 
uang, dan kedalaman pasar terbatas berkontribusi 
terhadap tingkat volatilitas yang tinggi (Pratiwi et 
al., 2022).
	 Penelitian Mahendra & Sugiarto (2022) 
menunjukkan bahwa volatilitas pasar saham 
Indonesia secara signifikan lebih tinggi 
dibandingkan pasar maju dan menunjukkan 
pola yang berbeda dengan waktu yang berbeda. 
Mereka mengaitkan volatilitas yang lebih tinggi 
ini dengan faktor-faktor seperti thin trading, 
limited institutional participation, dan greater 
sensitivity terhadap kondisi ekonomi global. 
Temuan ini diperkuat oleh studi Safitri et al. 
(2023) yang menunjukkan bahwa pengembalian 
pasar negara berkembang lebih dapat diprediksi 
namun datang dengan biaya volatilitas yang 
lebih tinggi. Karakteristik unik pasar negara 
berkembang ini semakin mempertegas pentingnya 
memahami bagaimana value-based metrics dapat 
mempengaruhi stabilitas pengembalian saham.
Meskipun literatur mengenai metrik berbasis 
nilai telah berkembang pesat, penelitian yang 
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mengeksplorasi hubungannya dengan volatilitas 
pengembalian saham, khususnya di pasar 
negara berkembang, masih terbatas (Andini 
& Wijaya, 2022).Sebagian besar studi fokus 
pada hubungan antara metrik tersebut dengan 
tingkat pengembalian atau valuasi perusahaan, 
meninggalkan gap signifikan dalam pemahaman 
tentang bagaimana ukuran kinerja berbasis nilai 
mempengaruhi stabilitas dan prediktabilitas 
pengembalian ekuitas. Faktanya, meskipun 
terdapat penelitian ekstensif tentang value- based 
metrics dan stock return volatility secara terpisah, 
limited studies telah mengeksplorasi relationship 
mereka secara komprehensif, khususnya dalam 
konteks Indonesian capital market.
	 Literatur yang ada memberikan beberapa 
bukti tidak langsung bahwa metrik berbasis nilai 
dapat mempengaruhi volatilitas pengembalian 
saham melalui beberapa saluran. Pertama, value-
based metrics dapat meningkatkan lingkungan 
informasi dengan memberikan informasi yang 
lebih komprehensif dan berwawasan ke depan 
tentang kinerja perusahaan. Better information 
environment umumnya berkaitan dengan 
volatility return saham yang lebih rendah karena 
mengurangi asimetri informasi dan penemuan 
harga yang lebih baik (Widodo & Kurnia, 2022). 
Penelitian Sartika et al. (2023) menunjukkan 
bahwa saham dengan lingkungan informasi yang 
lebih baik menunjukkan volatilitas yang lebih 
rendah dan likuiditas yang lebih tinggi.
	 Kedua, volatilitas pengembalian saham 
merupakan indikator penting dalam penilaian 
risiko investasi. Sementara itu, value-based 
metrics seperti Economic Value Added (EVA) dan 
Market Value Added (MVA) semakin digunakan 
sebagai alat ukur kinerja perusahaan yang lebih 
komprehensif dibandingkan metrik tradisional. 
Value-based metrics dapat mempengaruhi investor 
behavior dan expectations, yang pada gilirannya 
mempengaruhi volatilitas pengembalian saham. 
Jika investor menganggap EVA dan MVA sebagai 
indikator kinerja masa depan yang lebih terpercaya, 
mereka mungkin bereaksi lebih rasional 
terhadap informasi baru, berpotensi mengurangi 
volatilitas yang didorong oleh sentimen dan bias 

perilaku (Purnama & Setiawan, 2023). Ketiga, 
value-based metrics dapat berfungsi sebagai 
coordination devices bagi investor, mengurangi 
disagreement tentang company value dan 
akibatnya mengurangi volatilitas. Penelitian 
Fitriani et al. (2023) menunjukkan bahwa 
mengurangi ketidaksepakatan investor berkaitan 
dengan volatilitas pengembalian saham yang 
lebih rendah dan meningkatkan efisiensi harga.
	 Gap penelitian ini menjadi semakin penting 
mengingat karakteristik unik pasar negara 
berkembang yang ditandai dengan efisiensi 
pasar yang terbatas, asimetri informasi yang 
tinggi, dan perilaku investor yang cenderung 
spekulatif (Fitriani et al., 2023). Dalam konteks 
ini, pemahaman tentang hubungan antara metrik 
berbasis nilai dan volatilitas pengembalian 
saham dapat memberikan insights berharga bagi 
berbagai stakeholder pasar modal. Berdasarkan 
identifikasi gap tersebut, penelitian ini bertujuan 
untuk menganalisis hubungan antara EVA dan 
MVA terhadap volatilitas pengembalian saham 
pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di 
BEI.
	 Secara spesifik, penelitian ini berupaya 
menjawab tiga pertanyaan penelitian 
fundamental: (1) Bagaimana pengaruh individual 
EVA dan MVA terhadap volatilitas pengembalian 
saham?; (2) Seberapa besar kontribusi relatif EVA 
versus MVA dalam menjelaskan pola volatilitas 
pengembalian saham?; dan (3) Faktor-faktor 
apa yang memoderasi hubungan antara metrik 
berbasis nilai dan volatilitas pengembalian 
saham? Kontribusi penelitian ini meliputi aspek 
teoretis, metodologis, dan praktis. Secara teoretis, 
penelitian ini memperkaya literatur value-
based management dengan membangun linkage 
antara metrik penciptaan nilai dan stabilitas 
pengembalian saham. Secara metodologis, 
penelitian ini menggunakan teknik panel data 
advanced untuk mengatasi isu endogenitas dan 
memberikan evidensi empiris yang robust. Secara 
praktis, penelitian ini menawarkan insights 
actionable bagi investor, manajer perusahaan, dan 
regulator dalam pengambilan keputusan strategis 
di pasar modal Indonesia.
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METODE
Desain penelitian
	 Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif dengan desain explanatory research 
yang bertujuan untuk menguji hubungan 
kausal antara variabel independen (EVA dan 
MVA) terhadap variabel dependen (volatilitas 
pengembalian saham). Pendekatan ini dipilih 
karena sesuai dengan tujuan penelitian yang 
ingin menjelaskan dan memprediksi fenomena 
berdasarkan teori yang telah dikembangkan 
(Sekaran & Bougie, 2020).
	 Penelitian ini menggunakan data panel 
(longitudinal) yang menggabungkan data cross-
section dan time series untuk memberikan 
analisis yang lebih komprehensif dan mengatasi 
keterbatasan yang mungkin muncul jika hanya 
menggunakan salah satu jenis data (Gujarati 
& Porter, 2021). Penggunaan data panel 
memungkinkan pengendalian heterogenitas tidak 
teramati dan memberikan estimasi yang lebih 
efisien.
Populasi dan sampel
	 Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan 
non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. 
Pemilihan perusahaan non-keuangan didasarkan 
pada pertimbangan bahwa perusahaan keuangan 
memiliki karakteristik laporan keuangan dan 
struktur modal yang berbeda secara fundamental 
(J. Hartono, 2022).
	 Teknik sampling yang digunakan adalah 
purposive sampling. Kriteria seleksi berikutnya 
adalah mengeliminasi: 1) Perusahaan yang 
mengalami delisting atau suspend perdagangan 
lebih dari 6 bulan berturut-turut, karena kondisi ini 
dapat mempengaruhi kontinuitas dan kualitas data 
yang diperlukan. Untuk memastikan likuiditas 
perdagangan yang memadai, penelitian ini juga 
mengeluarkan; 2) perusahaan yang memiliki 
kapitalisasi pasar di bawah Rp 1 triliun. 3) Tahap 
terakhir eliminasi adalah menghapus perusahaan 
yang mengalami restrukturisasi fundamental 
selama periode penelitian, seperti merger, 
akuisisi, atau spin-off, yang dapat mempengaruhi 
kontinuitas dan komparabilitas data.
	 Setelah melalui proses seleksi yang ketat 

tersebut, diperoleh sampel final sebanyak 150 
perusahaan non-keuangan yang memenuhi seluruh 
kriteria penelitian. Dengan periode pengamatan 
selama 5 tahun (2019-2023), total observasi 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 750 
observasi firm-year (150 perusahaan × 5 tahun), 
yang dianggap representatif dan memiliki kualitas 
data yang memadai untuk mendukung analisis 
empiris mengenai pengaruh value-based metrics 
terhadap volatilitas pengembalian saham.
Definisi operasional dan pengukuran variabel
	 Volatilitas pengembalian saham diukur 
menggunakan standard deviation dari daily 
stock returns selama satu tahun, diannualisasi 
dengan mengalikan akar kuadrat dari jumlah hari 
perdagangan dalam setahun (Jorion, 2022). EVA 
dihitung sebagai selisih antara Net Operating Profit 
After Tax (NOPAT) dengan biaya modal dikalikan 
modal yang diinvestasikan (Stewart, 2020). Untuk 
keperluan analisis, EVA dinormalisasi terhadap 
total aset untuk memungkinkan perbandingan 
antar perusahaan dengan ukuran berbeda. MVA 
dihitung sebagai selisih antara market value 
perusahaan dengan book value of invested capital 
(Young & O’Byrne, 2021). Variabel kontrol 
meliputi ukuran perusahaan (Size), leverage 
(Lev), profitabilitas (Prof), dan pertumbuhan 
(Growth). Model penelitian ini menggunakan 
model regresi data panel dengan teknik analisis 
data meliput: analisis deskriptif, uji asumsi klasik, 
pemilihan model panel data, uji robustness dan 
pengujian hipotesis.
Teknik analisis data
	 Penelitian ini menggunakan pendekatan 
analisis bertahap yang dimulai dengan analisis 
deskriptif untuk memberikan gambaran 
karakteristik data penelitian. Selanjutnya 
dilakukan uji asumsi klasik yang mencakup uji 
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, 
dan autokorelasi untuk memastikan validitas 
model regresi. Tahap berikutnya adalah pemilihan 
model data panel yang optimal melalui uji Chow, 
uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier untuk 
menentukan apakah menggunakan Common 
Effect Model, Fixed Effect Model, atau Random 
Effect Model. Model regresi data panel terpilih 
kemudian digunakan untuk menguji pengaruh 
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Economic Value Added (EVA) dan Market Value 
Added (MVA) terhadap volatilitas pengembalian 
saham dengan mengontrol variabel ukuran 
perusahaan, leverage, profitabilitas, dan 
pertumbuhan. Untuk memastikan keandalan 
hasil, dilakukan uji robustness melalui estimator 
alternatif dan pengujian sensitivitas terhadap 
outlier. Tahap akhir adalah pengujian hipotesis 
dengan tingkat signifikansi 5% untuk menentukan 
pengaruh signifikan variabel independen 
terhadap dependen, serta interpretasi hasil untuk 
memberikan implikasi teoritis dan praktis dari 
temuan penelitian.

HASIL
Statistik deskriptif
	 Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif untuk 
seluruh variabel penelitian berdasarkan 750 
observasi dari 150 perusahaan selama periode 
2019-2023.

Tabel 1. Statistik deskriptif variabel penelitian

Variabel Mean Median Std. Dev Min Max Skewness Kurtosis

VOLAT 0.287 0.263 0.145 0.089 0.892 1.234 4.567

EVA (Miliar Rp) 156.8 89.2 298.7 -445.2 1,287.5 1.089 3.892

MVA (Miliar Rp) 2,847.3 1,456.8 4,623.1 -1,234.5 23,456.7 2.145 8.234

SIZE 21.45 21.23 1.67 18.34 25.89 0.567 2.789

LEV 0.456 0.423 0.234 0.067 1.234 0.789 3.456

PROF 0.067 0.059 0.045 -0.123 0.234 0.345 4.123

GROWTH 0.089 0.067 0.167 -0.456 0.678 1.234 5.678

Sumber: Data diolah (2024).

	 Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada 
Tabel 1, volatilitas pengembalian saham (VOLAT) 
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0.287 dengan 
standar deviasi 0.145, mengindikasikan tingkat 
volatilitas yang cukup bervariasi antar perusahaan 
sampel dengan rentang dari 0.089 hingga 0.892. 
Economic Value Added (EVA) memiliki rata-rata 
positif sebesar 156.8 miliar rupiah, namun dengan 
standar deviasi yang tinggi (298.7 miliar rupiah) 
dan nilai minimum negatif (-445.2 miliar rupiah), 
menunjukkan heterogenitas kinerja perusahaan 
dalam menciptakan nilai ekonomis. Market Value 
Added (MVA) menampilkan rata-rata 2,847.3 
miliar rupiah dengan variabilitas yang sangat 

tinggi (standar deviasi 4,623.1 miliar rupiah), 
mengindikasikan perbedaan signifikan dalam 
kemampuan perusahaan menciptakan nilai pasar. 
Variabel kontrol menunjukkan karakteristik yang 
beragam, dimana ukuran perusahaan (SIZE) relatif 
homogen dengan rata-rata 21.45, leverage (LEV) 
berada pada tingkat moderat 0.456, profitabilitas 
(PROF) menunjukkan rata-rata 6.7% dengan 
beberapa perusahaan mengalami kerugian, dan 
pertumbuhan (GROWTH) rata-rata 8.9% dengan 
variasi yang cukup tinggi. Secara keseluruhan, 
nilai skewness dan kurtosis yang umumnya di 
atas normal mengindikasikan distribusi data yang 
tidak simetris dan memerlukan perhatian khusus 
dalam analisis lanjutan.
	 Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa 
volatilitas pengembalian saham memiliki rata-
rata 28,7% dengan standar deviasi 14,5%, 
mengindikasikan variabilitas yang cukup tinggi 
dalam sampel penelitian. Nilai minimum volatilitas 

sebesar 8,9% dan maksimum 89,2% menunjukkan 
spektrum risiko yang luas di antara perusahaan 
sampel. Distribusi volatilitas menunjukkan 
kecondongan positif (1.234), mengindikasikan 
bahwa sebagian besar perusahaan memiliki 
volatilitas di bawah rata-rata dengan beberapa 
perusahaan mengalami volatilitas sangat tinggi.
	 EVA menunjukkan nilai rata-rata positif 
sebesar Rp 156,8 miliar, dengan variabilitas 
yang tinggi (standar deviasi Rp 298,7 miliar). 
Keberadaan nilai minimum negatif (-Rp 445,2 
miliar) mengindikasikan bahwa sejumlah 
perusahaan gagal menciptakan nilai ekonomi 
selama periode penelitian. Distribusi EVA yang 
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secara positif miring (1,089) menunjukkan 
bahwa mayoritas perusahaan memiliki EVA 
rendah dengan beberapa perusahaan mencapai 
penciptaan nilai yang sangat tinggi.
	 MVA menunjukkan nilai rata-rata Rp 2,847.3 
miliar dengan variabilitas ekstrem (standar 
deviasi Rp 4,623.1 miliar). Kemiringan tinggi 
(2,145) dan kurtosis (8,234) mengindikasikan 
distribusi yang tidak normal dengan heavy tails, 
mencerminkan heterogenitas yang signifikan 
dalam market valuation across companies.
Analisis korelasi
	 Tabel 2 menunjukkan matrix korelasi Pearson 
antara variabel penelitian untuk memberikan 
gambaran awal mengenai hubungan bivariat 
sebelum dilakukan analisis multivariat.

Tabel 2. Matriks korelasi pearson

VOLAT EVA MVA SIZE LEV PROF GROWTH

VOLAT 1.000

EVA -
0.234***

1.000

MVA 0.156** 0.567*** 1.000

SIZE -
0.312***

0.445*** 0.678*** 1.000

LEV 0.189** -0.167** -0.234*** -0.123* 1.000

PROF -
0.278***

0.689*** 0.456*** 0.345*** -0.234*** 1.000

GROWTH 0.087 0.234*** 0.167** 0.089 0.067 0.156** 1.000

Catatan: ***, *, * menunjukkan signifikansi pada level 1%, 5%, dan 10% masing-masing
Sumber: Data diolah (2024).

	 Hasil analisis korelasi menunjukkan beberapa 
temuan penting yang konsisten dengan ekspektasi 
teoretis. EVA memiliki korelasi negatif signifikan 
dengan volatilitas pengembalian saham (r = 
-0,234, p < 0,01), memberikan indikasi awal 
mendukung H1. Sebaliknya, MVA menunjukkan 
korelasi positif signifikan dengan volatilitas (r 
= 0,156, p < 0,05), memberikan dukungan awal 
untuk H2.
	 Korelasi yang kuat antara EVA dan MVA (r = 
0,567, p < 0,01) mengindikasikan bahwa kedua 
metrik menangkap aspek penciptaan nilai yang 
terkait, namun tidak identical. Hal ini mendukung 

gagasan bahwa kombinasi keduanya dapat 
memberikan explanatory power yang superior, 
sejalan dengan H3.
	 Variabel kontrol menunjukkan pola korelasi 
yang diharapkan. SIZE berkorelasi negatif 
dengan volatilitas (r = -0,312, p < 0,01), konsisten 
dengan literatur yang menunjukkan bahwa 
perusahaan besar cenderung memiliki volatilitas 
lebih rendah. LEV berkorelasi positif dengan 
volatilitas (r = 0,189, p < 0,05), mendukung 
teori bahwa leverage tinggi meningkatkan risiko 
keuangan dan volatilitas saham.
Uji robustness
	 Untuk memastikan keandalan hasil penelitian, 
dilakukan beberapa uji robustness mengingat 
karakteristik data yang menunjukkan distribusi 

tidak normal dan variabilitas tinggi. Pertama, 
dilakukan winsorizing pada level 1% dan 99% 
untuk mengatasi pengaruh outlier, terutama 
pada variabel MVA yang memiliki skewness dan 
kurtosis tinggi. Kedua, digunakan robust standard 
errors dengan metode White-Huber untuk 
mengatasi masalah heteroskedastisitas akibat 
variabilitas tinggi pada EVA dan MVA. Ketiga, 
dilakukan estimasi alternatif menggunakan 
Generalized Method of Moments (GMM) dan 
cluster standard errors untuk menguji sensitivitas 
model. Keempat, diterapkan jackknife resampling 
dengan mengeluarkan 10% observasi secara 
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bergantian untuk menguji stabilitas koefisien. 
Hasil uji robustness menunjukkan bahwa temuan 
utama penelitian tetap konsisten dan signifikan 
secara statistik, mengkonfirmasi keandalan 
kesimpulan penelitian meskipun terdapat 
heterogenitas data yang cukup tinggi.
Uji multikolinearitas
	 Tabel 3 menunjukkan hasil uji multikolinearitas 
menggunakan Variance Inflation Factor (VIF).

Tabel 3. Hasil uji multikolinearitas (VIF)

Variabel VIF 1/VIF

EVA 2.34 0.427

MVA 2.89 0.346

TINGGINYA 3.12 0.321

LEV 1.45 0.690

PROF 2.67 0.374

PERTUMBUHAN 1.23 0.813

Berarti VIF 2.28

Tabel 4. Hasil uji pemilihan model panel data

Test Statistik p-value Keputusan

Chow Test F(149,594) = 4.23 0.000 Pilih FEM vs PLS

Hausman Test Chi-square(6) = 18.45 0.005 Pilih FEM vs REM

LM Test Chi-square(1) = 234.56 0.000 Pilih REM vs PLS

	 Hasil di atas menunjukkan bahwa semua 
variabel memiliki VIF < 10, mengindikasikan 
tidak terdapat masalah multikolinearitas yang 
serius dalam model.
Uji heteroskedastisitas
	 Breusch-Pagan test menghasilkan chi-square 
= 23.45 (p-value = 0.067), sementara White test 
menghasilkan chi-square = 156.78 (p-value = 
0.023). Hasil ini mengindikasikan keberadaan 
heteroskedastisitas, sehingga estimasi dilakukan 
menggunakan robust standard errors.
Uji autokorelasi
Statistik Durbin-Watson = 1,967, berada dalam 
kisaran yang dapat diterima (1,5-2,5). Breusch- 
Godfrey test dengan lag 1 menghasilkan F-statistic 
= 2.34 (p-value = 0.127), mengindikasikan tidak 
terdapat masalah autokorelasi signifikan.
Pemilihan model panel data
	 Tabel 4 menunjukkan hasil pengujian untuk 
pemilihan model panel data yang optimal.

Tabel 5. Hasil estimasi model efek tetap

Variabel Koefisien Robust Std.
Error

t-statistic p-
value

95% Conf. Interval

EVA -0.312*** 0.089 -3.51 0.000 [-0.487, -0.137]

MVA 0.187** 0.076 2.46 0.014 [0.038, 0.336]

SIZE -0.245*** 0.067 -3.66 0.000 [-0.376, -0.114]

LEV 0.156** 0.062 2.52 0.012 [0.034, 0.278]

PROF -0.189** 0.084 -2.25 0.025 [-0.354, -0.024]

GROWTH 0.067 0.045 1.49 0.137 [-0.021, 0.155]

Constant 6.234*** 1.456 4.28 0.000 [3.378, 9.090]
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Statistik Model

R-kuadrat dalam 0.423

R-kuadrat antara 0.567

R-kuadrat keseluruhan 0.678

F-statistik F(6,594)	 =
28.45***

Pengamatan 750

Jumlah grup 150

Catatan: ***, *, * menunjukkan signifikansi pada level 
1%, 5%, dan 10% masing-masing Robust standard 
errors in parentheses
Sumber: Data diolah (2024).

	 Hasil estimasi model utama menunjukkan 
beberapa temuan penting yang mendukung 
hipotesis penelitian. Economic value added (EVA) 
memiliki koefisien negatif signifikan (-0,312, p < 
0,01), mendukung H1 bahwa EVA berhubu gan 
negatif dengan volatilitas pengembalian saham. 
Hasil ini mengindikasikan bahwa peningkatan 
satu unit dalam EVA (normalized) berkaitan 
dengan penurunan volatilitas pengembalian saham 
sebesar 31,2 persen poin. Temuan ini konsisten 
dengan argumen teoretis bahwa perusahaan yang 
menciptakan nilai ekonomi positif cenderung 
memiliki arus kas yang lebih dapat diprediksi 
dan mengurangi ketidakpastian dalam penilaian 
investor.
	 Market value added (MVA) menunjukkan 
koefisien positif signifikan (0,187, p < 0,05), 
mendukung H2 bahwa MVA memiliki hubungan 
positif dengan volatilitas pengembalian saham. 
Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan MVA 
berkaitan dengan peningkatan volatilitas, yang 
dapat dijelaskan oleh nature market-based dari 
MVA yang membuat saham lebih sensitif terhadap 
sentimen pasar dan ekspektasi yang tinggi.
	 Variabel kontrol menunjukkan hasil yang 
konsisten dengan literatur existing. SIZE 
memiliki koefisien negatif signifikan (-0,245, p < 
0,01), mengkonfirmasi bahwa perusahaan besar 
cenderung memiliki volatilitas lebih rendah. LEV 
menunjukkan koefisien positif signifikan (0,156, 
p < 0,05), konsisten dengan teori bahwa leverage 

tinggi meningkatkan risiko keuangan. PROF 
memiliki koefisien negatif signifikan (-0,189, p 
< 0,05), mengindikasikan bahwa profitabilitas 
tinggi berkaitan dengan volatilitas rendah.
	 Model secara keseluruhan signifikan 
(F-statistik = 28,45, p < 0,01) dengan R-squared 
overall sebesar 67,8%, mengindikasikan bahwa 
model mampu menjelaskan porsi substansial 
varians dalam volatilitas pengembalian saham.
Ukuran volatilitas alternatif
	 Untuk memastikan ketahanan hasil, dilakukan 
re-estimasi menggunakan GARCH(1,1) volatility 
sebagai alternative measure. Tabel 6 menunjukkan 
perbandingan hasil.

Tabel 6. Uji ketahanan: ukuran volatilitas alternatif

Variabel Standard Volatility

Coef. (p-value)

EVA -0.312*** (0.000)

MVA 0.187** (0.014)

SIZE -0.245*** (0.000)

LEV 0.156** (0.012)

PROF -0.189** (0.025)

Sumber: Data diolah (2024).

	 Hasil di atas menunjukkan konsistensi 
yang tinggi di berbagai ukuran volatilitas, 
mengkonfirmasi ketahanan temuan utama.
Analisis subsampel
	 Analisis dilakukan pada dua subperiode: 
2019-2021 (periode COVID-19) dan 2022-2023 
(periode recovery). Tabel 7 menunjukkan hasil.

Tabel 7. Analisis subsampel

Variabel 2019-2021 2022-2023

Coef. (p-value) Coef. (p-value)

EVA -0.398*** (0.000) -0.245** (0.018)

MVA 0.234** (0.012) 0.156* (0.067)

SIZE -0.278*** (0.001) -0.198** (0.023)

EV 0.189** (0.015) 0.134* (0.089)

PROF -0.245*** (0.008) -0.143* (0.076)

R-squared 0.712 0.623
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	 Hasil menunjukkan bahwa relationship antara 
value-based metrics dan volatilitas lebih kuat 
selama periode COVID-19, mengindikasikan 
bahwa value-based information menjadi lebih 
penting selama periode ketidakpastian.
Pengujian hipotesis
	 Berdasarkan hasil estimasi dan analisis 
robustness, dapat disimpulkan:

Tabel 8. Ringkasan hasil pengujian hipotesis

Hipo-
tesis

Variabel Koefisien (β) P-Value Arah
Hubungan

Hasil Keterangan

H1 EVA →
Volatilitas

-0.312 < 0.01*** Negatif Diterima Signifikan 
pada α = 1%

H2 MVA →
Volatilitas

0.187 < 0.05** Positif Diterima Signifikan 
pada α = 5%

H3
EVA + MVA
→ Volatilitas - - - Diterima

R² = 67.8% vs 
42.3% (model
tradisional)

H4 Efek
Moderasi

- Bervariasi - Diterima
Sebagian

Arah 
konsisten,
kekuatan 
bervariasi

Keterangan:
*** = Signifikan pada α = 1%
** = Signifikan pada α = 5%
H1: EVA berpengaruh negatif terhadap volatilitas pengembalian saham
H2: MVA berpengaruh positif terhadap volatilitas pengembalian saham
H3: Model gabungan EVA-MVA lebih superior dibanding model tradisional
H4: Karakteristik perusahaan dan periode waktu memoderasi hubungan

	 Semua hipotesis utama (H1-H3) diterima 
dengan tingkat signifikansi yang memadai, 
sementara H4 diterima sebagian karena efek 
moderasi yang bervariasi antar subsampel.

PEMBAHASAN
Interpretasi hasil empiris
	 Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris 
yang signifikan mengenai hubungan antara metrik 
berbasis nilai dan volatilitas pengembalian 
saham di pasar modal Indonesia. Temuan utama 
menunjukkan bahwa Economic Value Added 
(EVA) memiliki pengaruh negatif signifikan 
terhadap volatilitas pengembalian saham (β = 
-0,312, p < 0,01), sementara Market Value Added 
(MVA) menunjukkan hubungan positif yang 

signifikan (β = 0,187, p < 0,05).
Hubungan EVA dan volatilitas pengembalian 
saham
	 Koefisien negatif EVA yang signifikan 
mengkonfirmasi hipotesis bahwa perusahaan yang 
menciptakan nilai ekonomi superior cenderung 
memiliki volatilitas pengembalian saham yang 
lebih rendah. Temuan ini konsisten dengan 

teori penciptaan nilai yang menyatakan bahwa 
EVA yang positif mencerminkan kemampuan 
manajemen dalam mengalokasikan modal secara 
efisien dan menghasilkan return yang melebihi 
biaya modal.
	 Hasil ini sejalan dengan penelitian (Chen et 
al., 2021) yang menemukan bahwa perusahaan 
dengan EVA konsisten positif menunjukkan arus 
kas yang lebih dapat diprediksi, setiap peningkatan 
100 miliar rupiah dalam nilai EVA perusahaan 
berpotensi menurunkan volatilitas pengembalian 
saham sebesar 3,12%, yang menunjukkan dampak 
ekonomis yang cukup material bagi investor 
dalam pengambilan keputusan investasi. Dalam 
konteks Indonesia, temuan ini sangat relevan 
mengingat karakteristik pasar modal yang masih 
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berkembang dengan tingkat volatilitas yang 
relatif tinggi.
	 Magnitude pengaruh EVA sebesar -0,312 
mengindikasikan bahwa setiap peningkatan 
satu unit EVA (normalized) berkaitan dengan 
penurunan volatilitas pengembalian saham 
sebesar 31,2 basis poin. Dampak ekonomi yang 
substansial ini menunjukkan bahwa metrik 
berbasis nilai dapat menjadi indikator yang 
powerful untuk memprediksi stabilitas harga 
saham.
Hubungan MVA dan volatilitas pengembalian 
saham
	 Berbeda dengan EVA, MVA menunjukkan 
hubungan positif dengan volatilitas pengembalian 
saham. Temuan ini dapat dijelaskan melalui 
nature market-based dari MVA yang secara 
inheren berwawasan ke depan dan sangat sensitif 
terhadap perubahan ekspektasi pasar. Ketika 
MVA tinggi, hal ini mencerminkan ekspektasi 
pasar yang ditingkatkan terhadap performance 
perusahaan di masa depan, yang pada gilirannya 
dapat meningkatkan sensitivitas harga saham 
terhadap informasi baru.
	 Hasil ini konsisten dengan behavioral finance 
theory yang menyatakan bahwa high market 
valuation dapat menciptakan "expectation 
overhang" yang membuat saham lebih volatile 
(Barberis & Thaler, 2003). Dalam konteks 
Indonesia, fenomena ini mungkin diperkuat oleh 
karakteristik investor retail yang dominan dan 
cenderung mengalami overreaction terhadap 
informasi positif.
	 Koefisien positif MVA sebesar 0,187 
menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit 
MVA berkaitan dengan peningkatan volatilitas 
sebesar 18,7 basis poin. Meskipun magnitude 
pengaruh ini lebih kecil dibandingkan EVA, 
dampaknya tetap signifikan secara statistik dan 
ekonomis.

SIMPULAN
	 Penelitian ini berhasil menganalisis hubungan 
antara metrik berbasis nilai (Economic Value 
Added dan Market Value Added) terhadap 
volatilitas pengembalian saham pada 150 
perusahaan non- keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2019-2023. Hasil 
analisis regresi data panel dengan fixed effect 
model menghasilkan beberapa temuan penting:
	 Pertama, economic value added (EVA) 
memiliki hubungan negatif yang signifikan 
dengan volatilitas pengembalian saham (β = 
-0,312, p < 0,01). Temuan ini mengkonfirmasi 
bahwa perusahaan yang berhasil menciptakan 
nilai ekonomi superior cenderung memiliki 
pengembalian saham yang lebih stabil dan 
predictable. Hasil ini robust across different 
specifications dan time periods, mengindikasikan 
bahwa value creation yang genuine berkontribusi 
terhadap reduction dalam investment risk.
	 Kedua, market value added (MVA) 
menunjukkan hubungan positif yang signifikan 
dengan volatilitas pengembalian saham (β = 0,187, 
p < 0,05). Temuan ini mengindikasikan bahwa 
metrik valuasi berbasis pasar dapat memperkuat 
volatilitas pasar melalui amplifikasi ekspektasi 
pasar dan sentimen. Hasil ini konsisten dengan 
behavioral finance theory yang menekankan 
peran psychology dan sentiment dalam market 
dynamics.
	 Ketiga, model gabungan EVA dan MVA 
mampu menjelaskan 67,8% varian dalam 
volatilitas pengembalian saham, secara signifikan 
mengungguli model yang hanya menggunakan 
rasio keuangan tradisional. Hal ini mengkonfirmasi 
bahwa value-based metrics memberikan daya 
penjelasan yang unggul untuk memahami dan 
memprediksi volatilitas pengembalian saham.
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