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ABSTRAK
Persepsi investor terhadap keberhasilan suatu
perusahaan, yang dikenal sebagai nilai

perusahaan, umumnya tercermin pada harga
saham di pasar modal. Penelitian ini dilakukan
karena terjadinya inkonsistensi antara teori dan
data empiris di mana peningkatan CR atau ROA
tidak
Menggunakan pendekatan kuantitatif, analisis

selalu sejalan dengan kenaikan PER.
data sekunder dari 9 perusahaan dilakukan dengan
regresi data panel, analisis jalur, dan uji Sobel.
Hasilnya, CR dan DER tidak memengaruhi ROA,
namun ketiganya secara individu memengaruhi
PER. Secara simultan, keempat variabel ini
berpengaruh signifikan terhadap PER, dengan
ROA terbukti sebagai mediator.
manajerialnya,

Kesimpulan

perusahaan  harus menjaga
keseimbangan CR dan DER untuk meningkatkan
PER dan kepercayaan investor, karena ROA
terhadap PER,

menekankan pentingnya pengelolaan utang yang

memediasi pengaruh DER

efisien.
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PENDAHULUAN

Industri pertambangan memainkan peran krusial dalam perekonomian
Indonesia, berkontribusi melalui ekspor, pajak, dan royalti, terutama dari
komoditas seperti batu bara, nikel, tembaga, dan emas. Meskipun pemerintah
mendorong hilirisasi untuk meningkatkan nilai tambah domestik, sektor ini
dikenal sebagai sektor yang padat modal dan berisiko tinggi akibat fluktuasi
harga global, sehingga memerlukan investasi besar dan manajemen risiko yang
baik. Perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam indeks LQ45 dianggap
memiliki likuiditas tinggi dan kinerja keuangan yang stabil, menjadikannya
menarik bagi investor. Namun, manajemen keuangan yang efektif tetap menjadi
kunci untuk mempertahankan keuntungan dan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan, yang sering disebut sebagai persepsi investor terhadap kesuksesan
suatu perusahaan, umumnya tercermin dalam harga sahamnya di pasar modal.
Signaling theory (Spence, 1973) menjelaskan bahwa perusahaan (pemilik
informasi) dapat mengirimkan sinyal kepada investor melalui laporan keuangan
atau informasi lain untuk menunjukkan kondisi dan kualitas perusahaan.
Investor menggunakan sinyal-sinyal ini untuk membedakan antara perusahaan
dengan kualitas yang berbeda-beda.

Nilai suatu perusahaan adalah total nilai pasar dari utang dan ekuitas
perusahaan (Keown, 2005), yang mencerminkan kesejahteraan pemegang
saham. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin sejahtera pemegang
sahamnya. Dalam penelitian, nilai perusahaan diukur dengan Rasio Harga
terhadap Laba (PER). PER (Darmadji, 2001) adalah rasio antara harga per saham
dengan laba per saham (EPS), yang menunjukkan ekspektasi pasar terhadap
pertumbuhan laba di masa depan dan potensi keuntungan modal bagi investor.
Studi ini mengukur nilai perusahaan menggunakan Rasio Harga terhadap Laba
(PER), yang merupakan rasio antara harga saham dengan laba per saham (EPS).
PER yang tinggi menunjukkan ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan laba di
masa depan yang dapat menarik minat investor dan meningkatkan harga saham
pada akhirnya memberikan keuntungan modal bagi investor.

Rasio Lancar (CR) mencerminkan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek, yang sangat penting di industri
pertambangan, di mana likuiditas tinggi diperlukan untuk keberlanjutan
operasional. Rasio Utang terhadap Ekuitas (DER) menunjukkan proporsi utang
terhadap ekuitas; DER yang tinggi menandakan ketergantungan pada utang dan
dapat mengurangi laba akibat biaya bunga. Sementara itu, Return on Assets
(ROA) mengukur efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan laba, di mana
ROA yang tinggi merupakan sinyal positif bagi investor dan dapat
meningkatkan harga saham.
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Studi ini muncul dari kondisi empiris yang menunjukkan fluktuasi dan
ketidakkonsistenan antara rasio keuangan dan nilai perusahaan di sektor
pertambangan LQ45. Berdasarkan Gambar 1, data untuk periode 2019-2023:
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Gambar 1. Data Sektor Pertambangan 2019-2023
Source: Processed Data (2025)

ROA mengalami fluktuasi signifikan, turun dari 5,94% (2019) menjadi
4,49% (2020), kemudian naik tajam menjadi 18,39% (2022), sebelum kembali
turun menjadi 11,16% pada 2023. Meskipun ROA yang tinggi seharusnya
mencerminkan kinerja yang baik, pergerakannya tidak selalu linear. CR
menunjukkan tren naik dari 2,90 (2019) menjadi 3,06 (2023), tetapi nilai yang
terlalu tinggi ini mungkin menandakan dana yang menganggur dan efisiensi
yang berkurang, yang tidak sepenuhnya konsisten dengan teori. DER menurun
dari 0,73 (2019) menjadi 0,68 (2020), lalu secara bertahap meningkat menjadi 0,67
pada 2023. DER yang tinggi mencerminkan risiko keuangan yang lebih besar,
tetapi dampaknya terhadap keuntungan dan nilai perusahaan memerlukan
analisis lebih lanjut. PER juga berfluktuasi, menurun dari 46,58 % (2020) menjadi
19,29% (2021) sebelum kembali meningkat menjadi 43,10% (2023). Secara teoritis,
rasio CR dan ROA yang tinggi seharusnya mendorong peningkatan PER, tetapi
pengamatan menunjukkan bahwa peningkatan ini tidak selalu sejalan dengan
peningkatan PER. Ketidakkonsistenan empiris ini dengan teori sebelumnya
menyoroti pentingnya studi ini untuk menganalisis lebih lanjut dampak CR dan
DER terhadap nilai perusahaan, dengan mempertimbangkan ROA sebagai
variabel perantara.

Penelitian ini menginvestigasi dampak Rasio Lancar (CR), Rasio Utang
terhadap Ekuitas (DER), dan Pengembalian Aset (ROA) terhadap nilai
perusahaan (PER) di sektor pertambangan yang terdaftar di indeks LQA45. Studi
ini menggunakan 45-unit data sekunder dari 9 perusahaan dalam periode 2019-
2023 dengan metode analisis jalur, regresi data panel, dan uji Sobel. Hasilnya
menunjukkan bahwa secara individual, CR, DER, dan ROA memiliki pengaruh
terhadap PER. Namun, ketika diuji secara bersamaan, ROA berfungsi sebagai
variabel mediasi. Secara lebih spesifik, peran mediasi ROA ditemukan signifikan
dalam hubungan antara DER dan PER, tetapi tidak signifikan dalam hubungan
antara CR dan PER. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun likuiditas yang
diukur dengan CR dapat memengaruhi PER secara langsung, efisiensi
penggunaan aset (ROA) tidak menjembatani hubungan tersebut. Sebaliknya,
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pengaruh utang (DER) terhadap nilai perusahaan (PER) dijelaskan sebagian
melalui dampaknya terhadap profitabilitas (ROA), yang menekankan
pentingnya pengelolaan utang yang bijaksana untuk meningkatkan laba dan
pada akhirnya nilai perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Agency (Agency Theory)

Teori keagenan yang dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (2019)
mengkaji permasalahan konflik kepentingan antara pihak manajerial (agen) dan
pemilik perusahaan (prinsipal). Perbedaan kepentingan antara kedua belah
pihak berpotensi mendorong manajer untuk mengambil keputusan yang lebih
menguntungkan diri sendiri, yang pada akhirnya dapat menyimpang dari
tujuan utama pemilik perusahaan.

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal yang diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 1973
menyatakan bahwa pihak internal perusahaan, sebagai pemegang informasi,
dapat menyampaikan sinyal kepada pihak eksternal, terutama investor, guna
mencerminkan kondisi dan prospek perusahaan.

Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan merupakan akumulasi dari nilai pasar atas komponen
utang dan ekuitas perusahaan, yang mencerminkan besarnya potensi
kesejahteraan yang dapat diberikan kepada para pemegang saham (Keown,
2005). Meningkatnya nilai perusahaan menandakan semakin besarnya
kemakmuran yang diterima oleh investor (Dewi & Fidhayatin, 2012). Dalam
penelitian ini, Price Earnings Ratio (PER) dipilih sebagai indikator utama untuk
mengukur nilai perusahaan. Rumus PER:

Harga Saham

PER:
Laba per Saham

Return on Assets (ROA)

Rasio profitabilitas bertujuan untuk mengukur sejauh mana perusahaan
mampu menghasilkan laba dari aktivitas operasional utamanya. Menurut Hery
(2021), rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh
keuntungan melalui kegiatan bisnis inti yang dijalankan. Dalam penelitian ini,
indikator yang digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah Return on
Assets (ROA), rumus ROA:

Laba Setelah Pajak

ROA Total Asset
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Current Ratio (CR)

Likuiditas merupakan indikator yang menunjukkan kapabilitas
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek yang akan jatuh tempo
(Kasmir, 2016). Rasio likuiditas digunakan untuk menilai sejauh mana aset lancar
perusahaan dapat digunakan untuk melunasi kewajiban jangka pendek. Dalam

penelitian ini, rasio yang digunakan untuk mengukur likuiditas adalah Current
Ratio (CR). Rumus CR:

Aset Lancar

CR:
Utang Lancar

Debt to Equity Ratio (DER)

Solvabilitas merupakan indikator yang mencerminkan kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Menurut Kasmir
(2013), rasio ini menggambarkan seberapa besar proporsi aset perusahaan yang
didanai melalui penggunaan utang. Untuk mengukur tingkat solvabilitas,
penelitian ini menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai indikator utama.
Rumus DER:

Total Utang
Total Ekuitas

DER:

Pengaruh CR terhadap ROA

Current Ratiomencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Menurut Brigham & Ehrhardt (2016), CR yang
tinggi menandakan likuiditas yang baik, namun jika terlalu tinggi dapat
mengindikasikan adanya dana menganggur yang menurunkan efisiensi
penggunaan aset dan berdampak negatif terhadap ROA. Oleh karena itu,
hubungan antara CR dan ROA bersifat tidak linear dan sangat bergantung pada
keseimbangan antara likuiditas dan efisiensi operasional. Penelitian oleh
Puspitasari (2021) serta Astutik dan Anggraeni (2019) menunjukkan bahwa CR
berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA. Artinya, peningkatan CR
yang proporsional dapat meningkatkan kemampuan perusahaan menghasilkan
laba dari asetnya. Maka dihipotesiskan:
Hi: CR Berpengaruh Positif terhadap ROA.

Pengaruh DER terhadap ROA

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan struktur permodalan
perusahaan, yaitu sejauh mana perusahaan mendanai operasionalnya melalui
utang dibandingkan dengan ekuitas. Pidu (2015) menyatakan bahwa
penggunaan utang dalam jumlah yang proporsional dapat meningkatkan Return
on Assets (ROA) melalui efek leverage. Namun, apabila utang digunakan secara
berlebihan, hal ini justru dapat memperbesar risiko finansial yang berdampak
negatif terhadap profitabilitas.
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Penelitian yang dilakukan oleh Chen et al. (2019) menunjukkan bahwa
pada perusahaan dengan struktur modal yang cenderung konservatif, DER
memiliki hubungan positif terhadap ROA. Sebaliknya, pada perusahaan yang
sangat tergantung pada pembiayaan berbasis utang, DER cenderung berdampak
negatif terhadap kinerja profitabilitas. Oleh karena itu, pengelolaan struktur
modal yang optimal menjadi hal penting dalam menjaga efisiensi pemanfaatan
aset dan stabilitas keuangan perusahaan. Maka dihipotesiskan:

Hb>: DER Berpengaruh Negatif terhadap ROA.

Pengaruh CR terhadap PER

Current Ratio (CR) merupakan indikator utama likuiditas yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Tingkat CR yang tinggi kerap dipersepsikan sebagai sinyal positif
oleh investor, karena menunjukkan kesehatan keuangan jangka pendek
perusahaan. Kuroco & Setiadi (2022) serta Pratiwi et al. (2020) menyatakan
bahwa tingkat likuiditas yang baik dapat meningkatkan kepercayaan investor
terhadap prospek perusahaan. Temuan Imanah & Setiyowati (2020) memperkuat
hal tersebut, dengan menunjukkan bahwa CR memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, termasuk dalam hal ini Price Earnings
Ratio (PER). Kemampuan perusahaan dalam mengelola aset lancar secara efisien
dinilai mampu meningkatkan minat investor, yang pada akhirnya mendorong
kenaikan harga saham melalui mekanisme pasar. Maka dihipotesikan:
Hs: CR Berpengaruh Positif terhadap PER.

Pengaruh DER terhadap PER

DER yang tinggi mencerminkan ketergantungan perusahaan pada utang,
yang meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan persepsi positif investor
terhadap saham perusahaan. Menurut Brigham & Ehrhardt (2017), investor
cenderung menilai perusahaan dengan DER tinggi sebagai entitas yang lebih
berisiko, sehingga harga saham cenderung lebih rendah dan PER turun.
Penelitian oleh Hayati (2010), Rachma (2014), dan Echan Adam (2015)
menunjukkan bahwa DER memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap PER.
Artinya, semakin tinggi utang perusahaan, semakin rendah daya tarik sahamnya
di mata investor. Maka dihipotesiskan:
Ha: DER Berpengaruh Negatif terhadap PER.

Pengaruh ROA terhadap PER

ROA menggambarkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari
aset yang dimilikinya, sedangkan PER mencerminkan ekspektasi pasar terhadap
laba masa depan. ROA yang tinggi menunjukkan kinerja operasional yang
efisien, yang meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan
harga saham, sehingga berdampak positif pada PER. Penelitian oleh Ahmadi
(2018) membuktikan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap PER. Nilai t
hitung > t tabel dan signifikansi < 0,05 mengindikasikan bahwa perusahaan
dengan ROA tinggi cenderung memiliki PER yang lebih tinggi karena dianggap
memiliki prospek laba yang menjanjikan. Maka dihipotesiskan:
Hs: ROA Berpengaruh Positif terhadap PER.
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Berdasarkan uraian tersebut, hubungan antar variabel yang digunakan
dalam penelitian ini dapat diilustrasikan melalui model konseptual yang
disajikan berikut ini.

H8
Current Ratio (CR) ] H3
X1)
H1
Return On Assets(ROA) Hs Price Eamiang Ratio(PER)
H2 (&3] @
Debt To Equity(DER) 1/ Ha I
X2 J HS

HG&6

H7

Gambar 2. Model Konseptual

METODOLOGI
Jenis Data

Dengan metode kuantitatif, hipotesis diuji menggunakan data sekunder
yang mencakup perusahan pertambangan yang terdaftar di Indeks LQ45 pada
periode 2019-2023, yang diambil dari situs LQ45.

Populasi dan Sampel
Penelitian dilakukan dari tahun 2019 hingga 2023 dengan melibatkan 9
perusahaan pertambangan. Teknik purposive sampling adalah bagian dari
pendekatan non-probability sampling. Dengan kriteria:
1. Perusahaan pertambangan yang terdaftar di LQ45.
2. Perusahaan pertambangan yang memiliki data yang lengkap terkait
penelitian.

Teknik Pengumpulan Data

Data diperoleh melalui metode dokumentasi, yaitu dengan
mengumpulkan, mencatat, dan menganalisis laporan tahunan perusahaan.
Setelah data terkumpul, dilakukan proses editing dan tabulasi untuk
memastikan kelengkapan dan konsistensi data. Analisis dilakukan
menggunakan analisis jalur (path analysis) untuk mengukur pengaruh langsung
antar variabel, serta uji Sobel untuk menguji pengaruh tidak langsung melalui
variabel mediasi. Model yang digunakan dalam pengujian adalah regresi data
panel.
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HASIL PENELITIAN
Statistik Deskriptif
Tabel 1. Statistik Deskriptif
N Min Max Mean Std. Dev
Q 45| 255 762.36 60.8098 | 153.03540
CR | 45 | -610.03 166.02 2.9564 | 142.14098
DER | 45 | -610.07 163.06 0.6718 | 142.12982
ROA[ 45| 033 45.43 103902 | ©9.80931

Sumber: Data yang di olah (2025)
Berikut ini disajikan tabel 1. yang menunjukkan statistik deskriptif untuk
variabel-variabel yang digunakan:

1. Price Earnings Ratio berkisar antara 2.55 hingga 762.36 dengan rata- rata
60.8098 dan standar deviasi 153.03540 (dalam persen). Artinya PER
menunjukkan keragaman valuasi pasar ekstrem antar perusahaan. Ini
mencerminkan perbedaan fundamental seperti fase pertumbuhan atau
sektor, serta adanya perusahaan yang sangat diunggulkan atau
diremehkan.

2. Current Ratioberkisar antara -610.03 hingga 166.02 (dalam persen) dengan
rata-rata 2.9564 dan standar deviasi 142.14098 (dalam persen). Artinya
Meskipun rata-rata likuiditas sehat, adanya nilai negatif dan standar
deviasi tinggi menunjukkan data perlu diperiksa ulang. Jika data anomali
diabaikan, kemampuan bayar utang jangka pendek perusahaan sangat
bervariasi.

3. Debt to Equity Ratio berkisar antara -610.07 hingga 163.06 dengan rata -
0.6718 dan standar deviasi 142.12982 (dalam persen). Artinya Adanya
nilai negatif pada DER menunjukkan masalah serius pada data. DER
berfungsi untuk mengukur penggunaan utang perusahaan. Tanpa data
yang valid, kesimpulan tentang struktur modal akan tidak akurat.

4. Return on Assets berkisar antara 0.35 hingga 45.43 dengan rata-rata
10.3902 dan standar deviasi 9.80931 (dalam persen). Artinya Perusahaan
menunjukkan kemampuan bervariasi dalam menghasilkan laba dari aset,
dengan rata-rata cukup baik, namun ada yang sangat efisien dan ada yang

rendah.
Regresi Data Panel
Tabel 2. Kriteria Regresi Data Panel
Uji Chow
p-Value Hasil Keterangan
Cross- 0.0000  FEM p-Value <
section F 0.05

Uji Hausman
p-Value Hasil Keterangan

Cross-
section 00846 REM PValue>
0.05
Random
Uji Lagrange Multiplier

p-Value Hasil Keterangan
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Prob.
Breusch- 00000 REM p'\ga(l)‘;e <
pagan '

Sumber: Data yang di olah (2025)
Berdasarkan tabel 2, penelitian ini menggunakan Random Effect Model
(REM).

Path Analysis
Tabel 3. Ringkasan Hasil Pengujian
ROA

Cofficient p-Value
CR -0.7636 0.9145
DER  0.8040 0.9191
PER

Cofficient p-Value
CR -0.2761 0.0324
DER 0.2430 0.0039
ROA  -0.0858 0.0000
Sumber: Data yang di olah (2025)

Persamaan 1
Y = pyx1 X1 + pyx2 X2 + €1
Y =-0.0853 + 0.0809 + 0,9793

CR(X1)

-0.0853

ROA (Y)
0.0809

Gambar 3. Model Persamaan 1
Sumber: Data yang di olah (2025)

DER (X2)

Berdasarkan hasil pengujian persamaan 1 tersebut dapat disimpulkan:

1. Koefisien untuk CR terhadap ROA menunjukkan koefisien sebesar -0.0853
dengan arah negatif. Artinya, isetiap kenaikan sebesar 1% pada CR akan
mengakibatkani penurunani ROA sebesar 0,08%, dengan asumsi faktor
lainnya tetap konstan.

2. Koefisien untuk DER terhadap ROA sebesar 0.0809 menunjukkan arah
positif. Hal ini mengindikasikan bahwa setiap peningkatan 1% pada CAR
akan berkontribusi pada kenaikan ROA sebesar 0,08%, asalkan variabel
lainnya tidak berubah.

3. el mewakili pengaruh faktor lain terhadap variabel ROA, dan besarnya
adalah 0,97%.
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Persamaan 2

Z = pyx1 X1 + pyx2 X2 + pyxz X3 + €2
Z =2.6283 - 3.6334 - 3.3239 + 0,0959

CR(X1)

@] -3.6334
Gambar 4. Model Persamaan 2
Sumber: Data yang di olah (2025)

Berdasarkan hasil pengujian persamaan 2 tersebut dapat disimpulkan:

1. Pengaruh CR terhadap PER memiliki nilai koefisien sebesar 2.6283
dengan arah hubungan negatif. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan 1%
CR, maka PER akan turun sebesar 262,83% dengan asumsi variabel lain
tetap.

. Pengaruh DER terhadap PER memiliki nilai koefisien sebesar -3.6334
dengan arah hubungan positif. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan 1%
DER, maka PER akan naik sebesar -363.34 dengan asumsi variabel lain
tetap.

. Pengaruh ROA terhadap PER memiliki nilai koefisien sebesar -3.3239
dengan arah hubungan positif. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan 1%
ROA, maka PER akan naik sebesar -332.39% dengan asumsi variabel lain
tetap.

Sobel Test

Tabel 4. Ringkasan Hasil Sobel Test
ROA (Y) & PER (Z)
t-Statistic ~ Std.Error p-
value
CR 0.1080 2.6281 0.9140
DER  -0.1021 26325 09187
Sumber: Data yang di Olah (2025)

Berdasarkan hasil pengujian dapat disimpulkan:

1. ROA sebagai Variabel mediasi Hubungan CR dengan PER
Diperoleh nilai p-Value sebesar 0.9140 (>0.05). Hal tersebut menunjukkan
ROA tidak dapat berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan
antara CR dan PER. Dengan hasil ini, HO diterima, sementara H7 ditolak.

. ROA sebagai Variabel mediasi Hubungan DER dengan PER
Hasil perhitungan menunjukkan nilai p-Value sebesar 0.9187 (>0.05), Hal
tersebut mengindikasikan ROA tidak berfungsi sebagai mediasi dalam
hubungan antara DER dan PER. Oleh karena itu, HO diterima, sementara
H8 ditolak.
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Hipotesis
Tabel 5. Ringkasan Uji Hipotesis
ROA
Coeffici  Prob. Ket.

ent

CR -0.0853 0.9145 Tidak
Signifikan
DER 0.0809 0.9191 Tidak
Signifikan
N 45
F 0.0477
Adjusted R-Square 4.1%
PER
Coeffici  Prob. Ket.

ent
CR 2.6283 0.0324 Signifikan
DER -3.6334  0.0039 Signifikan
ROA -3.3239  0.0000 Signifikan
N 45
F 0.0000

Adjusted R-Square 99,08 %
Sumber: Data yang di Olah (2025)

Berdasarkan tabel 5. hasil dari hipotesis penelitian yang telah dilakukan
untuk mengukur pengaruh ROA dan PER. Dalam Model 1 pengujian secara
parsial, ditemukan bahwa variabel independen CR (X1) & DER (X2) memiliki
nilai signifikansi di atas 0,05 artinya CR & DER tidak berpengaruh signifikan
terhadap ROA. Dalam Model 2 pengujian secara parsial, ditemukan bahwa
variabel independen CR (X1) & DER (X2) dan ROA (Y) memiliki nilai signifikansi
di bawah 0,05 artinya CR (X1) & DER (X2) dan ROA (Y) berpengaruh signifikan
terhadap PER. Pengujian secara simultan adalah dilakukan untuk menguji X1,
X2, Z terhadap Y dan hasilnya diperoleh Prob. (F-statistik) sebesar (0.0000 < 0.05),
hal ini menunjukkan bahwa CR, DER dan ROA secara simultan berpengaruh
terhadap PER.

PEMBAHASAN
Pengaruh CR terhadap ROA

Berdasarkan hasil uji hipotesis pertama diketahui bahwa Current Ratio (CR)
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Return on Assets (ROA), yang
ditunjukkan dengan nilai signifikansi sebesar 0,9145 (> 0,05) dan koefisien 3
sebesar -0,0853. Temuan ini mengindikasikan bahwa likuiditas yang tinggi tidak
selalu berdampak positif terhadap profitabilitas. CR yang terlalu tinggi dapat
mencerminkan inefisiensi dalam mengelola aset lancar, seperti kas yang
menganggur atau persediaan yang berlebih, yang tidak produktif dalam
menghasilkan laba. Faktor-faktor seperti strategi operasional dan struktur aset
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juga mempengaruhi kinerja ROA, di mana efisiensi penggunaan aset lebih penting
daripada sekadar mempertahankan rasio likuiditas yang tinggi.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Dumilah dkk. (2023) dan Shafa &
Herlinawati (2025) yang menyatakan bahwa CR yang tinggi tidak memberikan
kontribusi terhadap peningkatan ROA karena mengindikasikan adanya
penumpukan aktiva lancar yang tidak segera dimanfaatkan secara optimal.
Namun, beberapa penelitian lain seperti Puspitasari (2021), Sari dkk. (2021), dan
Putra & Yulianti (2020) menunjukkan hasil yang berbeda, di mana CR
berpengaruh positif terhadap ROA. Menurut mereka, likuiditas yang memadai
mendukung stabilitas operasional dan memperkuat kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya.

Pengaruh DER terhadap ROA

Hasil uji hipotesis kedua menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return on Asset (ROA) pada
perusahaan pertambangan, yang ditunjukkan dengan nilai signifikansi sebesar
0.9191 (> 0.05) dan koefisien 3 sebesar 0.0809. Meskipun arah hubungan positif,
namun peningkatan hutang tidak serta merta meningkatkan profitabilitas.
Efektivitas penggunaan hutang sangat tergantung pada kemampuan manajemen
dalam mengelola dana, menekan beban bunga, dan menjaga efisiensi operasional.

Temuan ini sejalan dengan Widyastuti dan Rahayu (2020) serta Utami dan
Nugroho (2021) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak selalu berdampak
pada kinerja aset selama perusahaan dapat menjaga efisiensi operasional. Namun,
hal ini berbeda dengan Sari dan Putra (2020) dan Fitriyani (2022) yang menemukan
bahwa DER berpengaruh terhadap ROA, terutama ketika utang digunakan secara
berlebihan. Dalam konteks ini, manajemen struktur modal yang seimbang
menjadi kunci untuk memastikan bahwa penambahan utang tidak mengurangi
profitabilitas perusahaan.

Pengaruh CR terhadap PER

Berdasarkan hasil wuji hipotesis ketiga, Current Ratio (CR) terbukti
berpengaruh positif signifikan terhadap Price Earnings Ratio (PER), dengan nilai
signifikansi sebesar 0,0324 (< 0,05) dan koefisien P sebesar 2,6283, sehingga
menolak Ho dan menerima Hs. CR yang tinggi mencerminkan kondisi likuiditas
yang sehat, yang mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Faktor-faktor seperti stabilitas arus kas, struktur
modal yang hati-hati, dan pengelolaan aset lancar yang efisien semakin
memperkuat hubungan ini, karena semuanya berkontribusi pada persepsi positif
investor terhadap kinerja perusahaan.

Temuan ini konsisten dengan penelitian Sinaga dkk. (2023), Amelia &
Budiarta (2024), dan Wahyuni dkk. (2020), yang menunjukkan bahwa likuiditas
yang tinggi menandakan stabilitas dan meningkatkan kepercayaan pasar, yang
tercermin dari kenaikan PER. Namun, hasil yang berbeda dilaporkan oleh Firdaus
(2019) dan Rahmawati & Nabila (2022) yang menyatakan bahwa CR yang terlalu
tinggi dapat berdampak negatif terhadap PER karena mengindikasikan inefisiensi
dalam penggunaan aset lancar, seperti adanya kas yang menganggur atau piutang
yang tidak dapat ditagih.
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Pengaruh DER terhadap PER

Hasil uji hipotesis keempat menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh negatif signifikan terhadap Price Earning Ratio (PER), dengan nilai
signifikansi sebesar 0,0039 (< 0,05) dan koefisien 3 sebesar -3,6334. Hal ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi DER, maka PER akan semakin rendah.
DER yang tinggi mencerminkan dominasi pembiayaan utang yang berisiko
menurunkan laba bersih akibat beban bunga dan meningkatkan risiko keuangan,
sehingga menurunkan minat investor dan berdampak negatif terhadap valuasi
saham. Penelitian ini sejalan dengan temuan Firdaus (2019) dan Rahmawati dan
Nabila (2022), yang mencatat bahwa DER berpengaruh terhadap PER, terutama
ketika tingkat utang rendah, karena mengindikasikan kemampuan membayar
yang baik dan meningkatkan kepercayaan investor. Sementara itu, penelitian
Wahyuni, Susanto, dan Asakdiyah (2020) menunjukkan bahwa DER berpengaruh
negatif terhadap PER, namun tidak signifikan, yang mengindikasikan bahwa
pengelolaan struktur modal belum optimal dalam mendukung penilaian pasar.

Pengarh ROA terhadap PER

Hasil uji hipotesis kelima menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA)
berpengaruh negatif signifikan terhadap Price Earnings Ratio (PER), dengan nilai
signifikansi sebesar 0,0000 (< 0,05) dan koefisien p sebesar -3,3239. Hal ini berarti
bahwa meskipun ROA mencerminkan efisiensi dalam menghasilkan laba dari
aset, namun ROA yang tinggi tidak selalu diterima secara positif oleh pasar. Ketika
kinerja laba tidak disertai dengan pertumbuhan jangka panjang atau strategi
ekspansi yang jelas, investor cenderung melihat laba tersebut sebagai pencapaian
sementara, sehingga mengurangi minat terhadap saham dan menyebabkan
penurunan PER.

Temuan ini didukung oleh Rahayu dan Utami (2024) dan Firdaus (2019)
yang menyatakan bahwa ROA yang tinggi tidak secara otomatis mencerminkan
prospek jangka panjang yang kuat, terutama jika tidak didukung oleh inovasi atau
pengembangan bisnis. Sebaliknya, penelitian Sofiani dan Siregar (2022),
Puspitasari (2021), dan Kurniawan dan Indrawati (2020) menunjukkan adanya
hubungan positif antara ROA dan PER, dimana efisiensi laba yang tinggi justru
memperkuat kepercayaan investor dan meningkatkan penilaian saham
perusahaan.

ROA Memediasi Hubungan CR terhadap PER

Return on Assets (ROA) tidak dapat secara langsung memediasi pengaruh
Current Ratio (CR) terhadap Price Earning Ratio (PER), karena hubungan antara
likuiditas dan penilaian pasar bergantung pada kemampuan perusahaan untuk
mengelola aset secara efisien. CR mencerminkan likuiditas perusahaan, namun
hanya akan berdampak positif terhadap PER jika digunakan secara optimal untuk
menghasilkan laba. ROA berfungsi sebagai indikator efisiensi tersebut, sehingga
persepsi pasar terhadap perusahaan lebih dipengaruhi oleh seberapa efektif
likuiditas dikonversi menjadi profitabilitas. Dengan demikian, ROA berfungsi
sebagai mediator tidak langsung dalam hubungan antara CR dan PER.
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ROA Memediasi Hubungan DER terhadap PER

Return on Assets (ROA) berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan
antara Debt to Equity Ratio (DER) dan Price Earning Ratio (PER), yang
mengindikasikan bahwa struktur modal perusahaan tidak secara langsung
mempengaruhi nilai pasar saham, melainkan melalui kinerja profitabilitas
perusahaan. DER mencerminkan proporsi pendanaan perusahaan yang berasal
dari hutang relatif terhadap ekuitas, dimana rasio yang tinggi dapat
mengindikasikan risiko keuangan yang lebih besar namun juga berpotensi untuk
meningkatkan laba jika dana pinjaman digunakan secara optimal. ROA, dalam
konteks ini, mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam mengelola
keseluruhan aset yang dimilikinya untuk menghasilkan laba bersih. Oleh karena
itu, peningkatan DER hanya akan berdampak positif terhadap PER jika
perusahaan dapat mengubah struktur pendanaan tersebut menjadi peningkatan
efisiensi operasional. Dengan demikian, ROA berperan sebagai saluran penting
yang secara tidak langsung menjembatani pengaruh DER terhadap PER.

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa Current Ratio (CR) dan
Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap Return on Assets
(ROA), sehingga likuiditas dan struktur modal tidak secara langsung
memengaruhi profitabilitas. Namun, CR berpengaruh positif signifikan terhadap
Price Earning Ratio (PER), sedangkan DER berpengaruh negatif signifikan
terhadap PER. Artinya, pasar menilai positif perusahaan yang likuid, dan negatif
terhadap perusahaan yang terlalu banyak menggunakan utang.

Selain itu, ROA tidak dapat hubungan antara CR dan PER, tetapi berperan
sebagai mediator antara DER dan PER, yang menunjukkan bahwa pengaruh
struktur modal terhadap valuasi pasar terjadi melalui kinerja profitabilitas. Oleh
karena itu, manajemen perlu menjaga keseimbangan antara likuiditas, struktur
utang, dan profitabilitas untuk menjaga kepercayaan investor dan meningkatkan
nilai perusahaan. Berdasarkan temuan tersebut, peneliti di masa depan dapat
memperluas fokus dengan:

1. Menambahkan variabel mediasi lain seperti efisiensi aset (Total Asset
Turnover/ TATO) atau kebijakan dividen, yang mungkin memediasi
hubungan antara CR/DER dan PER. Ini dapat memberikan pemahaman
yang lebih kaya mengenai mekanisme pengaruh rasio keuangan terhadap
nilai perusahaan.

2. Memperluas sampel dan periode: Melakukan penelitian serupa pada
sektor lain atau dengan rentang waktu yang lebih panjang. Ini penting
untuk melihat apakah inkonsistensi yang ditemukan di sektor
pertambangan LQ45 pada periode 2019-2023 juga berlaku di sektor dan
kondisi pasar yang berbeda.

3. Menggunakan pendekatan kualitatif: Melakukan wawancara mendalam
dengan manajer perusahaan atau investor untuk mendapatkan wawasan
tentang bagaimana mereka mengambil keputusan terkait utang dan
likuiditas, serta bagaimana persepsi pasar terbentuk. Pendekatan ini bisa
menjelaskan mengapa ROA yang tinggi tidak selalu direspons positif oleh
pasar.
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4. Menambahkan variabel independen baru: Menggabungkan faktor-faktor
lain yang memengaruhi nilai perusahaan, seperti tata kelola perusahaan
(GCQG), tanggung jawab sosial perusahaan (CSR), atau makroekonomi,
untuk analisis yang lebih komprehensif.

PENELITIAN LANJUTAN

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperluas cakupan
dengan menambahkan variabel independen atau mediasi lain seperti Corporate
Social Responsibility (CSR), ukuran perusahaan, atau kebijakan dividen yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, penggunaan metode analisis
yang berbeda, cakupan sektor yang lebih luas, atau jumlah sampel yang lebih
besar dapat memberikan perspektif baru dan hasil yang lebih komprehensif.
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