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Abstract. This study examines the effect of profitability (ROE), leverage (DER), and capital intensity 
(CAPIN) on firm value (PBV), with tax management (ETR) acting as a moderating variable. Using panel 
data from 34 energy sector companies listed on IDX for the 2021-2025 period analyzed via the Random 
Effect Model (Stata 15), the research reveals that firn value is positively and significantly affected by 
profitability, and negatively and significantly affected by leverage, while capital intensity shows no 
significant effect. In terms of moderation, tax management strengthens the effect of leverage on firm value, 
but fails to moderate the relationship of profitability and capital intensity with firm value. Simultaneously, 
the combined independent variables demonstrate a positive and significant effect, with an R2 value of 
29,30%. Theoretically these findings align with the premises of Signaling Theory and Trade-off Theory, 
while offering practical insights for optimizing capital structure decisions and tax planning efficiency. 
Keywords: Firm Value, Profitability, Leverage, Capital Intensity, Tax Management, Sector Energy. 
 
Abstrak. Penelitian menguji pengaruh profitabilitas (ROE), leverage (DER), dan capital intensity (CAPIN) 
terhadap nilai perusahaan (PBV), dengan menempatkan manajemen pajak (ETR) sebagai pemoderasi. 
Menggunakan data panel dari 34 emiten energi IDX periode 2021-2025 yang dianalisis via Random Effect 
Model (Stata 15), penelitian menemukan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi secara positif signifikan oleh 
profitabilitas dan secara negatif signifikan oleh leverage, sedangkan CAPIN tidak menunjukkan 
signifikansi. Dari sisi moderasi, manajemen pajak memperkuat pengaruh leverage terhadap nilai 
perusahaan, tetapi tidak memoderasi hubungan profitabilitas maupun capital intensity. Secara simultan, 
gabungan variabel independen terbukti berpengaruh positif dan signifikan dengan nilai R2 sebesar 29,30%. 
Secara teoritis, temuan sejalan dengan premis Signaling Theory dan Trade-off Theory, serta menawarkan 
masukan praktis bagi optimalisasi keputusan struktur modal dan efisiensi perencanaan pajak. 
Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, Capital Intensity, Manajemen Pajak, Sektor 
Energi. 
 
1. LATAR BELAKANG 

Emiten yang telah melakukan penawaran umum perdana (go public) menuntut 

transformasi fokus strategis dari sekedar profitabilitas jangka pendek menuju optimalisasi 

nilai perusahaan secara berkelanjutan. Nilai ini menjadi indikator komprehensif atas 

penilaian publik terhadap proyeksi pertumbuhan, ketahanan fundamental, dan efektivitas 

manajemen risiko. Dalam sttudi keuangan, metrik ini umumnya diukur menggunakan 

rasio Price to Book Value (PBV), yang mengindentifikasi besarnya harga premium yang 

bersedia dibayar oleh pasar diatas nilai buku ekuitasnya. Tingginya penilaian pasar 

memberikan sinyal positif atas kapabilitas emiten dalam menciptakan nilai bagi 

pemegang saham serta menjaga keberlanjutan usahanya Suryanti et al., (2025).  
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 Untuk memicu apresiasi pasar tersebut, profitabilitas menjadi variabel kunci yang 

paling disorot oleh investor. Kinerja tercermin melalui Return on Equity (ROE), yaitu 

rasio yang mengukur efektivitas pengeloaan ekuitas dalam menghasilkan keuntungan 

bersih. Merujuk pada signaling theory, rasio pengembalian ekuitas yang tinggi berfungsi 

sebagai instrumen sinyal yang kredibel mengenai keunggulan operasional entitas Saputri 

& Giovanni, (2021). ROE memegang posisi strategis dalam membentuk ekspektasi 

pemodal karena secara eksplisit mencerminkan efisiensi penggunaan dana milik 

pemegang saham. 

 Kendati demikian, pencapaian profitabilitas tinggi kerap berkaitan erat dengan 

strategi pendanaan yang mengandung risiko. Dalam membiayai aktivitas operasional 

maupun ekspansi, manajemen dihadapkan pada pilihan struktur modal berbasis utang 

yang diproksikan melalui Debt to Equity Ratio (DER). Perspektif trade-off theory 

menjelaskan bahwa penggunaan utang dapat memberikan insentif berupa perlindungan 

pajak melalui beban bunga (interest tax shield). Namun demikian, penambahan porsi 

utang yang melampaui batas ideal dapat memicu peningkatan risiko kebangkrutan 

(financial distress) dan membengkaknya biaya keagenan (agency costs) Siswanto et al., 

(2022).  

 Selain aspek laba dan kebijakan pembiayaan, karakteristik struktural internal 

seperti Capital Intensity (CAPIN) turut menjadi faktor penting dalam menentukan 

apresiasi investor. Rasio intensitas modal menggambarkan tingkat agresivitas emiten 

dalam mengalokasikan sumber daya keuangannya ke dalam bentuk aset tetap. Alokasi 

aset tetap yang besar mencerminkan komitmen investasi jangka panjang untuk 

memperkuat kapabilitas operasional dan menciptakan keunggulan kompetitif. Beban 

penyusutan tahunan yang timbul dari aktiva tetap juga dapat dimanfaatkan sebagai perisai 

pajak legal (non-debt tax shield). 

 

Gambar 1. Grafik Pergerakan Dinamika Sektor Energi Periode 2021-2025 
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Kajian terhadap kombinasi berbagai variabel diatas menjadi sangat mendesak 

ketika difokuskan pada emiten sektor energi IDX periode 2021-2025. Sektor ini 

merupakan pilar utama perekonomian nasional, namun dicirikan oleh volatilitas ekstrem 

akibat dinamika harga komoditas global, disrupsi rantai pasok geopolitik, serta transisi 

menuju energi bersih. Guna menjembatani kompleksitas kinerja keuangan dan faktor 

eksternal fiskal, manajemen pajak (ETR) diintegrasikan sebagai variabel pemoderasi. 

ETR merefleksikan beban pajak aktual yang ditanggung emiten dari total laba sebelum 

pajak Wicaksono et al., (2024). Penelitian ini merumuskan novelty dengan menguji 

intekasi dinamis ETR terhadap ROE, DER dan CAPIN secara simultan dan parsial pada 

model regresi data panel.  

2. KAJIAN TEORITIS 

Agency Theory (Jensen & Meckling, 1979) mengonseptualisasikan benturan 

kepentingan antara principal dan agent. Dalam konteks industri berbasis intensitas modal 

seperti sektor energi, tingkat profitabilitas yang tinggi berpotensi mereduksi perilaku 

oportunistik manajerial karena kinerja keuangan yang positif meningkatkan transparansi 

operasional emiten. Di sisi lain, penggunaan leverage keuangan berfungsi sebagai 

instrumen pengikat (bonding mechanism) yang membatasi penggunaan free cash flow 

secara tidak efisien oleh manajemen, sehingga mendorong keberatan keputusan strategis 

yang berorientasi pada pemenuhan kepentingan pemegang saham Windy Freshillya et al., 

(2025). 

 Signaling Theory (Spence, 1973) menjelaskan mekanisme manajemen dalam 

menyampaikan informasi atau isyarat mengenai kondisi internal dan prospek emiten 

kepada public untuk mengatasi asimetri informasi. Di pasar modal, capaian profitabilitas 

berbasis ekuitas melalui Return on Equity (ROE) yang tinggi dipersepsikan oleh investor 

sebagai sinyal positif terkait efisiensi pengoperasian modal. Di sisi lain, proporsi Debt to 

Equity Ratio (DER) yang melewati batas optimal ditangkap oleh pelaku pasar sebagai 

sinyal meningkatnya ketidakpastian likuiditas serta potensi krisis keuangan entitas 

Widyantara et al., (2024). 

 Merujuk pada landasan teoritis Modigliani & Miller (1963) yang disempurnakan 

oleh Kraus dan Litzenberger (1973), Trade-off Theory menegaskan bahwa struktur modal 

ideal terbentuk ketika emiten mampu menyeimbangkan faedah dan konsekuensi dari 

pembiayaan utang. Penggunaan utang menghadirkan insentif ekonomis berupa efisiensi 
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fiskal (tax shield) atas pembayaran bunga. Meskipun demikian, pengeluaran kewajiban 

utang yang berlebihan akan meningkatkan potensi biaya kesulitan keuangan (financial 

distress costs), sehingga keputusan struktur modal selalu berada pada kalkulasi trade-off 

untuk memaksimalkan nilai perusahaan Wagisuwari & Sitorus, (2024). 

VARIABEL PENELITIAN  

Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan  

 Profitabilitas emiten berfungsi sebagai stimulan informasi krusial yang 

mengomunikasikan kualitas tata kelola manajerial serta prospek ekspansi bisnis di masa 

depan kepada publik. Pertumbuhan rasio ROE yang solid secara konsisten akan ditangkap 

sebagi sinyal positif oleh para pemodal. Saputri & Giovanni, (2021) membuktikan bahwa 

profitabilitas memiliki kontribusi signifikan dalam memicu kenaikan nilai pasar emiten. 

Sentimen positif tersebut secara otomatis mempertebal basis kepercayaan investor atas 

kontinuitas performa keuangan emiten di masa mendatang. 

Leverage dengan Nilai Perusahaan  

 Trade-off Theory menguraikan bahwa penyerapan instrumen utang memberikan 

keuntungan  ganda berupa perlindungan fiskal yang berasal dari insentif biaya bunga 

pengurang pajak. Dari sudut pandang, Signaling Theory, tingkat leverage yang tinggi juga 

dapat memicu interpretasi yang beragam di kalangan pelaku pasar. Sebagian investor 

mungkin menangkap penambahan utang sebagai isyarat positif bahwa emiten memiliki 

proyek ekspansi yang menjanjikan di masa depan. 

Capital Intensity dengan Nilai Perusahaan  

 Berdasarkan Signaling Theory, keputusan strategis suatu emiten untuk melakukan 

alokasi investasi berskala besar pada aktiva tetap dapat diinterpretasikansebagai positif 

mengenai prospek pertumbuhan dan ekspansi masa depan. Alamsah & Adi, (2022) 

membuktikan bahwa tingkat intensitas modal memiliki kontribusi nyata terhadap 

penilaian pasar, karena rasio tersebut mencerminkan derajat efisiensi penggunaan aktiva 

emiten dalam menciptakan penjualan dan mendatangkan keuntungan. 

Tabel 1. Operasional Variabel dan Pengukuran 

Variabel Proksi / Indikator Rumus Pengukuran Skala 
Nilai Perusahaan (Y) Price to Book Value 

(PBV) 
Harga Saham per Lembar / Nilai Buku 
Ekuitas per Lembar 

Rasio  

Profitabilitas (X1) Return on Equity 
(ROE) 

Laba Bersih Setelah Pajak / Total Ekuitas Rasio 

Leverage (X2) Debt to Equity 
Ratio (DER)  

Total Liabilitas / Total Ekuitas Rasio  
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Captal Intensity (X3) CAPIN  Total Aset Tetap Bersih / Total Aset Rasio  
Manajemen Pajak (Z) Effective Tax rate 

(ETR) 
Beban Pajak Penghasilan / Laba Sebelum 
Pajak 

Rasio  

PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Model konseptual penelitian dijelaskan dalam rerangka pemikiran sebagai berikut 

; 

 

Gambar 2. Rerangka Pemikiran 

 

 Berdasarkan rerangka pemikiran yang telah dipaparkan, hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian disusun ; 

H1: Profitabilitas berpengaruh, tidaknya terhadap nilai perusahaan  

H2: Leverage berpengaruh, tidaknya terhadap nilai perusahaan 

H3: Capital Intensity berpengaruh, tidaknya terhadap nilai perusahaan 

H4: Manajemen Pajak memoderasi, tidaknya pengeruh hubungan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan 

H5: Manajemen Pajak memoderasi, tidaknya pengeruh hubungan leverage 

terhadap nilai perusahaan 

H6: Manajemen Pajak memoderasi, tidaknya pengeruh hubungan capital intensity 

terhadap nilai perusahaan 

H7: Profitabilitas, Leverage dan Capital Intensity berpengaruh, tidaknya secara 

simultan terhadap nilai perusahaan 

3. METODE PENELITIAN 

Penelitian menerapkan metode kuantitatif berbentuk riset eksplanatif yang 

mengaplikasikan pemodelan regresi data panel. Populasi mencakup 91 emiten bisnis di 

sektor energi IDX. Penentuan sampel dilakukan melalui prosedur purposive sampling 
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berdasarkan kriteria ketersediaan laporan keuangan tahunan secara konsisten sepanjang 

periode 2021-2025, serta keterpenuhan indikator ROE, DER, CAPIN, ETR dan PBV. Atas 

dasar kriteria tersebut, teridentifikasi sebanyak 34 emiten yang memenuhi syarat, 

sehingga menghasilkan total 170 unit pengamatan (firm-year). 

Tabel 2. Kriteria Pengambilan Sampel 

Karakteristik Sampel Jumlah 
Emiten IDX sektor energi 91 
Emiten IPO periode 2021-2025 (31) 
Emiten sektor energi tidak mempublikasikan laporan tahunan  (26) 
Jumlah emiten yang memenuhi syarat 34 
Jumlah populasi  
(34 emiten x 5 tahun) 

170 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Statistik Deskriptif dan Matriks Korelasi 

 

Gambar 3. Statistik Deskripstif Penelitian 

Sumber : Output Stata 15. 

Rata-rata PBV sebesar 0,8471 mengindikasikan bahwa emiten sektor periode 2021-

2025 secara umum berada pada kondisi undervalued di pasar modal. Rata-rata ROE 

tercatat sebesar 22,90% mengindikasikan profitabilitas operasional yang relative sehat. 

Rata-rata DER sebesar 1,0653 menandakan struktur modal yang sedikit didominasi 

kewajiban utang. 

Evaluasi dan Pemilihan Pemodelan Regresi Data Panel 

 Penentuan estimasi model regresi data panel terbaik dilakukan melalui tahapan 

pengujian spesifikasi bertahap dengan bantuan perangkat lunak Stata 15, yang mencakup 

serangkaian prosedur pengujian berikut ; 
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 Uji Chow : Hasil pengujian statistik menunjukkan tingkat signifikansi yang 

memadai untuk menolak Common effect model (CEM), sehingga penetapan model 

dialihkan pada Fixed Effect Model (FEM). 

 Uji Lagrange Multiplier (LM) : Nilai probabilitas yang diperoleh sebesar 0,0000 

(p<0,05), yang mengonfirmasi bahwa Random Effect Model (REM) memiliki 

tingkat presisi estimasi yang lebih baik dibandingkan CEM.  

 Uji Hausman : Hasil statistik menghasilkan nilai p-value sebesar 0,9120 (p>0,05). 

Menunjukkan bahwa asumsi efek acak terpenuhi, sehingga Random Effect Model 

(REM) secara resmi ditetapkan sebagai model terbaik dalam penelitian.  

Estimasi Model Regresi Robust Random Effect dan Analisis Moderasi (MRA) 

 

Gambar 4. Hasil Estimasi Regresi Data Panel 

Sumber : Output Stata 15. 

 Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel 4, model estimasi regresi data panel 

dapat dirumuskan ke dalam persamaan matematis berikut ; 

PBVit = α + β1ROEit + β2DERit + β3CAPINit + β4(ROE x ETR) + β5(DER x ETR) + 

β6(CAPIN x ETR) + ꞓit 

PBVit = 0,0993 + 4,4283 ROEit – 0,3375 DERit + 1,325 CAPINit – 7,2168 

(ROExETR)it + 0,3142 (DERxETR)it + 0,0531 (CAPINxETR)it +ꞓit  

Pembahasan Temuan Empiris  

1. Analisis Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
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Hasil pengujian empiris membuktikan bahwa ROE memberikan kontribusi positif 

dan signifikan terhadap peningkatan PBV (p = 0,000 < 0,05). Temuan ini memperkuat 

vadilitas signaling theory, dimana kapabilitas emiten dalam mencetak laba berbasis 

ekuitas ditangkap oleh publik sebagai sinyal prospektif yang mampu mengeskalasi 

optimisme di pasar modal Indonesia. Efektivitas entitas sektor energi dalam 

mentransformasikan modal sendiri menjadi keuntungan bersih direspon sebagai 

informasi fundamental yang menguntungkan. Tingkat pengembalian ekuitas yang 

optimal memicu ekspektasi positif investor terkait potensi pembagian dividen serta 

perolehan capital gain di masa mendatang, yang pada akhirnya mendorong minat beli 

saham dan meningkatkan nilai pasarnya di atas nilai buku.  

2. Analisis Pengaruh Leverage (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 Estimasi regresi menunjukkan keberadaan pengaruh negatif dan signifikan dar 

DER terhadap PBV (p = 0,004 < 0,05). Selaras dengan Trade-off Theory, peningkatan 

rasio utang yang tinggi pada sektor energi meningkatkan risiko kesulitan keuangan 

(financial distress) serta risiko likuiditas akibat tingginya volatilitas komoditas, sehingga 

direspon negatif oleh pelaku pasar. Dalam lanskap bisnis energi yang dinamis dan rentan 

terhadap gejolak harga  komoditas, proporsi utang yang terlalu dominan membebankan 

kewajiban tetap yang tinggi. Meningkatkan eksposur terhadap risiko likuiditas dan 

kebangkrutan. Merespons potensi risiko tersebut, para pelaku pasar cenderung melakukan 

koreksi atau memberikan penilaian yang lebih konservatif terhadap nilai pasar. 

3.  Analisis Pengaruh Capital Intensity (CAPIN) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 Analisis statistik membuktikan bahwa CAPIN tidak memberikan dampak yang 

signifikan terhadap PBV (p = 0,182 > 0,05). Ketidakmampuan variabel ini dalam 

memengaruhi valuasi mengisyaratkan bahwa penilaian investor IDX tidak didasarkan 

pada besarnya modal yang terikat pada aset tetap. Investor lebih mengedepankan aspek 

produktivitas dan kapabilitas manajemen dalam mengeksploitasi aset tersebut untuk 

menghasilkan free cash flow, alih-alih hanya berfokus pada akumulasi fisik aset tetap. 

Besarnya aset yang tidak diimbangi dengan efisiensi operasional hanya akan menjadi aset 

tidak produktif yang membebani biaya pemeliharaan. 

4. Analisis Peran Manajemen Pajak (ETR) dalam Memoderasi Pengaruh Profitabilita 

(ROE) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
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Interaksi ROExETR tidak signifikan (p = 0,133 > 0,05). Pasar tetap mengapresiasi 

perolehan laba bersih secara langsung tanpa terlalu terpengaruh oleh variasi beban pajak 

efektif yang ditanggung emiten. Hasil memperlihatkan bahwa penilaian investor terhadap 

tingkat keuntungan ekuitas bersifat langsung dan independen. Pasar merespons capaian 

laba bersih emiten sebagai indikator kinerja utama tanpa terlalu dipengaruhi oleh variasi 

beban pajak efektif yang ditanggung. Mekanisme transmisi sinyal profitabilitas ke harga 

saham berjalan secara mandiri tanpa membutuhkan intervensi variabel tata kelola pajak. 

5. Analisis Peran Manajemen Pajak (ETR) dalam Memoderasi Pengaruh Leverage 

(DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 Interaksi DERxETR terbukti signifikan positif (p = 0,009 < 0,05; koef = 0,3142). 

Temuan ini membuktikan peran moderasi ETR yang memperkuat/memitigasi dampak 

negatif leverage terhadap nilai perusahaan. Nilai ETR yang optimal memaksimalkan 

manfaat perlindungan pajak bunga utang (interest tax shield), sehingga mengompensasi 

kekhawatiran risiko utang dan meningkatkan apresiasi pasar. Sesuai dengan landasan 

Trade-off Theory, keberadaan utang menghadirkan insentif berupa perlindungan pajak 

dari biaya bunga. Ketika emiten dapat mengombinasikan struktur utang dengan 

pengelolaan ETR secara efisien, penghematan pajak yang dihasilkan dapat memitigasi 

risiko biaya utang tersebut. Efiensi fiskal ini memberikan cushioning effect yang 

menenangkan kekhawatiran investor, sehingga nilai pasar emiten tetap terjaga. 

6. Analisis Peran Manajemen Pajak (ETR) dalam Memoderasi Pengaruh Capital 

Intensity (CAPIN) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

 Interaksi CAPINxETR tidak signifikan (p = 0,898 > 0,05), menunjukkan bahwa 

efek pajak non-utang dari depresiasi aset tetap terisolasi dari keputusan penilaian investor 

terhadap ekuitas. Perlindungan pajak non-utang yang bersumber dari depresiasi aset tetap 

merupakan konsekuensi standar dari skema akuntansi perpajakan. Investor menganggap 

manfaat fiskal dari depresiasi ini sebagai entitas terpisah yang sudah terprediksi, sehingga 

tidak secara strategis memengaruhi penilaian mereka terhadap efisiensi aset tetap dalam 

membentuk nilai ekuitas emiten. 

7. Analisis Pengaruh Simultan Profitabilitas (ROE), Leverage (DER), dan Capital 

Intensity terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Evaluasi secara kolektif melalui uji statistik Wald mengonfirmasi bahwa variabel 

profitabilitas (ROE), struktur modal (DER), intesitas modal (CAPIN), serta seluruh 
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bentuk interaksi moderasinya dengan manajemen pajak (ETR) berpengaruh signifikan 

secara simultan terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil pengujian menghasilkan nilai 

statistik Wald Chi-Square mencapai 124,38 dengan probabilitas signifikan (Prob > Chi2 

= 0,0000 < 0,05). Dari sudut pandang metodologi, capaian ini membuktikan kelayakan 

dan validitas struktural (goodness of fit) dari model yang dikembangkan. Secara empiris, 

dinamika pergerakan nilai perusahaan di pasar sekunder terbukti ditentukan oleh sinergi 

menyeluruh antara kapabilitas penciptaan laba, tingkat rasio utang, efisiensi alokasi aset 

tidak lancar, serta strategi pengelolaan kewajiban pajak entitas.  

5. KESIMPULAN  

Berdasarkan pengujian hipotesis pada 34 emiten sektor energi IDX periode 2021-

2025, penelitian menyimpulkan bahwa profitabilitas (ROE) menjadi determinan utama 

dalam mendorong peningkatan nilai perusahaan, sedangkan porsi leverage (DER) 

memberikan tekanan negatif terhadap valuasi pasar emiten. Lebih lanjut, manajemen 

pajak (ETR) terbukti secara signifikan berperan sebagai variabel pemoderasi yang mampu 

memperkuat tax shield atas biaya bunga utang dalam hubungan antara struktur modal dan 

nilai perusahaan. Secara praktis, hasil menekankan krusialnya bagi manajemen untuk 

membatasi ambang batas utang sembari mengoptimalkan skema efisiensi perpajakan 

yang legal guna mendongkrak daya tarik saham di pasar modal. Meringkas keterbatasan 

studi yang hanya berfokus pada industry energi dalam kurun waktu 5 tahun, penelitian 

mendatang disarankan untuk memperluas cakupan sampel lintas sektor serta menguji 

indikator keuangan tambahan. 
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