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berpengaruh  signifikan terhadap nilai perusahaan.
Keempat variabel memiliki dampak yang signifikan jika
digunakan bersamaan. Temuan ini mendukung teori sinyal
bahwa investor dapat menggunakan laporan keuangan
untuk menilai prospek perusahaan. Diharapkan penelitian
ini membantu manajemen membuat keputusan investasi
startup dan membantu mereka membuat strategi keuangan.

PENDAHULUAN

Pertumbuhan startup di Indonesia mengalami perkembangan pesat dengan jumlah 3126
startup hingga Juli 2025, menjadikan negara terbesar di Asia Tenggara dan menempatkan
Indonesia pada peringkat keenam dunia setelah Amerika Serikat, India, Inggris, Kanada, dan
Australia (redaksi, 2025). Perkembangan tersebut ditunjang oleh tingginya penetrasi internet, di
mana sekitar 221 juta jiwa atau 79,5% penduduk telah terhubung, menjadikan Indonesia sebagai
salah satu negara dengan pengguna internet terbesar di dunia. Pertumbuhan startup ini menjadikan
peluang pasar baru bagi para investor. Nilai Perusahaan merupakan salah satu indikator penting
yang mencerminkan prospek bisnis sekaligus daya tarik bagi investor.

Industri startup di Indonesia saat ini sedang mengalami musim dingin teknologi, yang
ditunjukkan oleh berkurangnya dana investasi, banyak perusahaan tutup dan terjadi pemutusan
hubungan kerja secara besar-besaran. Contohnya kasus eFishery yang diduga mengelola dana
hingga 600 juta dolar AS, pencabutan izin usaha dari /nvestree dan TaniFund oleh OJK, serta
kerugian yang dialami KoinP2P, semuanya menunjukkan bahwa sektor teknologi keuangan sedang
tidak stabil (Susanto, 2025).

Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam terkait pengaruh variabel
keuangan terhadap nilai perusahaan. Untuk likuiditas, studi (Nurjaman, 2022) menyatakan
likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun beberapa studi lain seperti (Aditia
et al., 2022; Hasriwarna, 2022; Maulana & Rochayatun, 2023) menemukan tidak ada pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan menunjukkan hasil yang
kontradiktif, di mana (Bagaskara et al., 2021; Hasriwarna, 2022) menyatakan terdapat pengaruh
positif signifikan, sementara (Widyawati & Aris, 2024; Yulimtinan & Atiningsih, 2021)
menemukan tidak ada pengaruh signifikan. Begitu pula profitabilitas, studi (Hasriwarna, 2022;
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Nurjaman, 2022; Widyawati & Aris, 2024; Yulimtinan & Atiningsih, 2021) melaporkan pengaruh
positif signifikan dan studi (Robiyanto et al., 2020) melaporkan berpengaruh negatif signifikan,
tetapi (Aditia et al., 2022; Bagaskara et al., 2021) menyatakan sebaliknya. Sementara itu, untuk
struktur modal (Hasriwarna, 2022; Robiyanto et al., 2020; Widyawati & Aris, 2024) menemukan
pengaruh positif signifikan, dan studi (Nurjaman, 2022) menemukan pengaruh negative, selain itu
beberapa penelitian lain (Aditia et al., 2022; Bagaskara et al., 2021; Maulana & Rochayatun, 2023;
Yulimtinan & Atiningsih, 2021) menunjukkan tidak ada pengaruh sama sekali terhadap nilai
perusahaan.

Kinerja keuangan perusahaan dapat dianalisis melalui laporan keuangan menggunakan
rasio keuangan seperti: nilai pasar, profitabilitas, solvabilitas dan likuiditas. Semakin tinggi nilai
perusahaan, semakin besar potensi keuntungan yang didapat pemilik saham (Hasriwarna, 2022).
Sejumlah faktor diduga memengaruhi nilai perusahaan, antara lain likuiditas, pertumbuhan,
profitabilitas, dan struktur modal.

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek, sehingga perusahaan dengan likuiditas yang baik dianggap lebih stabil dan menarik bagi
investor (Amilin, 2020), sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Pertumbuhan asset
perusahaan mencerminkan kinerja perusahaan yang semakin baik (Hasriwarna, 2022).
Pertumbuhan aset yang positif dianggap menjanjikan di masa depan sehingga investor menilai baik
perusahaan. Profitabilitas menilai kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari modal yang
dimiliki, dan tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan efektivitas manajemen mengelola
sumber daya perusahaan (Amilin, 2020). Rasio profitabilitas yang baik dapat memperkuat
kepercayaan pasar dan meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, struktur modal merupakan
perbandingan antara hutang dengan ekuitas (Robiyanto et al., 2020). Struktur modal merupakan
salah satu faktor yang memengaruhi nilai perusahaan, karena kebijakan pendanaan yang tepat dapat
meningkatkan profitabilitas dan posisi keuangan perusahaan (Widyawati & Aris, 2024).

Startup Indonesia kini berada pada fase penyesuaian akibat perubahan perilaku investor,
regulasi ketat dan turunnya kepercayaan publik. Penelitian ini menganalisis pengaruh likuiditas,
pertumbuhan, profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan startup. Keempat faktor
tersebut penting bagi keberlangsungan usaha, namun masih banyak startup yang belum mampu
mengelolanya secara optimal. Kajian mengenai topik ini juga masih terbatas dan menunjukkan
hasil yang belum konsisten. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keempat variabel
tersebut terhadap nilai perusahaan startup yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
2017-2024, dengan harapan hasilnya dapat menjadi acuan bagi manajemen startup dalam
pengambilan keputusan keuangan dan penyusunan strategi investasi.Berdasarkan latar belakang
masalah yang telah dijelaskan, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
(1) Apakah tingkat likuiditas perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan startup yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia hingga tahun 2024?; (2) Apakah tingkat pertumbuhan perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan startup yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hingga tahun
20247?; (3) Apakah tingkat profitabilitas perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan startup yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia hingga tahun 2024?; (4) Apakah struktur modal perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan startup yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hingga tahun
20247; dan (5) Apakah likuiditas, pertumbuhan, profitabilitas, serta struktur modal secara bersama-
sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan startup yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hingga
tahun 2024?

METODE PENELITIAN
Studi ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan pendekatan statistik
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inferensial dan analisis pengaruh. Dengan demikian, hasil penelitian dapat digunakan sebagai dasar
pemahaman hubungan variabel serta prediksi dan pengelolaan fenomena secara efektif (Sujarweni,
2019).

Penelitian ini menggunakan strategi pengumpulan data arsip dengan sumber data sekunder
(HM, 2024). Data didapatkan dengan mengumpulkan berbagai referensi yang mendukung, seperti
jurnal, artikel, dan laporan perusahaan startup yang terdaftar di BEI pada periode 2017 hingga
2024. Selain itu, data juga berasal dari laporan keuangan tahunan dan beberapa rasio keuangan
seperti CR, ROA, DER, AGR, dan PBV, yang diambil dari situs resmi BEI, website perusahaan,
atau hasil pemrosesan yang dilakukan oleh peneliti.

Penelitian ini menggunakan teknik non-probability sampling dengan metode purposive
sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu sesuai tujuan penelitian, di mana
tidak semua elemen populasi memiliki peluang yang sama untuk terpilih (HM, 2024). Kriteria
penarikan sampel yang digunakan peneliti:

Startup yang terdaftar di BEI dan aktif diperdagangkan selama 2017-2024.

2 Startup yang mempublikasikan laporan keuangan secara berturut-turut hingga 2024.

3. Startup yang memiliki data laporan keuangan lengkap untuk periode 2017-2024.

4 Jumlah data penelitian sebanyak 69, melebihi batas minimal penelitian kuantitatif (30 data)

[u—

Sampel Penelitian

Tabel 1. Perusahaan Startup Yang Menjadi Sampel

No Kode Saham Nama Perusahaan
1 KIOS PT Kioson Komersial Indonesia Tbk
2 MCAS PT M Cash Integrasi Tbk.
3 NFCX PT NFC Indonesia Tbk.
4 DIVA PT Distribusi Voucher Nusantara Tbk
5 YELO PT Yeloo Integra Datanet Tbk
6 HDIT PT Hensel Davest Indonesia Tbk
7 TFAS PT Telefast Indonesia Tbk.
8 DMMX PT Digital Mediatama Maxima Tbk.
9 MTEL PT Dayamitra Telekomunikasi Tbk

10 BUKA PT.Bukalapak.com Tbk.

11 BELI PT Global Digital Niaga Tbk

12 GOTO PT. GoTo Gojek Tokopedia Tbk
Sumber: gopublic.idx.co.id

Operasional Variabel Penelitian

Tabel 2. Operasionalisasi Variabel

No Variabel Jenis Pengukuran Skala
Aktiva lancar

1 Likuiditas (CR Ci t Rati CR = Rasi

ikuiditas (CR) urrent ato Liabilitas jangka pendek asto
Perubahan total AGR
2 Pertumbuhan (AGR) erubanan tota Total aktiva, — Total aktiva,_, Rasio
asset = - x 100%
Total aktiva,_,

. Laba bersih .

3 Profitabilitas (ROA) Return on Asset ROA = Laba persih Rasio
Total Aset
i Total Hut

4 Struktur Modal (DER) ~ D€Pt o Equity DER = "% THAng Rasio

Ratio ~ Ekuitas




5705
Jurnal Pendidikan, Sosial dan Humaniora
Vol.5, No.3, April 2026

gy ; Market Price per Share
Nilai sebuah perusahaan Price to Book PBV = p Rasio

5
(PBV) Value Book Value per Share

Analisis data dilakukan menggunakan metode Random Effect Model (REM) dengan
bantuan perangkat lunak EViews 12 untuk menjawab rumusan masalah dan menguji hipotesis yang
dilakukan. Sebelum melakukan analisis regresi linier berganda, terlebih dahulu harus dilakukan uji
kesesuaian model dimana Random Effect Model terpilih. Kemudian untuk memenuhi uji asumsi
klasik dilakukan uji: (1) Uji Normalitas, (2) Uji Heteroskedastisitas, (3) Uji Multikolinieritas.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Variabel independen dalam penelitian menggunakan likuiditas, pertumbuhan, profitabilitas
dan struktur modal. Sedangkan nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Penelitian dengan data
sekunder yang diperoleh melalui www.idx.co.id dan website perusahaan terkait dengan
menggunakan laporan keuangan selama peride 2017-2024. Analisis deskriptif untuk sampel
penelitian adalah sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Statistic Deskriptif
PBV CR AGR ROA DER

Mean 4,604 9,552 1,7 -0,071 0,421
Median 2,0546 3,705 0,00014 0,005 0,324
Maximum 43,567 126,136 39,35 0,537 2,78

Minimum 0,106 0,281 -0,71 -1,673 0,007
Std. Dev. 8,191 16,727 5,755 0,296 0,457
Sum 317,668 659,112 117,301 -4,867 29,019
Observations 69 69 69 69 69

Sumber: Hasil pengolahan Eviews 12

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa kondisi keuangan perusahaan startup sangat
bervariasi. Nilai rata-rata PBV sebesar 4,604 dengan standar deviasi tinggi (8,191)
menggambarkan perbedaan besar dalam valuasi pasar. Likuiditas (CR) rata-rata 9,552
menunjukkan kemampuan jangka pendek yang tinggi, namun tidak merata antarperusahaan.
Pertumbuhan aset (AGR) sebesar 1,7 menandakan peningkatan cepat, meski disertai fluktuasi
signifikan. Profitabilitas (ROA) rata-rata —0,071 menunjukkan sebagian besar startup belum
menghasilkan laba optimal. Struktur modal (DER) rata-rata 0,421 mengindikasikan
ketergantungan rendah terhadap utang. Secara keseluruhan, hasil ini mencerminkan dinamika dan
ketidakpastian tinggi dalam kinerja keuangan startup.

Uji Kesesuaian Model
Tabel 4. Simpulan Hasil Model Yang Terpilih
Metode Pengujian Prob. Hasil Simpulan
Uji Chow CEMvsFEM 0,011 <0,05 FEM
Uji Hausman FEM vs REM 0,5798 >0,05 REM

Uji Lagrange Multiplier CEM vs REM  0,0394 <0,05 REM
Sumber: Hasil pengolahan Eviews 12

Berdasarkan hasil pengujian pemilihan model, diperoleh nilai probabilitas uji Chow sebesar
0,011 (<0,05) sehingga model yang tepat adalah Fixed Effect Model (FEM) dibandingkan dengan
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Common Effect Model (CEM). Selanjutnya, hasil uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas
0,5798 (>0,05) yang mengindikasikan bahwa Random Effect Model (REM) lebih sesuai digunakan
daripada FEM. Hasil uji Lagrange Multiplier (LM) dengan nilai probabilitas 0,0394 (<0,05) juga
mendukung pemilihan Random Effect Model (REM). Dengan demikian, model terbaik yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model, karena memenuhi kriteria
signifikansi dan sesuai dengan karakteristik data panel yang digunakan.

Uji Asumsi Klasik
Tabel S. Simpulan Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji Metode Nilai Prob. Hasil
Normalitas Jarque Bera 0,248 (>0,05) Lolos
Heteroskedastisitas Breush-Pagan residual mode REM 0,043 (<0,05) Tidak lolos
Multikolinieritas Correlation grup statistics <0,90 Lolos

Sumber: Pengolahan Eviews 12

Hasil uji Breusch—Pagan menunjukkan adanya indikasi heteroskedastisitas, namun tidak
berdampak serius karena model terbaik yang digunakan adalah Random Effect Model (REM)
dengan metode Generalized Least Squares (GLS), yang telah mampu mengatasi perbedaan varians
antar unit observasi (Satria, 2018). Dalam penerapan metode GLS, uji normalitas tetap wajib
dilakukan untuk memastikan distribusi data yang baik, sedangkan uji heteroskedastisitas tidak
diperlukan karena asumsi ini telah diperbaiki oleh model. Namun demikian, uji multikolinearitas
tetap perlu diperhatikan apabila terdapat lebih dari satu variabel independen yang digunakan dalam
model, sebagaimana dijelaskan oleh Kuncoro (2013) (Radyastuti, 2023).

Regresi dengan Model Random Effect
REM mengasumsikan bahwa setiap perusahaan mempunyai perbedaan intersep, yang mana
intersep itu adalah variabel random.

Tabel 6. Hasil Regresi Data Panel
Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.
C 0.549814  0.184814  2.974967 0.0041
CR -0.068149  0.201527  -0.338163 0.7363
AGR -0.050961  0.032740  -1.556539 0.1245
ROA 0.034921 0.044641  0.782260  0.4369
DER 0.373138  0.174170  2.142383  0.0360
Sumber: Pengolahan Eviews 12

PBV;;- 0,5498 — 0,0681CR;; — 0,0510AGR;; + 0,0349R0A;; + 0,3731DER;;

1. Konstanta sebesar 0,5498 menunjukkan bahwa nilai perusahaan (PBV) akan berada pada
angka tersebut jika seluruh variabel independen bernilai nol.

2. Variabel Current Ratio (CR) memiliki koefisien —0,0681, yang berarti likuiditas
berpengaruh negatif terhadap PBV; peningkatan CR justru menurunkan nilai perusahaan.

3. Variabel Asset Growth Ratio (AGR) memiliki koefisien —0,0510, menunjukkan pengaruh
negatif namun relatif kecil terhadap PBV.

4. Variabel Return on Assets (ROA) sebesar 0,0349 berpengaruh positif, menandakan bahwa
peningkatan profitabilitas cenderung meningkatkan PBV.

5. Variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki koefisien terbesar yaitu 0,3731,
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
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perusahaan.
Hasil Uji Parsial (Uji-t)

Tabel 7. Hasil Uji t
Variable _t-Statistic _ Prob.
CR -0.338163  0.7363
AGR  -1.556539 0.1245
ROA 0.782260  0.4369
DER 2.142383  0.0360
Sumber: Pengolahan Eviews 12

Berdasar tabel 7 di atas, berikut penjelasannya:

1. Likuiditas (CR) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,7363 (>0,05), sehingga tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Pertumbuhan Aset (AGR) menunjukkan nilai probabilitas 0,1245 (>0,05), yang berarti
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

3. Profitabilitas (ROA) memiliki nilai probabilitas 0,4369 (>0,05), sehingga tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. Struktur Modal (DER) memiliki nilai probabilitas 0,0360 (<0,05), yang menunjukkan
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan startup.

Hasil Uji Simultan (Uji-F)

Tabel 8. Hasil Uji-F

F-statistic 2.630799

Prob(F-statistic) 0.042292
Sumber: Pengolahan Eviews 12

Berdasarkan hasil uji F, diperoleh nilai F-statistic sebesar 2,631 dengan nilai probabilitas
0,0422 (<0,05), yang mengindikasikan bahwa variabel likuiditas, pertumbuhan, profitabilitas, dan
struktur modal secara bersama-sama memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini menegaskan bahwa model regresi yang digunakan signifikan secara statistik, sehingga variabel
independen yang dimasukkan ke dalam model mampu memberikan kontribusi nyata dalam
menjelaskan variasi pada nilai perusahaan.

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi
R-squared 0.141207
Adjusted R-squared 0.087532
Sumber: Pengolahan Eviews 12

Hasil estimasi dengan Random Effect Model (REM) menunjukkan nilai R-squared sebesar
0,141 yang berarti variabel likuiditas, pertumbuhan, profitabilitas, dan struktur modal hanya
menjelaskan 14% variasi nilai perusahaan startup. Sisanya, sekitar 86%, dipengaruhi oleh faktor
eksternal di luar model. Oleh karena itu, penelitian berikutnya disarankan menambahkan variabel
lain agar hasilnya lebih komprehensif.
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Pembahasan
1. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasar output Eviews 12, hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas perusahaan tidak
memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sinkron dengan
yang dilakukan (Aditia et al., 2022; Hasriwarna, 2022; Maulana & Rochayatun, 2023). Likuiditas
yang diukur dengan Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
startup di Indonesia. Posisi likuiditas tidak menjadi faktor utama yang dipertimbangkan oleh
investor dalam pengambilan keputusan investasi. Rasio likuiditas hanya menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, sedangkan investor cenderung
memprioritaskan indikator yang secara langsung mencerminkan kinerja dan profitabilitas
perusahaan. Selain itu, tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat mencerminkan ketidakefisienan
dalam pengelolaan aset, karena menunjukkan adanya dana menganggur yang tidak dimanfaatkan
secara optimal untuk menghasilkan keuntungan bagi perusahaan (Hasriwarna, 2022). Para pemilik
modal tidak terlalu memperhatikan tinggi rendahnya rasio likuiditas pada perusahaan digital startup
dalam menilai kinerja perusahaan. Hal ini karena investor lebih berfokus pada kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Selain itu, investor menilai bahwa perusahaan digital
startup memiliki prospek cerah di era digital dengan kemajuan teknologi yang pesat. Startup
dianggap mampu menyediakan solusi bagi berbagai kebutuhan dan permasalahan masyarakat
melalui inovasi berbasis teknologi, sehingga faktor inilah yang membuat investor tertarik untuk
berinvestasi (Aditia et al., 2022). Kondisi ini dapat dijelaskan oleh karakteristik unik startup yang
umumnya berada pada tahap awal pertumbuhanm. Perusahaan startup umumnya mengalami
kerugian pada tahap awal operasional karena fokus utama mereka terletak pada peningkatan jumlah
pengguna dan penguatan pangsa pasar, bukan pada pencapaian laba jangka pendek. Kondisi
tersebut berdampak pada tingkat likuiditas yang relatif rendah, karena sebagian besar dana
dialokasikan untuk kegiatan ekspansi, inovasi, dan pengembangan teknologi. Dengan demikian,
likuiditas bukan menjadi indikator utama dalam menilai kinerja perusahaan startup, mengingat
orientasi bisnis mereka lebih menekankan pada pertumbuhan jangka panjang dan potensi
peningkatan nilai perusahaan di masa depan (CNN Indonesia, 2019).
2. Pengaruh Pertumbuhan terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan EViews 12, penelitian ini menemukan
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan startup
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Widyawati & Aris,
2024; Yulimtinan & Atiningsih, 2021) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan aset tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Rasio pertumbuhan aset (Asset Growth
Ratio/AGR) tidak menunjukkan hubungan yang berarti terhadap peningkatan nilai perusahaan.
Semakin besar aset, semakin leluasa manajemen dalam mengelolanya. Namun, jika aset tidak
dimanfaatkan secara efisien, dapat terjadi penumpukan aset yang menurunkan nilai perusahaan.
Sehingga besarnya aset belum mampu memberikan sinyal positif kepada investor dan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Yulimtinan & Atiningsih, 2021). Perusahaan berprospek
baik cenderung menggunakan pendanaan utang untuk mencapai pertumbuhan, sedangkan
perusahaan berprospek kurang baik lebih sering menerbitkan saham baru yang memengaruhi harga
saham. Secara umum, peningkatan pertumbuhan perusahaan cenderung disertai kenaikan beban
operasional yang dapat mengurangi pendapatan serta laba perusahaan (Widyawati & Aris, 2024).
Pada sektor startup pertumbuhan aset tidak selalu mencerminkan peningkatan nilai perusahaan,
karena keberhasilan mereka lebih banyak ditentukan oleh kemampuan manajemen keuangan yang
adaptif, fleksibilitas model bisnis, serta penggunaan teknologi keuangan modern (Rachmawati et
al., 2023).
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3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil analisis menggunakan EViews 12, penelitian ini menunjukkan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan startup yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Aditia et al., 2022; Bagaskara et al., 2021;
Maulana & Rochayatun, 2023) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada perusahaan startup terdapat keunikan pada data, di mana
laba perusahaan digital startup cenderung tidak stabil dan sering mengalami fluktuasi. Kondisi
tersebut menimbulkan keraguan bagi pemilik modal terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan secara konsisten maupun meningkat secara eksponensial di masa
mendatang. Ketidakpastian investor inilah yang menyebabkan rasio profitabilitas tidak
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang tercermin melalui harga saham
(Aditia et al., 2022). Profitabilitas yang diukur melalui Return on Equity (ROE) menunjukkan
bahwa ketika profitabilitas dilihat dari sisi modal, kondisi tersebut kurang menarik bagi investor.
Hal ini disebabkan karena apabila perusahaan memperoleh laba yang tinggi namun disertai dengan
besarnya jumlah modal, maka tingkat pengembalian yang diterima investor menjadi relatif kecil
(Bagaskara et al., 2021). Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
startup karena fokus utama startup bukan pada laba jangka pendek, melainkan pada pertumbuhan,
fleksibilitas pengelolaan keuangan dan kemampuan beradaptasi terhadap pasar. Selain itu,
penggunaan strategi investasi berbasis risiko membuat nilai perusahaan lebih dipengaruhi oleh
potensi dan prospek masa depan, bukan oleh tingkat profitabilitas saat ini (Rachmawati et al.,
2023).
4. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil analisis menggunakan EViews 12, penelitian ini menunjukkan bahwa
struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan startup yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian (Hasriwarna, 2022;
Nurjaman, 2022; Robiyanto et al., 2020; Widyawati & Aris, 2024) menemukan pengaruh positif
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa optimalisasi penggunaan utang dalam kegiatan
operasional berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. Arah pengaruh positif tersebut
menunjukkan bahwa proporsi utang yang dikelola secara produktif, seperti untuk mendukung
ekspansi usaha, dapat memperkuat nilai perusahaan (Hasriwarna, 2022). Penambahan utang untuk
tujuan ekspansi atau peningkatan kinerja masih dapat memberikan dampak positif selama belum
melewati batas struktur modal yang optimal (Robiyanto et al., 2020).

Rasio struktur modal yang diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan
perbandingan total utang terhadap modal sendiri dan terbukti berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan dengan nilai yang tinggi cenderung memiliki tingkat utang yang lebih
besar, karena pemanfaatan utang secara efektif dapat memberikan keuntungan finansial, baik
jangka pendek maupun jangka panjang, melalui manfaat pajak atas bunga pinjaman (Nurjaman,
2022; Widyawati & Aris, 2024).

Dalam konteks perusahaan startup, hasil ini menunjukkan bahwa penggunaan utang secara
strategis dapat menjadi sinyal positif bagi investor. Berdasarkan teori sinyal (signaling theory),
keputusan pendanaan melalui utang mencerminkan kepercayaan manajemen terhadap prospek dan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya. Dengan demikian, struktur
modal yang dikelola secara efisien berperan sebagai sinyal kepercayaan dan stabilitas finansial,
sehingga dapat meningkatkan persepsi pasar serta nilai perusahaan startup di mata investor.
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5. Likuiditas, Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas dan Struktur modal bersama-
sama memengaruhi Nilai Perusahaan

Berdasar output Eviews 12, hasil penelitian menunjukkan bahwa Likuiditas, pertumbuhan,
profitabilitas dan struktur modal perusahaan secara bersama-sama memberikan pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Maulana &
Rochayatun, 2023) yang menyimpulkan bahwa secara simultan likuiditas, profitabilitas dan
struktur modal tidak berpengaruhi terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut
kemungkinan disebabkan oleh perbedaan metodologi penelitian, ukuran sampel, serta ruang
lingkup data yang digunakan. Penelitian (Maulana & Rochayatun, 2023) hanya menggunakan data
keuangan kuartalan dari PT Goto Gojek Tokopedia Tbk periode 2022-2023, sehingga temuan
tersebut belum dapat digeneralisasi secara luas.

Secara empiris, temuan penelitian ini menunjukkan bahwa pengelolaan aspek keuangan
yang baik meliputi likuiditas,pertumbuhan,profitabilitas dan struktur modal memiliki peran penting
dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori sinyal (signaling theory) yang
menyatakan bahwa informasi keuangan yang disampaikan oleh manajemen kepada pihak eksternal
berfungsi sebagai sinyal mengenai kondisi dan prospek perusahaan. Manajemen yang mampu
menjaga stabilitas keuangan dan mengoptimalkan struktur modal akan memberikan sinyal positif
kepada investor, sehingga meningkatkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan.

Selain itu, temuan ini juga berkaitan dengan konsep manajemen keuangan, di mana
pengambilan keputusan yang tepat dalam mengelola aset, utang, dan modal sendiri mencerminkan
efisiensi serta tanggung jawab manajemen terhadap pemegang saham. Dengan demikian, hasil
penelitian ini menegaskan bahwa praktik manajemen keuangan yang efektif tidak hanya
berkontribusi terhadap kinerja internal perusahaan, tetapi juga memperkuat kepercayaan investor
dan meningkatkan nilai pasar perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis, likuiditas, pertumbuhan aset, dan profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan startup di Indonesia, sedangkan struktur modal
terbukti berpengaruh signifikan. Secara simultan, keempat variabel tersebut berpengaruh terhadap
nilai perusahaan startup. Temuan ini menunjukkan bahwa pengelolaan struktur modal yang optimal
dan seimbang antara utang serta modal sendiri berperan penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Pengelolaan likuiditas, pertumbuhan, dan profitabilitas secara terpadu juga diperlukan
untuk memperkuat posisi keuangan dan meningkatkan kepercayaan investor.

Nilai koefisien determinasi yang rendah mengindikasikan adanya faktor lain di luar variabel
keuangan yang turut memengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya
disarankan untuk memperluas objek dan periode pengamatan, serta menambahkan variabel seperti
tata kelola perusahaan, adopsi teknologi digital dan kondisi makroekonomi agar hasil lebih
representatif. Bagi investor, struktur modal dan faktor keuangan lain perlu dievaluasi secara
menyeluruh guna mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih rasional, berkelanjutan,
dan selaras dengan potensi pertumbuhan sektor startup di Indonesia.
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