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Abstrak

Posisi keuangan perusahaan setiap tahunnya akan selalu mengalami perubahan seiring
dengan operasional perusahaan, karena operasional perusahaan mempengaruhi Kinerja
keuangan pada perusahaan. Perusahaan akan berupaya untuk mengolah berbagai faktor yang
dapat menyebabkan perubahan kinerja keuangan.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keputusan investasi (ROA), keputusan
pendanaan (DER) dan efisiensi aktiva (TATO) terhadap nilai perusahaan (PBV) secara
parsial. Metode pengambilan sample yang digunakan adalah purposive sampling,
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan maka sample yang digunakan sebanyak 19
perusahaan. Metode penelitian yang digunakan adalah deskriptif kuantitatif dan menggunakan
data sekunder yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia dan website perusahaan yang
telah memenuhi kriteria sample. Model penelitian yang digunakan adalah regresi data panel
dengan melakukan Uji Chow dan Uji Hausman. Untuk uji asumsi klasik menggunakan Uji
Normalitas, Autokorelasi, Heteroskedastisitas dan Multikolinearitas. Program  yang
digunakan untuk membantu olah data adalah Eviews 10.

Temuan dari Model Fixed Effect secara parsial menunjukkan bahwa Keputusan Investasi
(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), Keputusan
Pendanaan (DER) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV),
dan Efisiensi Aktiva (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV).
Kata Kunci : Keputusan Investasi; Keputusan Pendanaan; Efisiensi Aktiva; Nilai Perusahaan

Abstract
The company's financial position every year will always change along with the company's
operations, because the company's operations affect the company's financial performance. The
company will try to process various factors that can cause changes in financial performance.
This study aims to examine the effect of investment decisions (ROA), funding decisions (DER)
and asset efficiency (TATO) on firm value (PBV) partially. The sampling method used is
purposive sampling, based on predetermined criteria, the sample used is 19 companies. The
research method used is descriptive quantitative and uses secondary data obtained from the
Indonesia Stock Exchange website and company websites that have met the sample criteria.
The research model used is panel data regression by performing the Chow test and Hausman
test. For the classical assumption test using Normality, Autocorrelation, Heteroscedasticity and
Multicollinearity Tests. The program used to help with data processing is Eviews 10.
The findings of the Fixed Effect Model partially show that Investment Decisions (ROA) have a
positive and significant effect on firm value (PBV), Funding Decisions (DER) have a positive
and insignificant effect on Firm Value (PBV), and Asset Efficiency (TATO) has no effect.
significant to Firm Value (PBV).
Keywords: Investment Decision, Funding Decision, Asset Efficiency, Firm Value
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PENDAHULUAN

Sektor pertambangan merupakan salah satu kelompok bidang industry yang berkembang
dengan baik di Indonesia dan mampu memberikan kontribusi yang cukup besar pada
pembangunan ekonomi Indonesia. Dibandingkan subsektor lainnya lahan pertambangan yang
dimiliki Indonesia sangat cukup banyak, tidak hanya di daratan tetapi Indonesia memiliki lahan
pertambangan di laut (minyak bumi). Persaingan perusahaan besar sektor pertambangan di
negara Indonesia dalam menarik perhatian para investor, hal ini di perkuat dengan banyaknya
perusahaan sector pertambangan tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahan sektor
tambang dapat bersaing dengan perusahaan sektor lain untuk mempertahankan kelangsungan
usahanya, hal ini dapat dibuktikan dengan nilai ekspor pertambangan baik pertambangan migas
maupun non migas yang terus meningkat dari tahun 2015-2020. Nilai perusahaan yang optimal
akan dicapai dengan mengkombinasikan fungsi fungsi dari manajemen keuangan yang lainnya,
sehingga nantinya akan berdampak pula terhadap nilai perusahaan. Pada data di bawah ini dapat
terlihat kondisi perkembangan. Nilai perusahaan dengan proksi Price Book Value (PBV) pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI).

Posisi keuangan perusahaan setiap tahunnya akan selalu  mengalami perubahan seiring
dengan operasional perusahaan, karena operasional perusahaan mempengaruhi  Kinerja
keuangan pada perusahaan. Perusahaan akan berupaya untuk mengolah berbagai faktor yang
dapat menyebabkan perubahan kinerja keuangan. Sari (2013) mengatakan “perusahaan
memiliki 3 (tiga) tujuan yaitu tujuan perusahaan yang pertama adalah untuk mencapai
keuntungan maksimal atau laba yang sebesar- besarnya. Tujuan perusahaan yang kedua adalah
ingin memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham. Dan tujuan perusahaan yang
ketiga adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. Ketiga
tujuan perusahaan tersebut pada intinya tidak banyak berbeda, hanya saja penekanan yang
ingin dicapai oleh masing-masing perusahaan berbeda antara yang satu dengan yang lainnya.
Salvatore (2011:12) mengatakan keberhasilan menciptakan nilai perusahaan tersebut
memberikan harapan  kepada investor atau pemegang saham berupa keuntungan yang
lebih besar. Price Book Value (PBV) adalah rasio pasar (Market Ratio) yang digunakan untuk
mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Dalam memaksimalkan harga
saham tidak berarti bagi para manajer hanya memfokuskan kenaikan nilai saham dengan
dengan mengorbankan dari para pemegang obligasi.

Faktor-faktor ~ yang mempengaruhi nilai perusahaan, diantaranya adalah keputusan
investasi perusahaan. Keputusan investasi secara langsung akan berpengaruh terhadap besarnya
rentabilitas investasi dan aliran kas perusahaan. Keputusan investasi yang dibuat perusahaan
dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan menghasilkan kas yang dapat memenuhi kebutuhan
jangka panjang maupun jangka pendek atau yang disebut dengan liquiditas perusahaan.
Perusahaan harus menjaga liquiditas agar tidak terganggu, sehingga tidak mengganggu
kelancaran aktivitas perusahaan untuk melakukan investasi dan tidak kehilangan kepercayaan
diri dari pihak luar (Hidayat,2010:462).

Menentukan sumber dan bentuk dana berkaitan erat dengan investasi untuk pembiayaan.
Keputusan pendanaan diproksikan dengan Debt to Equity Ratio digunakan untuk menilai utang
terhadap equitas (modal). Nilai Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi menunjukkan
komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibandingkan
dengan total modal sendiri, maka akan berdampak pada semakin besarnya beban perusahaan
terhadap pihak luar (kreditur) sehingga dapat berpengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Sudana (2011) menyatakan bahwa “keputusan pendanaan berkaitan dengan proses
pemilihan sumber dana yang dipakai untuk membelanjai investasi yang direncanakan dengan
berbagai alternatif sumber dana yang tersedia, sehingga diperoleh suatu kombinas
pembelanjaan yang paling efektif.
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Pengelolaan aktiva secara efisien sudah tercapai atau belum diketahui dengan melakukan
analisis pengelolaan aktiva meliputi aktiva lancar, aktiva tetap maupun total aktiva. Ukuran
tingkat keberhasilan pengelolaan aktiva atau rasio efisiensi pengelolaan aktiva identik dengan
ukuran rasio aktivitas (activity ratio). Kasmir (2013:172) mengatakan rasio aktivitas
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan
aktiva yang dimilikinya.

Hery (2017:2) mengatakan nilai Perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Semakin tinggi harga
saham perusahaan mencerminkan nilai perusahaan tersebut semakin meningkat. Tujuan
perusahaan pada umumnya adalah memaksimalkan nilai perusahaan (Firm Value) sehingga
dapat menarik investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan tersebut. Nilai perusahaan
dapat diukur dengan nilai pasar (market value) yaitu harga saham di akhir tahun (Chen
Etal,2011). Nilai perusahaan adalah harga suatu perusahaan yang bersedia dibayar oleh
investor apabila dijual (Suad Husnan,2005; Wiagustini,2010). Nilai perusahaan dapat diukur
dengan menggunakan harga saham dengan menggunakan rasio yang disebut dengan rasio
penilaian. Rasio penilaian adalah suatu rasio yang berkaitan dengan penilaian kinerja saham
perusahaan yang telah diperdagangkan di pasar modal (go public) (Sudana,2011:23).

Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut mengenai penanaman
modal dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atau keuntungan dimasa yang akan datang.
Manajer yang  berhasil menciptakan keputusan investasi yang tepat maka aset yang
diinvestasikan akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga memberikan suatu sinyal
positif terhadap investor yang nantinya akan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan
(Aries,2011:109). Keputusan investasi merupakan tindakan yang dilakukan oleh investor
untuk menanamkan modal yang mereka miliki seperti dengan membeli saham (Sartono,2010).

Keputusan pendanaan dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan debt to
equity ratio (DER). Debt to equity ratio merupakan perbandingan antara total hutang dengan
total ekuitas perusahaan sebagai sumber pendanaan. Keputusan pendanaan diartikan sebagai
keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Darminto,
2010). Keputusan pendanaan berkaitan dengan proses pemilihan sumber dana yang dipakai
untuk membelanjai investasi yang direncanakan dengan berbagai alternatif sumber dana yang
tersedia,sehingga diperoleh suatu kombinasi pembelanjaan yang paling efektif (Sudana, 2011).
Alternatif pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan dapat berasal dari beberapa sumber,
hutang (Kewajiban-kewajiban) dan ekuitas. Hutang adalah uang yang telah dipinjam dan harus
dibayar kembali pada tanggal yang telah ditentukan. Ekuitas disisi lain menunjukkan investasi
pemegang saham dalam perusahaan. Sumber pendanaan tersebut dapat berasal dari internal
perusahaan maupun dari eksternal perusahaan.

Rasio aktivitas (Activity Ratio) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya (Kasmir,2012:172).
Atau dapat pula dikatakan rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi (efektivitas)
pemanfaatan sumber dana perusahaan. Dengan kata lain, rasio aktivitas atau rasio efisiensi ini
mengukur kemampuan bisnis untuk mengubah berbagai jenis aset atau aktiva yang non-tunai
menjadi uang tunai atau penjualan.

Hasil penelitian dan pembahasan dari penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sari dan
Wijayanto (2015) pada perusahaan sektor manufaktur bahwa keputusan investasi dan keputusan
pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan serta kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
olen Dwiroro dan Surono (2017) pada perusahaan sektor perkebunan yang menyebutkan
bahwa keputusan investasi dan keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, sedangkan kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Hal inipun tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Islami dan Ruzikna
(2018) pada sektor pertambangan yang menyebutkan bahwa keputusan investasi, keputusan
pendanaan dan kebijakan dividen tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.

Berdasarkan paparan yang telah disampaikan, penulis mengambil hipotesis sebagai
berikut:
Hipotesis 1: Terdapat pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.
Hipotesis 2: Terdapat pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaa.
Hipotesis 3 : Terdapat pegaruh efisiensi aktiva terhadap nilai perusahaan.
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Gambar 1. Model Penelitian

2. METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif, alat analisi menggunakan Eviews 10. Populasi
pada penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2015-2020. Kriteria pengambilan sample adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode penelitian yaitu tahun 2015 sampai tahun 2020 secara berturut-turut,
sehingga perusahaan baru listing dan delisting dalam periode periode tersebut akan di
keluarkan dari sampel.

2. Perusahaan yang  memiliki kelengkapan data dan menerbitkan laporan keuangan
selama periode penelitian yaitu tahun 2015 sampai tahun 2020 secara berturut-turut,
sehingga perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data akan dikeluarkan dari
sample.

Berdasarkan dari data www.invesnesia.com perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 48 perusahaan. Perusahaan itu diseleksi kembali
sesuai dengan kriteria yang sudah di tetapkan. Seleksi sample penelitian disajikan sebagai
berikut :
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No

Kriteria Sampel

Jumlah

Perusahaan Sektor Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode penelitian yaitu tahun 2015 sampai tahun
2020 secara berturut — turut, sehingga perusahaan yang baru listing
dan delisting dalam periode tersebut akan di keluarkan dari sample.

48

Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data dan tidak
menerbitkan laporan keuangan selama periode penelitian yaitu
tahun 2015 sampai tahun 2020.

29

Jumlah Sampel Penelitian

19

Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel,

(Juanda

dan Junaidi, 2012) mengatakan data panel adalah data yang diperoleh dari data Cross Section
yang di observasikan berulang pada unit individu (objek) yang sama pada waktu yang berbeda,
model dalam regresi data panel ada 3 (tiga) : Common Effect Model (CEM), Fixed Effect
Model (FEM), Random Effect Model (REM)

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Estimasi Model Regresi Fixed Effect model
Berdasarkan hasil uji chow dan uji hausman model penelitian yang terpilih dan paling

baik digunakan adalah Fixed Effect Model

Tabel 2. Fixed Effect Model

Variable Coefficiess Sad Erver +Staistc Probd
C 0620169 1 315463 0.1503
ROA 1 055118 1680127 0 0963
DER 00%35Te 1708434 00000
TATO DS0LN2 0504856 03468
;mon
Cross-section Sx
R-squared O 829573 Mean dependesavar 1 542538
Adjusted R-squared 0790672 SD dependentv 3 7354
SE of regression 1 705045  Akake mfo critenon 4 081302
Sam squared resid 268 7165 Schware cotenm 4 508540
Log likelibood 10 2 Hassan-Quenn crines 4 295605
F-suasuc 2132485 Durben-Watson stat 1775145
Prob(F-statisne Q 000000

Sumber: Data diolah oleh Peneliti 2022

Uji Asumsi Klasik

Gambar 1 Uji Normalitas
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Sumber: Data diolah oleh Peneliti 2022
probabilitas
besar dari 0,05, maka regresi dalam penelitian berdistribusi normal.

Hasil Uji normalitas menunjukkan nilai

Gambar 2 Uji Autokorelasi
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Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai DW > nilai DU dan nilai DW < 4-DU yaitu
sebesar 2.111377, maka model regresi yang digunakan tidak terjadi autokorelasi.

Tabel 3. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 0.797653 Prob. F(3,64)
(0bs*R-squared 2450880 Prob. Chi-Square(3)
Scaled explained 5 2.168334 Prob. Chi-Square(3)

0.4997
0.4842
0.5382

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai probability Ci- Square sebesar 0,4842
lebih besar dari a 0,05, maka data yang digunakan tidak terdapat heteroskedastisitas, atau data

tersebut bersifa t homoskedastisitas

Tabel 4. Uji Multikolinearitas

PBV ROA DER TATO
PBV 1000000  0.2053%8  0.757278  0.143137
ROA 0205398  1.000000 -0.047170  0.567998
DER 0.757278 -0.047170  1.000000 -0.076408
TATO 0.143137 0567998 -0.076408  1.000000

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai korelasi dari masing-masing

variabel bebas kurang dari 0,85, maka tidak terjadi multikolinearitas.

Tabel 5. Uji T (Parsial)

Vanable Coefficient Std Emor t-Swafisuic  Prob.
< 0405611 0.167837 2416693 00198
ROA 0.131958 0039573 2215066 0.0319
DER 0.023410 0.164267 0142515 08873
TATO 0296031 0229376 -12%0595 0.2034

Berdasarkan hasil uji secara parsial menunjukkan keputusan investasi berpengaruh

terhadap nilai perusahaan. Variabel keputusan investasi (ROA) memiliki

nilai  probabilitas

0,0319 < a 0,05, berarti dalam penelitian ini Return On Asset (ROA) yang tinggi akan

menunjukkan bahwa perusahaan efisien dan berhasil memberdayakan
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memperoleh profit. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Evrila
Lupita Sari & Andhi Wijayanto (2015) menghasilkan kesimpulan bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan hasil penelitian ini juga sama dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Ardianti Fajriana (2016) yang menghasilkan kesimpulan bahwa
keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji parsial keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Variabel keputusan pendanaan (DER) memiliki nilai probabilitas sebesar 0.8873
> o 0,05, hal ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan (DER) tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan (PBV). Hasil penelitian ini di dukung oleh Sindy Dwiroro Pangestu dan Yunan
Surono (2017) Menghasilkan kesimpulan bahwa secara parsial Keputusan Pendanaan tidak
berpegaruh terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji secara parsial menunjukkan efisiensi aktiva tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Variabel efisiensi aktiva (TATO) memiliki nilai
probabilitas sebesar 0.2034 > o 0,05 hal ini menunjukkan bahwa efisiensi aktiva (TATO)
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil penelitian ini di dukung oleh Putri
Utami dan Welas (2019) menghasilkan  kesimpulan Total Asset Turnover (TATO) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan

4. KESIMPULAN

Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini disebabkan
perusahaan telah berhasil menciptakan keputusan investasi yang tepat sehingga
menghasilkan kinerja yang optimal dan mampu memberikan sinyal positif kepada investor
yang nantinya akan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Keputusan  pendanaan
tidak berpengaruh, hal ini disebabkan perusahaan belum mampu mengelelola sumber
pendanaan internal dan sumber pendanaan eskternal yang meliputi utang jangka pendek, utang
jangka panjang dan modal sendiri. Efisiensi aktiva tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hal ini disebabkan perusahaan belum mampu untuk mengelelola aktiva yang dimilikinya
dengan baik dan tidak memanfaatkan total asset perusahaan untuk mendapatkan keuntungan.
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