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ABSTRAK 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi, 

profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-

2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis 

regresi data panel dan melibatkan perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 

penelitian. Pemilihan model penelitian menggunakan Random Effect Model 

(REM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas yang diproksikan 

dengan Return on Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dan 

likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai Adjusted R-

squared sebesar 3,52% menunjukkan bahwa keputusan investasi, profitabilitas, 

leverage, dan likuiditas dalam model penelitian mampu menjelaskan sebesar 3,52% 

variasi nilai perusahaan, sedangkan sebesar 96,48% dijelaskan oleh faktor lain di 

luar model penelitian. Temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas menjadi faktor 

yang berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan keputusan 

investasi, leverage, dan likuiditas belum terbukti memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini dapat menjadi 

pertimbangan bagi investor dalam menilai kinerja perusahaan, khususnya dengan 

memperhatikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui 

pengelolaan aset secara efektif. 

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Nilai 

Perusahaan 
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ABSTRACT 

 This study aims to analyze the effect of investment decisions, profitability, 

leverage, and liquidity on firm value in coal mining companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2020-2024 period. This study uses a 

quantitative approach with panel data regression analysis and includes companies 

that meet the research sample criteria. The research model was selected using the 

Random Effect Model (REM). The results show that investment decisions have no 

significant effect on firm value, profitability proxied by Return on Assets (ROA) has 

a positive and significant effect on firm value, while leverage and liquidity have no 

significant effect on firm value. The Adjusted R-squared value of 3.52% indicates 

that investment decisions, profitability, leverage, and liquidity in the research 

model explain 3.52% of the variation in firm value, while the remaining 96.48% is 

explained by other factors outside the research model. These findings indicate that 

profitability plays a role in increasing firm value, while investment decisions, 

leverage, and liquidity have not been proven to have a significant effect on firm 

value. The results of this study may serve as a consideration for investors in 

assessing company performance, particularly by paying attention to the company’s 

ability to generate profits through effective asset management. 

Keywords: Investment Decisions, Profitability, Leverage, Liquidity, Firm Value
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Nilai perusahaan dipandang sebagai indikator utama keberhasilan 

manajemen dalam mengelola sumber daya sekaligus mencerminkan tingkat 

kesejahteraan pemegang saham (Carolin & Susilawati, 2024). Tingginya 

nilai perusahaan menunjukkan bahwa manajemen mampu mengambil 

keputusan yang efektif dalam mengelola investasi, meminimalkan risiko 

keuangan, dan mempertahankan profitabilitas di tengah dinamika pasar 

(Rasa & Setyawati, 2024). Berdasarkan teori sinyal, nilai perusahaan 

merepresentasikan informasi yang disampaikan manajemen kepada investor 

mengenai kondisi serta prospek perusahaan di masa depan (Sari & Sudarsi, 

2024). Sejumlah penelitian mengungkapkan bahwa faktor seperti 

profitabilitas dan leverage memiliki pengaruh signifikan terhadap 

peningkatan nilai perusahaan karena keduanya mencerminkan efisiensi 

operasional dan struktur pendanaan yang sehat (Adetia Apika & Eko 

Prasetyo, 2024; Carolin & Susilawati, 2024). Namun, beberapa studi 

menemukan hasil berbeda, di mana tingkat leverage yang tinggi justru dapat 

menurunkan nilai perusahaan karena meningkatkan risiko gagal bayar dan 

mengurangi kepercayaan investor (Lauren & Nugroho, 2024). 

Dalam beberapa tahun terakhir, industri pertambangan batubara di 

Indonesia mengalami perubahan signifikan akibat fluktuasi harga 

komoditas global serta kebijakan transisi energi menuju sumber energi hijau 
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(Adetia Apika & Eko Prasetyo, 2024; A. G. Kusuma & Sari, 2025). 

Dinamika tersebut berdampak langsung terhadap kinerja keuangan dan 

persepsi pasar terhadap nilai perusahaan, terutama karena ketergantungan 

sektor ini pada harga batubara acuan (HBA) dan permintaan ekspor (Rasa 

& Setyawati, 2024). Perubahan kebijakan energi nasional yang menekankan 

pengurangan emisi juga menimbulkan tekanan tambahan bagi perusahaan 

batubara untuk melakukan diversifikasi usaha agar tetap kompetitif 

(Hikmah & Daljono, 2023; Oktrivina et al., 2024). Sebagai contoh, PT 

Adaro Energy Tbk mencatat penurunan laba bersih sebesar 63,64% dan 

penurunan pendapatan sebesar 26,67% selama masa pandemi COVID-19 

(Adetia Apika & Eko Prasetyo, 2024). 

Pandemi COVID-19 menyebabkan perlambatan aktivitas ekonomi 

global yang berdampak pada menurunnya permintaan energi dan komoditas 

batubara. Kondisi tersebut mengakibatkan harga batubara dunia mengalami 

penurunan sehingga pendapatan dan laba perusahaan pertambangan 

batubara ikut tertekan. Mengingat sebagian besar pendapatan perusahaan 

batubara berasal dari penjualan komoditas, penurunan harga batubara pada 

tahun 2020 memberikan dampak yang signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan (Kurniawan et al., 2024). Namun, kondisi tersebut mulai 

membaik pada tahun 2021 seiring dengan pemulihan ekonomi global, 

meningkatnya kebutuhan energi, serta terganggunya pasokan energi di 

berbagai negara. Kurniawan et al., (2024) menjelaskan bahwa harga 

batubara meningkat dari sekitar USD 71,33 per ton pada tahun 2020 
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menjadi USD 145,16 per ton pada tahun 2021, yang diikuti oleh 

peningkatan nilai ekspor batubara Indonesia. Kenaikan harga komoditas 

tersebut memberikan peluang bagi perusahaan batubara untuk 

meningkatkan pendapatan dan laba sehingga kinerja keuangan perusahaan 

kembali membaik. Kondisi ini menunjukkan bahwa perubahan harga 

batubara di pasar global memiliki pengaruh yang sangat besar terhadap 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan 

mempertahankan kinerja operasionalnya. 

Meskipun demikian, peningkatan laba dan pendapatan tidak secara 

otomatis meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan pada sektor 

pertambangan batubara tetap dipengaruhi oleh fluktuasi harga komoditas 

global dan sentimen pasar, karena investor tidak hanya mempertimbangkan 

kinerja keuangan perusahaan, tetapi juga prospek harga batubara, kondisi 

ekonomi global, serta risiko yang melekat pada industri pertambangan. 

Kurniawan et al., (2024) menjelaskan bahwa faktor eksternal, seperti harga 

batubara, harga minyak, dan harga gas, memengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan yang selanjutnya berdampak pada nilai perusahaan. Di sisi lain, 

penelitian Munawaroh & Ramadhan, (2022) menunjukkan bahwa faktor 

fundamental perusahaan, seperti profitabilitas, likuiditas, dan struktur 

modal, tetap memiliki peranan penting dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Di sisi lain, penelitian Munawaroh & Ramadhan, (2022) 

menunjukkan bahwa faktor fundamental perusahaan, seperti profitabilitas, 

likuiditas, dan struktur modal, tetap memiliki peranan penting dalam 
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meningkatkan nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa meskipun 

harga batubara bersifat fluktuatif mengikuti kondisi pasar global, 

perusahaan yang mampu mempertahankan fundamental keuangan yang 

baik akan memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menciptakan nilai 

perusahaan. Fundamental yang kuat mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba, memenuhi kewajiban jangka pendek, 

serta mengelola struktur modal secara efektif sehingga dapat meningkatkan 

keyakinan investor terhadap prospek perusahaan dalam jangka panjang. 

Nilai perusahaan, yang umumnya diukur menggunakan rasio Price 

to Book Value (PBV), menggambarkan persepsi investor terhadap prospek 

dan kekuatan fundamental perusahaan (Mahardikari, 2021; Saskarini et al., 

2025). Penurunan nilai PBV mencerminkan menurunnya kepercayaan pasar 

terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan keuntungan 

berkelanjutan (Prasasti et al., 2025; Tahu, 2024). Menurut Rasa & 

Setyawati, (2024), perubahan nilai perusahaan juga sangat dipengaruhi oleh 

kebijakan manajerial seperti keputusan investasi, leverage, dan likuiditas 

yang menjadi sinyal penting bagi investor dalam menilai prospek jangka 

panjang. Selain itu, penelitian Limbong et al., (2024) menemukan bahwa 

fluktuasi makroekonomi dan kebijakan pembatasan ekspor turut 

menurunkan efisiensi operasional perusahaan batubara dan berdampak 

negatif pada nilai sahamnya di BEI. Kondisi tersebut mengindikasikan 

bahwa dalam periode 2020-2024, ketidakstabilan pasar, pandemi, dan 

perubahan arah kebijakan energi berperan besar dalam membentuk persepsi 
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investor terhadap nilai perusahaan di sektor pertambangan batubara (Adetia 

Apika & Eko Prasetyo, 2024; A. G. Kusuma & Sari, 2025; Sari & Sudarsi, 

2024). 

Keputusan investasi merupakan salah satu kebijakan keuangan 

penting yang menentukan bagaimana perusahaan mengalokasikan dana 

untuk memperoleh keuntungan di masa depan. Dalam konteks sektor 

pertambangan batubara, keputusan investasi berperan strategis karena 

sektor ini memiliki karakteristik padat modal, risiko tinggi, dan sangat 

bergantung pada fluktuasi harga komoditas global. Menurut (Rasa & 

Setyawati, 2024), keputusan investasi yang tepat dapat meningkatkan 

efisiensi penggunaan aset dan memperbesar prospek pertumbuhan 

perusahaan, sehingga berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Hal 

tersebut sejalan dengan penelitian Sari & Sudarsi, (2024) yang menemukan 

bahwa keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, di mana investasi yang optimal mencerminkan kemampuan 

manajemen dalam memanfaatkan peluang bisnis untuk meningkatkan harga 

saham dan kepercayaan investor. Penelitian Deska, (2022) juga mendukung 

pandangan ini dengan menyatakan bahwa keputusan investasi yang efektif 

mampu memperkuat kinerja keuangan perusahaan dan mendorong 

peningkatan nilai perusahaan. Dalam teori sinyal (signaling theory), 

keputusan investasi yang dilakukan dengan baik memberikan sinyal positif 

kepada investor tentang prospek jangka panjang perusahaan (Arsyada et al., 

2022). 
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi tidak 

selalu memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan, karena 

efektivitasnya sangat bergantung pada kondisi eksternal, struktur modal, 

dan tingkat risiko keuangan. Arsyada et al., (2022) menemukan bahwa 

keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada sub-sektor makanan dan minuman di BEI, yang disebabkan oleh 

ketidakpastian pasar dan tingginya biaya modal yang harus ditanggung 

perusahaan. Temuan serupa disampaikan oleh Lauren & Nugroho, (2024), 

yang menjelaskan bahwa keputusan investasi tidak memiliki pengaruh 

langsung terhadap nilai perusahaan ketika perusahaan menghadapi tekanan 

keuangan, volatilitas pasar, atau penurunan profitabilitas. Sebaliknya, 

Mahardikari, (2021) menegaskan bahwa keputusan investasi yang tidak 

sejalan dengan kapasitas pendanaan justru dapat menurunkan nilai 

perusahaan, karena berpotensi meningkatkan beban utang dan menurunkan 

efisiensi penggunaan modal. 

Di sisi lain, Carolin & Susilawati, (2024) melaporkan hasil yang 

berbeda, di mana keputusan investasi memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut mereka, investasi yang 

dilakukan dengan strategi yang tepat mampu meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap prospek kinerja jangka panjang. Pandangan ini juga 

sejalan dengan penelitian Adetia Apika & Eko Prasetyo, (2024), yang 

menunjukkan bahwa pada sektor pertambangan, perusahaan dengan 

ekspansi aset dan investasi produktif cenderung memiliki nilai perusahaan 
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yang lebih tinggi. Ketidakkonsistenan hasil tersebut menunjukkan bahwa 

hubungan antara keputusan investasi dan nilai perusahaan bersifat 

kontekstual, bergantung pada karakteristik industri, kondisi ekonomi 

makro, serta efektivitas manajerial dalam mengelola sumber daya investasi. 

Profitabilitas merupakan indikator utama yang mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas 

operasionalnya. Dalam industri pertambangan batubara, profitabilitas 

memiliki peran yang sangat krusial karena kinerja sektor ini dipengaruhi 

oleh efisiensi pengelolaan biaya, fluktuasi harga komoditas global, serta 

efektivitas strategi investasi yang diterapkan oleh manajemen. Tahu, (2024) 

menyatakan bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja 

perusahaan yang solid, sehingga mampu menarik perhatian investor dan 

meningkatkan nilai perusahaan. Pandangan serupa dikemukakan oleh Rasa 

& Setyawati, (2024), yang menjelaskan bahwa peningkatan profitabilitas 

memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya secara efisien. Berdasarkan teori 

sinyal (signaling theory), profitabilitas yang stabil dan tinggi mencerminkan 

prospek pertumbuhan jangka panjang yang baik, yang pada gilirannya dapat 

mendorong kenaikan harga saham sebagai representasi dari meningkatnya 

nilai perusahaan (Carolin & Susilawati, 2024). 

Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sari & Sudarsi, (2024) 

menemukan bahwa profitabilitas yang diukur menggunakan Return on 
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Assets (ROA) memiliki dampak signifikan terhadap peningkatan nilai 

perusahaan, karena laba yang tinggi dianggap mencerminkan efektivitas 

manajemen dalam mengelola aset. Temuan serupa diungkapkan oleh Sari & 

Sudarsi, (2024), yang menegaskan bahwa perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas tinggi cenderung lebih dihargai oleh pasar karena 

menunjukkan kemampuan untuk menghasilkan keuntungan secara 

berkelanjutan. Penelitian Adetia Apika & Eko Prasetyo, (2024) pada sektor 

pertambangan juga mendukung pandangan tersebut, dengan menunjukkan 

bahwa peningkatan profitabilitas dapat memperkuat nilai perusahaan 

melalui peningkatan kepercayaan investor terhadap keberlanjutan usaha. 

Namun, beberapa penelitian lain menunjukkan hasil yang tidak 

konsisten terkait hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan. 

Carolin & Susilawati, (2024) menemukan bahwa profitabilitas tidak selalu 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, terutama ketika 

perusahaan menghadapi fluktuasi harga bahan baku dan penurunan 

permintaan pasar. Hal yang sama disampaikan oleh Lauren & Nugroho, 

(2024), yang menjelaskan bahwa profitabilitas tidak memberikan pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan apabila tingkat leverage tinggi, karena 

sebagian besar laba digunakan untuk memenuhi kewajiban utang. 

Sementara itu, Mahardikari, (2021) berpendapat bahwa peningkatan 

profitabilitas tidak otomatis meningkatkan nilai perusahaan apabila laba 

yang diperoleh tidak dialokasikan untuk investasi jangka panjang, 

melainkan digunakan untuk kepentingan jangka pendek. 
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Leverage merupakan indikator penting dalam struktur permodalan 

yang menggambarkan sejauh mana perusahaan memanfaatkan dana 

pinjaman untuk mendanai aktivitas operasional maupun investasi. Hikmah 

& Daljono, (2023) menyatakan bahwa leverage dapat meningkatkan nilai 

perusahaan apabila dana pinjaman digunakan secara produktif dan mampu 

memperbesar profitabilitas, karena investor cenderung menilai struktur 

modal yang efisien sebagai tanda prospek pertumbuhan yang baik. Sejalan 

dengan pandangan tersebut, Adetia Apika & Eko Prasetyo, (2024) 

menjelaskan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI, sebab penggunaan utang 

secara proporsional dapat membantu perusahaan memperluas skala 

produksi dan meningkatkan laba. Oktrivina et al., (2024) juga menemukan 

bahwa leverage yang dikelola secara efisien berdampak positif terhadap 

kinerja keuangan, karena mendukung efektivitas investasi dan ekspansi 

bisnis. Hasil serupa dikemukakan oleh Tahu, (2024), yang menegaskan 

bahwa leverage dapat menjadi instrumen penting dalam meningkatkan nilai 

perusahaan apabila diimbangi dengan kemampuan manajemen dalam 

mengelola beban keuangan secara optimal. 

Meskipun banyak penelitian menunjukkan adanya pengaruh positif, 

beberapa studi justru menemukan bahwa leverage dapat berdampak negatif 

atau tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga menimbulkan 

inkonsistensi hasil empiris. Kusuma & Sari, (2025) mengungkapkan bahwa 

leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan karena 
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peningkatan utang cenderung memperbesar risiko keuangan dan 

menurunkan kepercayaan investor terhadap stabilitas perusahaan. Hal 

serupa dikemukakan oleh Putri & Mayangsari, (2024), yang menjelaskan 

bahwa tingginya leverage dapat menurunkan kinerja keuangan, sebab 

sebagian besar laba digunakan untuk membayar beban bunga, sehingga nilai 

yang diterima pemegang saham berkurang. Temuan Mahardikari, (2021) 

juga mendukung pandangan tersebut dengan menunjukkan bahwa 

penggunaan leverage yang berlebihan menurunkan nilai perusahaan ketika 

dana pinjaman tidak dimanfaatkan secara produktif. Sementara itu, Deska, 

(2022); Sari & Sudarsi, (2024) menemukan bahwa leverage tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena investor lebih 

berfokus pada aspek profitabilitas dan keputusan investasi dalam menilai 

kinerja serta prospek perusahaan 

Likuiditas merupakan indikator penting yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

sekaligus mencerminkan stabilitas keuangan yang menjadi perhatian utama 

investor (Mia Novianti et al., 2023). Perusahaan dengan tingkat likuiditas 

yang tinggi dinilai mampu menjaga kelancaran operasional serta menekan 

risiko kebangkrutan, sehingga menimbulkan persepsi positif dari pasar 

(Alifian & Susilo, 2024). Dalam konteks perusahaan pertambangan 

batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, stabilitas kas menjadi 

faktor krusial mengingat sektor ini memiliki siklus keuangan yang sangat 

bergantung pada fluktuasi harga komoditas dan tingginya biaya operasional 
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(Limbong et al., 2024). Oleh karena itu, kemampuan manajemen dalam 

mengelola aset lancar secara efisien dapat meningkatkan kepercayaan 

investor dan berpotensi menaikkan nilai perusahaan (Dewi, 2024). 

Namun, hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa hubungan 

antara likuiditas dan nilai perusahaan masih belum konsisten. Beberapa 

penelitian menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan karena menunjukkan kemampuan manajemen 

menjaga kondisi keuangan tetap stabil (Alifian & Susilo, 2024; Limbong et 

al., 2024; Mia Novianti et al., 2023). Sebaliknya, penelitian lain 

mengungkapkan bahwa likuiditas dapat berpengaruh negatif atau tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, karena kelebihan kas sering kali 

menandakan adanya dana menganggur (idle fund) yang tidak dimanfaatkan 

secara produktif (Limbong et al., 2024; Novita et al., 2022). Inkonsistensi 

temuan tersebut menunjukkan bahwa efektivitas pengelolaan likuiditas 

sangat bergantung pada strategi keuangan dan struktur operasional masing-

masing perusahaan (Prasasti et al., 2025; Saskarini et al., 2025). 

Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini menekankan pentingnya mengkaji 

kembali pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, khususnya pada 

sektor pertambangan batubara yang memiliki karakteristik kebutuhan 

modal besar dan ketergantungan tinggi terhadap arus kas operasional 

(Adetia Apika & Eko Prasetyo, 2024; A. G. Kusuma & Sari, 2025). 

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh 

Saskarini et al., (2025) yang meneliti pengaruh keputusan investasi, 
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profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan. Penelitian tersebut 

menggunakan teori sinyal dan teori keagenan untuk menjelaskan bagaimana 

keputusan keuangan yang diambil manajemen dapat memengaruhi persepsi 

investor terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian mereka menunjukkan 

bahwa keputusan investasi dan profitabilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan leverage memiliki pengaruh yang 

bervariasi tergantung pada tingkat risiko dan struktur modal yang dimiliki 

perusahaan (Saskarini et al., 2025). Perbedaan penelitian ini terletak pada 

penambahan variabel likuiditas sebagai faktor independen yang diduga turut 

memengaruhi nilai perusahaan, mengingat likuiditas menjadi aspek penting 

dalam menjaga stabilitas keuangan perusahaan di sektor pertambangan yang 

memiliki tingkat fluktuasi kas tinggi (Dewi, 2024; Limbong et al., 2024). 

Selain itu, periode penelitian yang digunakan yaitu tahun 2020-2024 dipilih 

karena mencerminkan masa pemulihan pasca-pandemi dan peningkatan 

aktivitas ekspor batubara yang berdampak pada kinerja keuangan 

perusahaan tambang (Adetia Apika & Eko Prasetyo, 2024; A. G. Kusuma 

& Sari, 2025). 

Uraian ini menunjukkan bahwa penelitian terhadap nilai perusahaan 

pada sektor pertambangan batubara menjadi penting untuk mengidentifikasi 

bagaimana faktor-faktor internal seperti keputusan investasi, profitabilitas, 

leverage, dan likuiditas memengaruhi persepsi pasar serta kesejahteraan 

pemegang saham. Adanya inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya 

mengenai pengaruh leverage dan likuiditas terhadap nilai perusahaan 
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mendorong penulis untuk melakukan kajian lanjutan dengan fokus pada 

perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Oleh karena itu, penelitian ini berjudul “Pengaruh Keputusan 

Investasi, Profitabilitas, Leverage, dan Likuiditas terhadap Nilai 

Perusahaan pada Perusahaan Pertambangan Batubara yang Terdaftar 

di BEI Periode Tahun 2020-2024.” 

B. Rumusan Masalah 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh kombinasi faktor internal seperti 

profitabilitas, struktur modal, dan kebijakan investasi yang dijalankan 

perusahaan (Hikmah & Daljono, 2023). Adetia Apika & Eko Prasetyo, 

(2024) menjelaskan bahwa keputusan keuangan yang tepat, seperti 

pengelolaan leverage dan efisiensi operasional, menjadi determinan utama 

peningkatan nilai perusahaan di sektor pertambangan. Selain itu, Sari & 

Sudarsi, (2024) menemukan bahwa keputusan investasi dan profitabilitas 

memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena kedua 

faktor ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan 

sumber daya yang dimiliki. Sebaliknya, Mahardikari, (2021) berpendapat 

bahwa nilai perusahaan dapat menurun jika struktur pendanaan tidak efisien 

atau profitabilitas mengalami fluktuasi. 

Penelitian yang dilakukan Deska, (2022) dan Sari & Sudarsi, (2024) 

menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, karena proyek investasi yang produktif mampu memberikan 

sinyal positif kepada pasar dan meningkatkan kepercayaan investor 
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terhadap prospek perusahaan. Selain itu, keputusan investasi yang tepat juga 

dapat mendorong pertumbuhan aset dan pendapatan di masa mendatang, 

sehingga pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Namun penelitian 

Rasa & Setyawati, (2024) yang menunjukkan bahwa keputusan investasi 

tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena risiko 

proyek dan ketidakpastian pasar dapat menghambat pencapaian nilai 

optimal. Adetia Apika & Eko Prasetyo, (2024) menekankan bahwa pada 

sektor pertambangan, keputusan investasi yang berlebihan justru dapat 

menurunkan nilai perusahaan karena tingginya biaya modal dan volatilitas 

harga komoditas. 

Selain keputusan investasi, profitabilitas juga berpotensi 

memengaruhi nilai perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena tingkat 

laba yang tinggi mencerminkan efisiensi manajemen dalam mengelola aset 

dan sumber daya, sekaligus memberikan sinyal keuangan yang baik bagi 

investor. Profitabilitas juga terbukti menjadi faktor dominan yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan di berbagai sektor, termasuk sektor 

pertambangan (Adetia Apika & Eko Prasetyo, 2024; Hikmah & Daljono, 

2023; A. G. Kusuma & Sari, 2025). 

Beberapa penelitian menemukan bahwa pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan tidak selalu signifikan, karena efeknya dapat 

melemah ketika perusahaan memiliki tingkat leverage yang tinggi serta 

dapat berbeda antar industri tergantung pada tingkat risiko usaha dan 
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stabilitas pendapatan masing-masing perusahaan (Mahardikari, 2021; Tahu, 

2024). Sementara itu, Rasa & Setyawati, (2024) menemukan bahwa 

profitabilitas juga berperan sebagai variabel mediasi yang memperkuat 

pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. 

Beberapa hasil penelitian mengenai hubungan antara leverage 

dengan nilai perusahaan. Kusuma & Sari, (2025) menjelaskan bahwa 

leverage yang digunakan secara optimal mampu meningkatkan nilai 

perusahaan karena memberikan peluang ekspansi usaha dan peningkatan 

kapasitas produksi. Hasil serupa ditemukan oleh Sari & Sudarsi, (2024) 

serta Rasa & Setyawati, (2024) yang menunjukkan bahwa tingkat leverage 

yang moderat mampu memperbesar nilai perusahaan melalui peningkatan 

kepercayaan investor dan efisiensi struktur modal. Selain itu, Hikmah & 

Daljono, (2023) menambahkan bahwa leverage dapat berpengaruh positif 

secara tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan 

profitabilitas, di mana penggunaan utang untuk pendanaan investasi 

produktif dapat memperbesar laba dan meningkatkan citra perusahaan di 

mata pasar. 

Namun beberapa penelitian lain menunjukkan hasil yang berbeda, 

seperti Adetia Apika & Eko Prasetyo, (2024) mengungkapkan bahwa 

leverage yang berlebihan menurunkan nilai perusahaan pada sektor 

pertambangan akibat meningkatnya beban bunga dan risiko gagal bayar 

yang memperburuk persepsi investor. Oktrivina et al., (2024) menegaskan 

bahwa penggunaan utang yang terlalu besar dapat menurunkan efisiensi 
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keuangan dan mengurangi kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka panjang. Hasil penelitian Tahu, (2024) juga memperkuat 

pandangan ini dengan menunjukkan bahwa leverage yang tinggi justru 

menekan nilai perusahaan karena menambah beban bunga dan risiko 

likuiditas. Sejalan dengan temuan Mahardikari, (2021), peningkatan 

leverage yang tidak diimbangi dengan pertumbuhan laba menyebabkan 

ketidakseimbangan struktur modal dan menurunkan daya tarik perusahaan 

di mata investor. 

Selain keputusan investasi, profitabilitas  dan leverage, beberapa 

penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Mia Novianti et al., (2023) dan Limbong et al., 

(2024) menemukan bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi 

cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih baik karena dinilai stabil 

serta memiliki risiko kebangkrutan yang rendah. Sebaliknya, penelitian 

Novita et al., (2022) dan Limbong et al., (2024) menunjukkan hasil berbeda, 

di mana likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kondisi ini disebabkan oleh kelebihan kas yang dapat mencerminkan 

adanya dana menganggur (idle cash) yang tidak dimanfaatkan secara 

produktif. 

Sementara itu, Prasasti et al., (2025) serta Saskarini et al., (2025) 

menjelaskan bahwa pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan sangat 

bergantung pada kemampuan manajemen dalam mengelola dan 

mengalokasikan kas ke investasi yang memberikan imbal hasil optimal. 
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Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara likuiditas 

dan nilai perusahaan tidak bersifat universal, melainkan dapat bervariasi 

antar sektor. Oleh karena itu, penting untuk meneliti kembali hubungan ini 

dalam konteks sektor pertambangan batubara yang memiliki struktur aset, 

kebutuhan modal, dan risiko operasional yang berbeda (Adetia Apika & Eko 

Prasetyo, 2024; A. G. Kusuma & Sari, 2025). 

Berdasarkan inkonsistensi hasil dari penelitian sebelumnya, 

penelitian ini menguji keputusan investasi, profitabilitas,  leverage dan 

likuiditas terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu rumusan masalah 

dalam penelitian ini fokus pada bagaimana ketiga variabel tersebut 

memengaruhi nilai perusahaan, yang kemudian dirumuskan ke dalam 

bentuk pertanyaan penelitian sebagai berikut :  

1. Apakah Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?  

2. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai perusahaan ?  

3. Apakah Leverage berpengaruh terhadap Nilai perusahaan ?  

4. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan, penelitian ini 

bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen, yaitu keputusan 

investasi, profitabilitas, leverage dan likuiditas terhadap variabel dependen 

yakni nilai perusahaan di sektor pertambangan batubara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2020-2024. Oleh karena itu, tujuan 

penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut:   
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1. Untuk menguji pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

2. Untuk menguji pengaruh Profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

3. Untuk menguji pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 

4. Untuk menguji pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis: 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur akademis 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan, khususnya 

terkait keputusan investasi, profitabilitas, leverage dan likuiditas pada 

sektor pertambangan batu bara. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi 

referensi untuk pengembangan teori dalam bidang akuntansi, keuangan, 

serta manajemen strategis. 

2. Manfaat Praktis: 

b. Bagi Mahasiswa dan Akademisi: Penelitian ini dapat menjadi bahan 

rujukan dalam memperluas pengetahuan mengenai hubungan antara 

keputusan investasi, profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap 

nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga dapat dijadikan acuan 

dalam melakukan penelitian lanjutan dengan variabel, metode, atau 

sektor yang berbeda. 

c. Bagi Perusahaan: Hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan 

bagi perusahaan pertambangan batu bara dalam mengoptimalkan 

strategi keputusan investasi, meningkatkan profitabilitas, mengelola 

struktur modal (leverage) dan likuiditas secara optimal agar mampu 
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meningkatkan nilai perusahaan di mata investor maupun pemangku 

kepentingan lainnya. 

E. Sistematika Penulisan 

Skripsi ini disajikan dalam beberapa bab, dengan sistematika sebagai 

berikut: 

1. Bab I Pendahuluan 

Bab ini membahas konteks permasalahan yang melatarbelakangi 

penelitian, rumusan masalah secara spesifik, tujuan penelitian, 

manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian, dan struktur organisasi 

yang menguraikan topik-topik dalam setiap bab. 

2. Bab II Landasan Teori dan Kajian Pustaka 

Pada bab ini, diuraikan teori-teori yang mendasari penelitian, serta 

kajian pustaka yang relevan dengan topik penelitian. Selain itu, bab ini 

juga memaparkan kerangka pemikiran yang menjadi dasar 

pengembangan model penelitian serta hipotesis yang akan diuji. 

3. Bab III Metodologi Penelitian 

Bab ini membahas metode pengambilan sampel, demografi dan 

sampel penelitian, serta jenis penelitian yang dilakukan. Bab ini 

menguraikan definisi operasional variabel, metode pengumpulan data, 

dan metodologi analisis data yang digunakan dalam mengolah dan 

menginterpretasikan data penelitian. 
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4. Bab IV Hasil dan Pembahasan 

Bab ini menyajikan hasil dari analisis data yang telah diperoleh 

melalui metode yang digunakan, serta pembahasan yang 

menginterpretasikan hasil tersebut. Pembahasan ini bertujuan untuk 

mengaitkan hasil penelitian dengan teori atau kajian pustaka 

sebelumnya untuk menjawab rumusan masalah. 

5. Bab V Penutup 

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian berdasarkan analisis 

yang telah dilakukan. Selain itu, disampaikan juga saran-saran yang 

dapat menjadi masukan atau rekomendasi untuk penelitian selanjutnya 

yang ingin meneliti topik yang sam
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan 

investasi, profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan 

dengan ukuran perusahaan dan umur perusahaan sebagai variabel kontrol 

pada perusahaan pertambangan batubara periode 2020-2024. Berdasarkan 

hasil pengujian menggunakan metode Random Effect Model (REM), 

diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut. 

 Keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadapnilai 

perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa besarnya investasi yang 

dilakukan perusahaan belum tentu direspons oleh pasar dalam bentuk 

peningkatan nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena investor tidak 

hanya mempertimbangkan jumlah investasi yang dikeluarkan, tetapi juga 

menilai efektivitas dan prospek dari investasi tersebut dalam menghasilkan 

arus kas di masa depan. Pada sektor pertambangan batubara yang memiliki 

risiko tinggi dan dipengaruhi oleh fluktuasi harga komoditas, keputusan 

investasi yang besar belum tentu langsung meningkatkan kepercayaan 

investor apabila belum menunjukkan dampak nyata terhadap kinerja 

perusahaan. 

 Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui 
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aset yang dimiliki. Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin tinggi 

profitabilitas, semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 

bahwa kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efektif untuk 

menghasilkan laba dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 

mendorong peningkatan nilai perusahaan. Dengan demikian, profitabilitas 

menjadi faktor yang berkontribusi positif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor pertambangan batubara periode 2020-2024. 

 Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat penggunaan utang dalam 

struktur pendanaan perusahaan belum memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Tingkat leverage belum menjadi 

pertimbangan utama investor dalam menentukan nilai perusahaan, karena 

penggunaan utang juga berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola kewajiban dan risiko keuangan. Dengan demikian, leverage 

belum terbukti menjadi faktor yang secara signifikan memengaruhi nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan batubara selama periode 

penelitian. 

 Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek belum menjadi faktor utama dalam menentukan 

nilai perusahaan. Meskipun likuiditas yang baik mencerminkan kondisi 

keuangan yang sehat, investor kemungkinan lebih memperhatikan aspek 

pertumbuhan dan struktur pendanaan dibandingkan rasio likuiditas semata. 
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Dalam sektor pertambangan batubara yang membutuhkan modal besar, 

likuiditas yang tinggi belum tentu diartikan sebagai peningkatan nilai 

perusahaan apabila tidak diikuti dengan strategi ekspansi dan peningkatan 

kinerja. 

B. Implikasi Penelitian 

1. Implikasi Teoritis 

 Hasil penelitian ini memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan teori keuangan perusahaan, khususnya terkait 

faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor pertambangan batubara. Temuan bahwa profitabilitas yang 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui aset yang 

dimiliki menjadi salah satu faktor yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Hasil ini mendukung pandangan bahwa kinerja 

profitabilitas dapat menjadi informasi penting bagi investor dalam 

menilai kondisi dan prospek perusahaan. 

 Sebaliknya, keputusan investasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan 

bahwa keputusan investasi yang dilakukan perusahaan belum tentu 

secara langsung meningkatkan nilai perusahaan. Secara teoritis, 

keputusan investasi seharusnya dapat mencerminkan prospek 

pertumbuhan perusahaan, tetapi hasil penelitian ini menunjukkan 
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bahwa besarnya investasi belum cukup untuk memengaruhi 

penilaian investor. Hal tersebut mengindikasikan bahwa investor 

kemungkinan lebih memperhatikan efektivitas investasi dan 

manfaat yang dihasilkan dibandingkan hanya melihat besarnya 

investasi yang dilakukan. 

 Selanjutnya, leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa penggunaan 

utang dalam struktur pendanaan belum menjadi faktor yang secara 

signifikan menentukan nilai perusahaan. Hasil tersebut memberikan 

implikasi bahwa peningkatan penggunaan utang tidak secara 

otomatis meningkatkan nilai perusahaan, karena investor juga dapat 

mempertimbangkan risiko serta kemampuan perusahaan dalam 

mengelola kewajiban yang timbul dari penggunaan utang. 

 Sementara itu, likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 

belum menjadi faktor utama dalam menentukan nilai perusahaan. 

Secara teoritis, likuiditas yang baik dapat mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, tetapi 

kondisi tersebut belum tentu meningkatkan nilai perusahaan apabila 

aset lancar yang dimiliki belum dimanfaatkan secara produktif. 

Dengan demikian, penelitian ini menunjukkan bahwa dalam konteks 

perusahaan sektor pertambangan batubara, profitabilitas lebih 



115 
 

 

mampu menjelaskan perubahan nilai perusahaan dibandingkan 

keputusan investasi, leverage, dan likuiditas. 

2. Implikasi Praktis 

a. Bagi pemerintah dan regulator: Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas menjadi faktor yang berperan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan keputusan investasi, 

leverage, dan likuiditas tidak menunjukkan pengaruh yang 

signifikan. Oleh karena itu, pemerintah dan regulator perlu 

mendukung terciptanya iklim usaha yang dapat membantu 

perusahaan pertambangan batubara meningkatkan kinerja dan 

profitabilitasnya secara berkelanjutan. Kebijakan yang 

memberikan kepastian hukum, mendukung stabilitas kegiatan 

usaha, serta mendorong transparansi dan keterbukaan informasi 

keuangan menjadi penting agar investor dapat menilai kinerja 

dan prospek perusahaan secara lebih baik. Selain itu, meskipun 

leverage dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan, pengawasan terhadap pengelolaan utang dan 

kondisi keuangan perusahaan tetap diperlukan untuk menjaga 

keberlangsungan dan stabilitas sektor pertambangan batubara. 

b. Bagi perusahaan: Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

profitabilitas yang diukur dengan ROA merupakan faktor yang 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Oleh karena itu, perusahaan pertambangan batubara perlu 



116 
 

 

memprioritaskan peningkatan kemampuan dalam mengelola 

aset secara efektif dan efisien agar dapat menghasilkan laba 

yang optimal. Perusahaan juga perlu menjaga efisiensi 

operasional dan meningkatkan produktivitas aset sehingga 

kinerja profitabilitas dapat dipertahankan dalam jangka 

panjang. Sementara itu, meskipun keputusan investasi, 

leverage, dan likuiditas tidak terbukti berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, perusahaan tetap perlu mengelola 

ketiga aspek tersebut secara hati-hati karena keputusan 

investasi, penggunaan utang, dan kemampuan memenuhi 

kewajiban jangka pendek tetap berkaitan dengan 

keberlangsungan operasional perusahaan. Dengan demikian, 

perusahaan perlu lebih berfokus pada peningkatan kinerja dan 

profitabilitas sebagai upaya untuk meningkatkan kepercayaan 

investor dan nilai perusahaan.  
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C. Keterbatasan dan Saran 

 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan. Pertama, penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan sektor 

pertambangan batubara periode 2020-2024, sehingga hasil penelitian belum 

tentu dapat digeneralisasikan pada sektor industri lain maupun periode 

penelitian yang berbeda. Karakteristik perusahaan pertambangan batubara 

yang dipengaruhi oleh perubahan harga komoditas, kondisi pasar, dan 

kebijakan sektor energi dapat memengaruhi hasil penelitian. Kedua, 

variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada 

keputusan investasi, profitabilitas, leverage, dan likuiditas. Masih terdapat 

kemungkinan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh faktor lain di luar 

model penelitian, seperti kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, 

struktur kepemilikan, tata kelola perusahaan, maupun kondisi 

makroekonomi. Ketiga, penelitian ini menggunakan Random Effect Model 

(REM) sehingga hasil yang diperoleh terbatas pada variabel dan periode 

yang digunakan dalam model penelitian dan belum dapat menggambarkan 

seluruh faktor yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan. 

 Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya 

disarankan untuk memperluas objek dan periode penelitian agar hasil yang 

diperoleh memiliki daya generalisasi yang lebih luas. Penelitian selanjutnya 

juga dapat menambahkan variabel lain yang relevan dengan nilai 

perusahaan, seperti kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, struktur 

kepemilikan, tata kelola perusahaan, atau faktor makroekonomi untuk 
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memperoleh model penelitian yang lebih komprehensif. Selain itu, 

penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan penggunaan metode atau 

model penelitian lainnya sebagai pembanding untuk memperoleh 

pemahaman yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan. Bagi perusahaan pertambangan batubara, 

hasil penelitian ini menunjukkan pentingnya meningkatkan profitabilitas 

yang diukur dengan ROA, karena profitabilitas terbukti berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan perlu meningkatkan 

efektivitas dan efisiensi dalam mengelola aset agar mampu menghasilkan 

laba secara optimal. Meskipun keputusan investasi, leverage, dan likuiditas 

tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, perusahaan 

tetap perlu mengelola ketiga aspek tersebut secara optimal untuk menjaga 

kinerja dan keberlanjutan operasional perusahaan.
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