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profitability ratios influence investment decisions. Utilizing secondary
data, a quantitative research method is employed. This study was
conducted on Indonesia Stock Exchange-listed non-financial sector SOEs
for the period 2019-2021. The sample was determined using purposive
sampling with the criterion that the company must have published annual
reports for consecutive periods in 2019-2021, yielding 33 observations.
Multiple linear regression analysis with data presentation aided by SPSS
version 25 is used as the data analysis method. The findings of this study
indicate that the activity ratio influences investment decisions favorably.
The influence of liquidity on investment decisions is positive. Profitability
influences investment decisions positively. It is anticipated that investors
will consider this factor when making investment decisions.
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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh rasio
aktivitas, likuiditas, dan profitabilitas terhadap keputusan investasi.
Metode penelitian yang digunakan yaitu metode penelitian kuantitatif
dengan data sekunder. Penelitian ini dilakukan pada BUMN sektor non
keuangan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 - 2021. Metode
penentuan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria
perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan selama berturut-turut
dalam periode 2019 — 2021, sehingga memperoleh 33 pengamatan. Teknik
analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi linear berganda dengan
penyajian data dibantu SPSS versi 25. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa rasio aktivitas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.
Likuiditas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Profitabilitas
berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Faktor tersebut
diharapkan menjadi pertimbangan bagi investor dalam mengambil
keputusan untuk berinvestasi.

PENDAHULUAN

Perkembangan teknologi dalam era globalisasi menuntut sektor ekonomi di
negara—negara maju maupun berkembang untuk memanfaatkan kemajuan teknologi
tersebut pada sebagian besar transaksi yang dilakukan masyarakat. Investasi merupakan
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penanaman modal oleh individu atau organisasi baik jangka panjang ataupun jangka
pendek yang dilakukan untuk mendapatkan keuntungan berupa dividen. Keputusan
investasi merujuk pada keputusan yang diambil untuk menyalurkan dana yang dimiliki ke
dalam investasi dengan tujuan mendapatkan laba di masa depan. Sebelum
menginvestasikan dana investor membutuhkan beragam informasi yang diperoleh dari
perusahaan tujuan investasi, dimana informasi dapat berupa laporan keuangan yang
diterbitkan pada periode tertentu atau satu tahun sekali (Kusumawati & Anhar, 2019).

Teori yang mendasari penelitian ini yaitu teori sinyal. Teori sinyal yaitu sinyal
berupa informasi kepada investor, dimana informasi ini dapat berupa laporan keuangan
atau laporan tahunan atau lain sebagainya yang dapat mempengaruhi pengambilan
keputusan untuk berinvestasi oleh investor (Wallwiener & Schauf, 2004). Laporan
keuangan dapat diukur oleh rasio keuangan, peneliti menggunakan rasio aktivitas,
likuiditas dan profitabilitas. Dari rasio aktivitas, efisiensi pengelolaan aset dalam
perusahaan dianggap tercapai saat aktivitas perusahaan berjalan tinggi. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan akan menghasilkan pendapatan penjualan yang memadai,
yang pada gilirannya menjadi sinyal positif bagi para investor. Tetapi jika aktivitas suatu
perusahaan menurun artinya tingkat pengelolaan aset oleh perusahaan tidak efektif lagi
maka akan menjadi sinyal negatif bagi investor.

Mengenai rasio likuiditas, jika likuiditas perusahaan berada pada tingkat yang
tinggi, ini mengindikasikan perusahaan mempunyai kapasitas untuk melunasi utang jangka
pendek dengan menggunakan aset lancarnya. Situasi ini akan dianggap positif oleh para
investor. Sebaliknya, apabila likuiditas perusahaan menurun, ini menunjukkan bahwa
perusahaan mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban utangnya dengan aset yang
bisa segera diuangkan. Keadaan ini kemudian akan dianggap buruk oleh investor.
Sementara itu, dalam hal rasio profitabilitas, bila profitabilitas perusahaan tinggi, ini
mengindikasikan performa yang kuat dan akan dianggap sebagai sinyal baik oleh investor.
Sebaliknya, apabila profitabilitas perusahaan menurun, ini mengisyaratkan bahwa
perusahaan tidak lagi efektif dalam mengelola investasi menjadi laba, sehingga dianggap
sebagai sinyal negatif oleh investor.

Investasi digunakan sebagai tanda atau petunjuk tentang eksistensi suatu
perusahaan, ketidakaktifan dalam melakukan investasi baru bisa diartikan sebagai
ketiadaan prospek positif bagi perusahaan (Anjani, 2012). Dengan melakukan investasi,
perusahaan memiliki kesempatan untuk meningkatkan fasilitas operasionalnya, menambah
tenaga kerja, dan melaksanakan perluasan dalam lingkup bisnisnya (Rini, 2019). Karena
alasan ini, tiap tahunnya, perusahaan, masyarakat, dan pemerintah semua terlibat dalam
kegiatan investasi, termasuk dalam kasus perusahaan-perusahaan BUMN. Tetapi, dalam
pelaksanaannya, investasi dipengaruhi oleh sejumlah faktor, baik yang berakar dari internal
maupun eksternal perusahaan. Ini dapat diamati melalui pendapatan positif yang diperoleh,
nilai aset yang dimiliki, jumlah saham yang beredar, dan faktor-faktor lain yang didasarkan
pada analisis rasio keuangan dalam studi ini.

Keputusan investasi dipengaruhi oleh berbagai kasus yang terjadi, salah satu
contohnya adalah investasi yang ditanamkan di PT. GoTo Gojek Tokopedia Tbk oleh
Telkomsel, yang kemudian menarik perhatian publik akibat adanya perubahan harga saham
dari perusahaan tersebut. Telkomsel melaksanakan investasi melalui instrumen CB dengan
total nilai Rp2,17 triliun pada bulan November 2020. Selain itu, Telkomsel juga
meningkatkan opsi untuk membeli saham preferen pada GoTo senilai US$300 juta atau
setara dengan Rp4,35 triliun. Pada bulan Mei 2021, Gojek dan Tokopedia resmi bergabung
menjadi GoTo (CNN Indonesia, 2022). Laporan keuangan akhir tahun 2021 menunjukkan
bahwa GoTo mengalami peningkatan kerugian yang cukup besar, yakni mencapai Rp21,39
triliun, dibandingkan dengan kerugian tahun 2020 sebesar Rp14,2 triliun.. Diperkirakan
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bahwa GoTo akan terus mengalami kerugian, terutama disebabkan oleh pengeluaran yang
besar untuk keperluan promosi kepada konsumen. Situasi ini semakin diperparah oleh
pandemi yang terus berlanjut, yang kemungkinan akan memperketat persaingan di antara
para operator di industri ini (Arfiansah, 2022).

Laporan keuangan yang diunggah ini menimbulkan reaksi dari masyarakat,
khususnya Telkomsel berinvestasi di GoTo. Laporan keuangan per 31 Maret 2022, Telkom
mengumumkan adanya kerugian investasi sebesar Rp 881 miliar Telkomsel — GoTo.
Saham GoTo naik 12,9% menjadi Rp 280/saham pada akhir sesi | hari itu. Informasi yang
membuat Telkomsel terlihat rugi akibat berinvestasi pada GoTo ini cukup menarik
perhatian masyarakat, walapun harga saham GoTo sudah kembali naik, cukup untuk
mempengaruhi keputusan investasi masyarakat untuk berinvestasi pada PT. Telkom dan
PT. GoTo (CNN Indonesia, 2022). Sejak tahun 1973, Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
telah hadir bertugas melaksanakan pembinaan terhadap perusahaan-perusahaan yang
dimiliki oleh negara, termasuk pengawasan terhadap entitas yang dikelola oleh BUMN
dengan baik sesuai dengan peraturan yang berlaku (Wikipedia, 2022). Berlandaskan pada
Keputusan Presiden Nomor 113/P Tahun 2019 mengenai Pembentukan Kementerian
Negara dan Penunjukan Menteri Negara dalam Kabinet Indonesia Maju yang berlaku
selama 2019-2024, Erick Thohir dipilih sebagai Menteri BUMN Indonesia. Di bawah
kepemimpinan Menteri BUMN ini, berbagai kebijakan telah diterapkan yang mendapat
perhatian dan kontroversi, termasuk langkah untuk menutup tujuh perusahaan BUMN.
Penutupan ini dilatarbelakangi oleh fakta bahwa perusahaan-perusahaan tersebut telah
berhenti beroperasi sejak tahun 2008, sehingga tidak lagi memiliki daya saing dengan
perusahaan-perusahaan lainnya (Wareza, 2021).

Penelitian ini dilakukan dengan melihat perbedaan karateristik perusahaan BUMN
sektor keuangan dan non keuangan dalam perhitungan likuiditas, maka dari itu peneliti
tertarik untuk mengambil lokasi penelitian pada BUMN sektor non keuangan. Likuiditas
merupakan rasio yang menentukan kecepatan dan kemudahan aset atau instrumen investasi
tersebut dibeli atau dijual untuk melunasi utang jangka pendeknya (Aini, 2022). Hal ini
didukung oleh pertumbuhan jumlah pinjaman BUMN yang meningkat dari tahun ke tahun.
Sejak 2011, terdapat pinjaman dari BUMN non-keuangan telah mencapai mencapai angka
Rp222,13T. Jumlah pinjaman terus mengalami peningkatan hingga mencapai Rp1.019,55T
pada tahun 2019. Tahun 2020, situasi semakin memburuk akibat pandemi Covid-19, yang
berdampak pada seluruh sektor industri dan menyebabkan jumlah pinjaman terus naik
menjadi Rp1.140,6T (Christy, 2021).

Salah satu BUMN non sektor keuangan yaitu PT Timah, Tbhk, mencatat kerugian
sebanyak Rp.611,28 miliar pada 2019. Secara umum, perusahaan yang memiliki kode
saham TINS mengalami pertumbuhan signifikan dalam pendapatan usaha, mencatat
kenaikan sebesar 75,3% atau mencapai total Rpl19,3 triliun dalam basis tahunan.
Perusahaan juga mencatat peningkatan yang signifikan dalam biaya pokok penjualan, yang
meningkat sebesar 82,7% dan mencapai angka Rp18,16T. Walaupun terjadi peningkatan
dalam pendapatan, pertumbuhan laba bruto perusahaan hanya sekitar 5,77%, dan mencapai
total sebesar Rp1,13T selama tahun 2019. PT Timah menghadapi kesulitan dalam
mengendalikan beberapa komponen beban, termasuk biaya umum dan administrasi naik
sekitar Rp1,05T, dan biaya keuangan yang meningkat sekitar Rp781M. Selain itu, entitas
asosiasi yang terkait dengan perusahaan mengalami kerugian berbalik sebesar Rp8,99
miliar (Indonesia, 2020).

Berdasarkan temuan beberapa peneliti sebelumnya seperti yang dilaporkan oleh
(Hartono & Wahyuni, 2017), keputusan investasi dipengaruhi secara positif dan signifikan
oleh faktor-faktor seperti profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas. Hasil studi
lain oleh (DM, 2022) sejalan dengan temuan tersebut, menunjukkan pengaruh positif antara
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profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas terhadap keputusan investasi. Riset yang dilakukan
oleh (Sanyaolu, 2020) juga mengindikasikan adanya pengaruh positif dan signifikan antara
rasio profitabilitas dan keputusan investasi. Selain itu, (Ardiana, 2021) menyatakan bahwa
rasio aktivitas memainkan peran penting dalam keputusan investasi. Temuan lain dari
penelitian oleh (Susanto Salim, Priscilla W, 2019) mengindikasikan bahwa likuiditas
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Namun, pendekatan
berbeda muncul dari hasil penelitian oleh (Yunita & Yuniningsih, 2020), yang menemukan
bahwa adanya dampak negatif dan tidak signifikan antara likuiditas dan keputusan
investasi. Temuan serupa juga ditemukan dalam penelitian oleh (Hidayah, 2021) dan
(Mugmiroh, 2022), yang menyimpulkan bahwa tidak ada korelasi antara profitabilitas dan
keputusan investasi. Akibat perbedaan hasil ini, muncul dorongan bagi peneliti untuk
melaksanakan studi dengan judul "Pengaruh Rasio Aktivitas, Rasio Likuiditas, dan Rasio
Profitabilitas Terhadap Keputusan Investasi BUMN".

METODE

Penerapan penelitian dua pendekatan, yaitu metode kuantitatif dan metode
kualitatif, dengan pemanfaatan data sekunder. Subjek penelitian ini adalah Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) di sektor non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode antara tahun 2019 dan 2021. Proses pemilihan sampel dilakukan melalui
metode purposive sampling, di mana perusahaan-perusahaan yang menerbitkan laporan
tahunan dan laporan keberlanjutan dalam periode pengamatan yang ditentukan menjadi
kriteria utama. Sebanyak 33 pengamatan diambil sebagai sampel. Informasi yang telah
dikumpulkan diolah melalui penerapan teknik regresi linear berganda, dengan dukungan
dari perangkat lunak analisis statistik SPSS versi 25.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
Statistik Deskriptif

Data statistik deskriptif variabel rasio aktivitas menunjukkan bahwa nilai terendah
adalah 11,80 dan nilai tertinggi adalah 123,22. Rata — rata variabel rasio aktivitas sebesar
58,4195 dengan standar deviasi diperoleh nilai sebesar 34,39166. Variabel rasio likuiditas
memiliki nilai terendah sebesar 27,96 dan nilai tertinggi sebesar 248,97. Rata — rata variabel
rasio likuiditas sebesar 134,6028 dan standar deviasi diperoleh nilai sebesar 53,95546.
Variabel rasio profitabilitas memiliki nilai terendah sebesar -57,28 dan nilai tertinggi
sebesar 235,33. Rata — rata variabel rasio profitabilitas sebesar 11,7260 dan standar deviasi
diperoleh nilai sebesar 42,83807. Variabel keputusan investasi diperoleh nilai terendah
sebesar 5,33 dan nilai tertinggi sebesar 2594,85. Rata — rata variabel keputusan investasi
sebesar 388,1594 dan standar deviasi diperoleh nilai sebesar 652,13805.

Uji Asumsi Klasik

Pengujian normalitas menunjukkan bahwa nilai signifikansi (2-tailed) sebesar
0,074, yang lebih besar dari nilai 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa residual penelitian
memiliki distribusi normal dan dapat digunakan dengan baik. Hasil pengujian
multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai toleransi melebihi 0,10 dan nilai VIF berada di
bawah 10. Dari sini dapat disimpulkan bahwa tidak ada masalah multikolineritas dalam
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data penelitian. Pengujian heteroskedastisitas dengan nilai signifikansi di atas 0,05
menunjukkan bahwa model regresi tidak menunjukkan tanda-tanda heteroskedastisitas..
Selanjutnya, hasil uji autokorelasi menggunakan nilai durbin watson du < dw < (4-du),
diperoleh persamaan 1,6511 < 1,982 < 2.348. Berdasarkan nilai tersebut, dapat disimpulkan
bahwa penelitian ini tidak mengalami gejala autokorelasi.

Uji Koefisien Determinasi (R2)

Pengujian koefisien determinasi menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar
0,498, artinya sebesar 49,8% keputusan investasi dipengaruhi oleh rasio aktivitas,
likuiditas, dan profitabilitas, sisanya diluar penelitian variabel lain memiliki pengaruh
sebesar 50,2%.

Uji Kelayakan Model (Uji F)

Pengujian uji F menunjukkan nilai F-hitung 11,754 dengan signifikansi
0,000<0,05, mengindikasikan bahwa rasio aktivitas, likuiditas, dan profitabilitas dapat
digunakan untuk memprediksi keputusan investasi BUMN sektor non keuangan periode
2019-2021.

Uji Hipotesis (Uji t)
Tabel 1. Hasil Uji t

Coefficients?

Model Unstandardized Standardized T Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 3.608 391 9.219 .000
Rasio Aktivitas (%) .008 .004 347 2.061 .048
Rasio Likuiditas (%) .006 .003 293 2.050 .049
Rasio Profitabilitas (%) .010 .004 338 2.227 .034

a. Dependent Variable: (YY) Keputusan Investasi
Sumber: Data diolah 2023

Nilai t hitung (2,061) lebih besar daripada nilai t tabel (1,699) pada tingkat
signifikansi tertentu. Selain itu, nilai signifikansi (0,048) kurang dari tingkat signifikansi
yang digunakan yaitu (0,05). Hal ini mengindikasikan bahwa menolak hipotesis nol (HO)
dan menerima hipotesis alternatif (Ha). Dalam konteks ini, rasio aktivitas memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil untuk rasio likuiditas
mirip dengan hasil untuk rasio aktivitas. Nilai t hitung (2,050) lebih besar dari nilai t tabel
(1,699), dan nilai signifikansi (0,049) kurang dari tingkat signifikansi yang ditentukan
(0,05). Ini juga mengarah pada penolakan HO dan penerimaan Ha. Dengan kata lain,
terdapat hubungan positif yang signifikan antara rasio likuiditas dan keputusan investasi.
Pada aspek rasio profitabilitas, nilai statistik t yang dihitung (2,227) melebihi nilai t pada
tabel (1,699), dan nilai signifikansinya (0,034) berada di bawah ambang signifikansi yang
telah ditetapkan (0,05). Hal ini mengakibatkan penolakan terhadap hipotesis nol (HO) dan
penerimaan terhadap hipotesis alternatif (Ha). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
rasio profitabilitas berpengaruh positif yang signifikan terhadap keputusan investasi.
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Pembahasan

Pengaruh Rasio Aktivitas Terhadap Keputusan Investasi

Rasio aktivitas pada BUMN sektor non keuangan menilai perusahaan dalam
mengelola aset — aset yang dimiliki secara efektif dan efisien. Perusahaan memiliki angka
rasio aktivitas yang sesuai artinya aktivitas perusahaan berjalan dengan baik, maka akan
menghasilkan penjualan, penjualan yang meningkat mengakibatkan investor tertarik
memberikan suntikan dana. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa semakin tinggi rasio
aktivitas pada suatu perusahaan, maka semakin meningkat keputusan investasi. Hal ini
sesuai dengan penelitian E. Hartono & Wahyuni (2017), DM (2022), Ardiana (2021)
menyatakan bahwa rasio aktivitas memiliki dampak positif yang signifikan terhadap
keputusan investasi. Artinya semakin efektif dan efisien perusahaan dalam mengelola aset—
asetnya maka akan menghasilkan penjualan yang menguntungkan.

Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Keputusan Investasi

Dalam mengelola dana yang substansial, perusahaan BUMN sektor non-keuangan
memiliki kemampuan untuk mengelola dana tersebut dengan tujuan meningkatkan nilai
perusahaan. Dengan pertumbuhan nilai perusahaan yang terjadi, investor akan merasa
tertarik untuk membuat keputusan investasi terhadap perusahaan tersebut. Hasil dari
penelitian ini menyajikan bukti yang menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio likuiditas
pada suatu perusahaan, semakin besar pula peluang terjadi peningkatan dalam keputusan
investasi. Temuan ini konsisten dengan temuan dari penelitian-penelitian sebelumnya,
seperti yang diungkapkan oleh E. Hartono & Wahyuni (2017), DM (2022), Olayinka
(2022), Susanto Salim (2019), yang mengindikasikan bahwa rasio likuiditas memiliki
dampak positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Lebih lanjut, penelitian-
penelitian tersebut berpendapat bahwa semakin tinggi rasio likuiditas pada suatu
perusahaan, semakin besar kemungkinan perusahaan mendapatkan investasi dalam jumlah
yang substansial.

Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Keputusan Investasi

Investor cenderung menilai ke arah keuntungan yang signifikan dan pertumbuhan
laba perusahaan BUMN sektor non keuangan. Investasi perusahaan di masa depan akan
dipengaruhi oleh pembayaran dividen, dimana akan menentukan seberapa besar dana yang
dapat digunakan. Seberapa besar internal ekuitas yang akan memberikan pengaruh
terhadap keputusan investor untuk melakukan investasi. Hasil penelitian membuktikan
bahwa semakin tinggi rasio profitabilitas pada suatu perusahaan, maka semakin meningkat
keputusan investasi. Hal ini sesuai dengan penelitian Yunita & Yuniningsih (2020),
Sanyaolu (2020), DM (2022), Olayinka (2022), menyatakan bahwa rasio profitabilitas
memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Artinya,
semakin besar rasio profitabilitas, semakin tinggi pula kapasitas perusahaan untuk
memperoleh keuntungan dan semakin meningkat pula minat untuk berinvestasi di
perusahaan tersebut.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat dismpulkan bahwa rasio aktivitas memiliki
pengaruh positif terhadap keputusan investasi pada BUMN sektor non keuangan. Total
Assets Turn Over (TATO) dimanfaatkan untuk menggambarkan seberapa efektifnya suatu
perusahaan dalam mengatur dan mengoptimalkan penggunaan aset yang dimilikinya.
Semakin tinggi TATO, semakin efektif dan efisien perusahaan dalam memanfaatkan
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asetnya, kontribusi pada hasil operasional yang lebih baik dan potensial menghasilkan
return yang lebih tinggi. Keefektifan ini menjadi indikator penting bagi investor dalam
pengambilan keputusan berinvestasi

Rasio likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi pada BUMN
sektor non keuangan. Artinya semakin tinggi rasio likuiditas yang diukur dengan current
ratio), mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk membayar hutang jangka
pendeknya melalui ketersediaan aktiva lancar perusahaan. Sehingga dalam pengambilan
keputusan investor dapat melihat dari rasio likuiditas tersebut

Rasio profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi pada
BUMN sektor non keuangan. Artinya semakin tinggi rasio profitabilitas yang diukur
dengan indikator return on equity, maka semakin menarik investor untuk berinvestasi
karena memperoleh pembayaran dividen yang optimal. Sehingga hal ini, memberikan
pengaruh terhadap keputusan investor untuk melakukan investasi.
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