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Abstract  

The Indonesian capital market has experienced rapid growth with an increasing number of Investors, especially 

in the energy sector, which plays an important role in the national economy. This dynamic requires Investors to 

consider fundamental factors in determining investment decisions. This study aims to analyze the influence of 

Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Earnings per Share (EPS), Price 

to Book Value (PBV), inflation, and interest rates on stock investment decisions proxied by the Price Earnings 

Ratio (PER), in energy sector on the Indonesia Stock Exchange for the 2019–2023 period. This study used 270 

observations with 54 companies selected using purposive sampling techniques, then analyzed using panel data 

regression on STATA 17 software. The results of the study show that all variables simultaneously influence 

investment decisions. Partially, ROA, ROE, and DER have a positive effect, EPS has a negative effect, while PBV, 

inflation, and interest rates have no effect on investment decisions. The R² value of 46.20% indicates that almost 

half of the variation in investment decisions can be explained by the model. Therefore, Investors are advised to 

prioritize profitability factors and capital structure in assessing the prospects of energy sector stocks, while 

companies need to maintain asset efficiency, improve equity performance, and manage debt structure carefully in 

order to strengthen Investor confidence and increase investment attractiveness. 
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Pendahuluan 

Aktivitas investasi di pasar modal berperan penting dalam perekonomian karena mempertemukan 

investor dengan perusahaan maupun pemerintah melalui perdagangan berbagai instrumen keuangan, 

seperti saham, warrant, surat utang, dan reksa dana (Pontoh et al., 2023). Seiring perkembangan 

tersebut, jumlah investor di pasar modal Indonesia terus meningkat, dari 2.484.354 investor pada 2019 

menjadi 12.168.061 investor pada 2023. Peningkatan jumlah investor turut memengaruhi aktivitas 

perdagangan saham di berbagai sektor, khususnya sektor energi yang menunjukkan fluktuasi perputaran 

saham selama periode 2021–2023. Pada 2021, rasio perputaran saham bergerak dari 0,326 pada kuartal 

I menjadi 0,152 pada kuartal II, kemudian meningkat menjadi 0,192 pada kuartal III dan 0,313 pada 

kuartal IV. Tahun 2022 diawali dengan penurunan hingga 0,037 pada kuartal I, kemudian melonjak 

menjadi 0,373 pada kuartal II dan mencapai 0,680 pada kuartal III.  

Memasuki 2023, rasio tersebut kembali berfluktuasi dari 0,126 pada kuartal I, turun menjadi 0,078 pada 

kuartal II, naik menjadi 0,159 pada kuartal III, lalu sedikit menurun menjadi 0,135 pada kuartal IV. 

Berbeda dengan sektor energi, sebagian besar sektor lainnya cenderung memiliki perputaran saham 

yang lebih stabil. Perbedaan tersebut menunjukkan adanya variasi preferensi investor dalam memilih 

sektor investasi. Dalam proses pengambilan keputusan investasi, Price Earnings Ratio (PER) 

merupakan salah satu indikator utama yang digunakan untuk menilai prospek suatu saham (Desiyanti, 
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2017). Namun, nilai PER pada sektor energi justru mengalami tren penurunan selama periode 2021–

2023. 

 

 

 

 

 

 
Sumber: BEI (Data diolah peneliti, 2024) 

Gambar 1. Pertumbuhan PER Sektor Energi Periode 2021-2023 

Berdasarkan Gambar 1, Price Earnings Ratio (PER) sektor energi mengalami penurunan dari 9,08X 

pada 2021 menjadi 6,45X pada 2022 (-28,97%), kemudian meningkat menjadi 8,48X pada 2023 

(31,47%). Namun, secara keseluruhan PER masih menurun sebesar 6,61%, sehingga menunjukkan 

adanya ketidaksesuaian antara tingginya aktivitas perdagangan saham dan penilaian pasar. Kondisi 

tersebut mengindikasikan pentingnya informasi yang akurat agar investor dapat mengambil keputusan 

investasi secara rasional. Kemampuan investor dalam memprediksi kondisi fundamental perusahaan, 

baik internal maupun eksternal, menjadi faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi (Karyati 

& Sudama, 2020). Analisis fundamental berfungsi sebagai penghubung kondisi ekonomi dan keuangan 

perusahaan, alat evaluasi informasi, serta dasar penilaian risiko investasi (Harwaningrum, 2016). 

Berbagai penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi dipengaruhi oleh sejumlah faktor 

fundamental, namun hasilnya masih belum konsisten. Earning Per Share (EPS) terbukti berpengaruh 

positif terhadap keputusan investasi (Jannah & Ady, 2017; Pardede et al., 2023), tetapi juga ditemukan 

berpengaruh negatif (Endhiarto, 2018) maupun tidak berpengaruh (Elisabet & Putra, 2022). Hasil 

serupa juga terjadi pada Return on Assets (ROA) yang dilaporkan berpengaruh positif (Jannah & Ady, 

2017; Pardede et al., 2023), negatif (Erong & Hwihanus, 2024), maupun tidak berpengaruh (Tran Thi 

et al., 2023; Rohmah et al., 2024; Elisabet & Putra, 2022). 

Variabel lain yang turut memengaruhi keputusan investasi adalah Return on Equity (ROE), yang 

didukung oleh penelitian Komarudin (2021) dan Layyinaturrobaniyah et al. (2016). ROE terbukti 

memberikan pengaruh positif terhadap keputusan investasi karena investor tertarik pada perusahaan 

yang menghasilkan pengembalian tinggi dari ekuitas, yang menunjukkan efisiensi manajemen dalam 

mengelola modal pemegang saham. Endhiarto (2018), Pardede et al. (2023), serta Jannah dan Ady 

(2017) juga mengonfirmasi bahwa ROE berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Temuan 

lainnya oleh Erong dan Hwihanus (2024) menunjukkan bahwa ROE terbukti memberikan pengaruh 

negatif terhadap keputusan investasi. Investor menilai bahwa ROE yang lebih rendah menawarkan 

potensi pertumbuhan yang belum sepenuhnya dieksplorasi. Namun, penelitian oleh Elisabet dan Putra 

(2022) menunjukkan bahwa ROE tidak memberikan pengaruh terhadap keputusan investasi di kalangan 

investor milenial di Blitar.  

Penggunaan variabel Price to Book Value (PBV) juga menjadi faktor dalam menentukan keputusan 

investasi. Berdasarkan penelitian Komarudin dan Affandi (2020) serta temuan Jannah dan Ady (2017), 

PBV terbukti memengaruhi keputusan investasi secara positif karena mencerminkan ekspektasi pasar 

terhadap kinerja masa depan perusahaan. Akan tetapi, Elisabet dan Putra (2022), yang meneliti investor 

milenial di Blitar, menyimpulkan bahwa PBV tidak berperan dalam menentukan pengaruh terhadap 

keputusan investasi. Hal ini menunjukkan bahwa investor kurang tertarik pada rasio keuangan 

tradisional seperti PBV dalam pengambilan keputusan investasi mereka.  
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Selain itu, Debt to Equity Ratio (DER) juga memengaruhi keputusan investasi, meskipun hasil 

penelitiannya masih beragam. Komarudin (2021) menemukan pengaruh negatif karena tingginya DER 

meningkatkan risiko perusahaan, sedangkan Layyinaturrobaniyah et al. (2016) serta Komarudin dan 

Affandi (2020) menemukan pengaruh positif karena utang dipandang dapat mendorong pertumbuhan 

perusahaan. Namun, Elisabet dan Putra (2022) menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap 

keputusan investasi. Inflasi juga menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Nugraheni et al. (2022), 

Ososuakpor (2021), Rohmah et al. (2024), serta Erong dan Hwihanus (2024) menemukan pengaruh 

positif karena perusahaan mampu menyesuaikan harga dan menjaga profitabilitas. Sebaliknya, Fekadu 

et al. (2023) menemukan pengaruh negatif akibat meningkatnya ketidakpastian ekonomi, sedangkan 

Karyati dan Sudama (2020), Fuadi et al. (2022), serta Komarudin (2021) menyatakan bahwa inflasi 

tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Faktor suku bunga juga menghasilkan temuan yang berbeda. Komarudin (2021), Layyinaturrobaniyah 

et al. (2016), Nugraheni et al. (2022), serta Ososuakpor (2021) menemukan pengaruh positif terhadap 

keputusan investasi, sedangkan Dhungel dan Lamichhane (2021) menemukan pengaruh negatif. 

Sementara itu, Jannah dan Ady (2017) menyimpulkan bahwa suku bunga tidak berpengaruh terhadap 

keputusan investasi. 

Kajian Pustaka 

Signalling Theory 

Teori sinyal yang dikemukakan oleh Spence (1973) dalam penelitiannya berjudul Job Market Signaling 

menyatakan bahwa pasar ketenagakerjaan mengalami kondisi informasi asimetris, di mana pengirim 

sinyal akan berusaha memberikan informasi yang bermanfaat bagi penerimanya dalam menentukan 

keputusan investasi di bawah ketidakpastian. Signalling theory menekankan bahwa penyampaian 

informasi yang lengkap, relevan, akurat, dan tepat waktu oleh perusahaan berperan dalam memengaruhi 

keputusan investasi (Fuadi et al., 2022). Penelitian oleh Safalah dan Paramita (2024) dalam keuangan 

perusahaan: teori sinyal menjabarkan bagaimana suatu perusahaan menyampaikan pesan kepada 

pengguna laporan keuangannya, serta menjadi elemen utama yang dapat dijadikan dasar penilaian 

dalam pengambilan keputusan investasi. 

Neoclassical Theory 

Model investasi neoklasik diperkenalkan oleh Jorgenson (1963) melalui neoclassical theory of 

investment yang menyatakan bahwa investasi perusahaan bergantung pada biaya modal dan output yang 

diharapkan, serta mempertimbangkan faktor seperti pajak, suku bunga, dan depresiasi aset. Oleh karena 

itu, stock capital yang diinginkan ditentukan oleh output dan harga jasa capital relatif terhadap harga 

output. Harga jasa modal pada gilirannya bergantung pada harga barang-barang modal, tingkat bunga, 

dan perlakuan pajak atas pendapatan perusahaan (Wahab, 2012). Dalam lingkungan dengan suku bunga 

rendah dan ekspektasi output yang tinggi, perusahaan cenderung meningkatkan investasi. Sebaliknya, 

jika inflasi tinggi dan suku bunga meningkat, biaya modal menjadi lebih mahal sehingga menghambat 

investasi (Priyono dan Ismail, 2012). 

Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan cara untuk mengalokasikan modal dalam bentuk instrumen investasi 

yang dapat mendatangkan keuntungan di masa depan (Mahardhika dan Asandimitra, 2023). Dasar 

pengambilan keputusan investasi menurut Jannah dan Ady (2017) adalah return, risiko, dan hubungan 

antara tingkat risiko dan expected return. Dalam investasi, perlu dilakukan pemisahan antara return 

yang diantisipasi dan return yang benar-benar dicapai. Return yang diantisipasi adalah perkiraan tingkat 

pengembalian yang diharapkan investor pada masa mendatang. Sedangkan return yang terealisasi 

merupakan tingkat return sebenarnya yang diperoleh investor. Risiko juga penting untuk 

dipertimbangkan guna menghindari ketidakpastian. Risiko dan return yang diharapkan bersifat linier, 

artinya, semakin tinggi atau rendah tingkat risiko suatu aset, maka semakin besar atau kecil pula return 

yang diharapkan. Dalam konteks ini, Price Earnings Ratio (PER) digunakan sebagai ukuran 

pengambilan keputusan investasi. Penelitian oleh Zebua et al. (2023), dan Fuadi et al. (2022), PER 
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digunakan sebagai indikator utama untuk menilai keputusan investasi. Berikut adalah rumus untuk 

menghitung PER (Sajeetha et al. 2023): 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Harga Saham

Jumlah Saham Beredar
   .............................................................................. (1) 

Return On Assets (ROA) 

Return on Assets (ROA) merupakan rasio yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola asetnya untuk menghasilkan laba (Adnyana, 2020). Ketika ROA meningkat, tingkat 

pengembalian saham yang diperoleh investor cenderung meningkat, sehingga menunjukkan bahwa 

kinerja perusahaan tersebut semakin baik (Azis et al., 2015). Menurut Sudana (2009), pengukuran ROA 

dapat dilakukan dengan cara sebagai berikut (2): 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
   ..................................................................................... (2) 

Return On Equity (ROE) 

Menurut Kariyoto (2017), Return on Equity (ROE) berfungsi sebagai indikator untuk menilai seberapa 

efektif perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari modal para pemegang saham. Return on 

Equity adalah rasio yang digunakan oleh pemegang saham untuk mengukur keberhasilan suatu bisnis 

yang dijalankan. Adapun pengukuran Return on Equity dapat dilakukan dengan cara (3) (Sudana, 2009): 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
   ..................................................................................... (3) 

Debt to Equity Ratio (DER) 

Menurut Hantono (2018), Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang mengukur proporsi modal 

sendiri yang digunakan untuk menanggung total utang perusahaan. DER yang tinggi mengindikasikan 

bahwa perusahaan cenderung lebih banyak mengandalkan utang. Sebaliknya, DER yang rendah 

mencerminkan bahwa perusahaan bergantung pada ekuitas sehingga potensi risiko keuangan lebih 

rendah, tetapi juga dapat mengindikasikan bahwa perusahaan tidak memanfaatkan potensi pendanaan 

untuk melakukan ekspansi bisnis (Harahap, 2024). Menurut Kasmir (2010), perhitungan DER dapat 

dilakukan sebagai berikut (4): 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
   ........................................................................................ (4) 

Earning Per Share (EPS) 

Menurut Murhadi (2013), Earnings Per Share (EPS) mencerminkan jumlah keuntungan per lembar 

saham yang akan diterima pemodal apabila seluruh keuntungan tersebut dibagikan sebagai dividen. 

EPS menjadi aspek utama yang menjadi fokus investor saat menganalisis perusahaan. Adapun menurut 

Sugiono dan Untung (2008), perhitungan EPS dapat dilakukan dengan rumus berikut ini (5): 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 =
Laba Bersih

Jumlah Saham Beredar
   ................................................................................... (5) 

Price to Book Value (PBV)  

Price to Book Value (PBV) adalah indikator yang menunjukkan sejauh mana harga saham di pasar 

mencerminkan nilai buku ekuitas perusahaan (Murhadi, 2013). Menurut Sugiono dan Untung (2016), 

perusahaan yang dikelola secara efektif umumnya memiliki nilai PBV minimal satu, yang berarti 

melebihi nilai bukunya. Apabila PBV suatu perusahaan berada di bawah satu, hal ini menandakan 

bahwa harga sahamnya diperdagangkan di bawah nilai bukunya, sehingga dikategorikan sebagai 

undervalued. Adapun menurut Prihadi (2019), pengukuran PBV dilakukan dengan rumus (6): 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
   ................................................................................ (6) 
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Inflasi  

Menurut Badan Pusat Statistik Indonesia, inflasi merujuk pada kenaikan harga barang dan jasa secara 

berkelanjutan. Inflasi terjadi apabila harga-harga barang secara umum mengalami kenaikan yang 

berkelanjutan dalam jangka waktu tertentu (Astuti et al., 2021). Menurut Harahap (2014), tingginya 

inflasi dapat berdampak signifikan pada pasar saham. Salah satu dampaknya adalah melemahnya daya 

beli konsumen, di mana kenaikan harga barang dan jasa berakibat pada berkurangnya pengeluaran 

konsumen yang berpotensi menimbulkan dampak negatif pada pendapatan dan laba perusahaan. 

Adapun menurut Yuliadi (2008), laju inflasi dapat melalui perhitungan berikut (7): 

Inflasi =
IHKt−IHKt−1

IHKt−1
   ...................................................................................................................... (7) 

Keterangan:  

IHKt : Inflasi pada periode tahun t  

IHKt - 1 : Inflasi pada periode tahun t-1 

Suku Bunga  

Menurut Al-Amin (2022), suku bunga acuan merupakan tingkat bunga yang digunakan bank sentral 

untuk mengontrol inflasi dan jumlah uang yang beredar, sekaligus menjadi acuan bagi suku bunga 

pinjaman yang ditetapkan oleh bank sentral. Sejak 19 Agustus 2016 BI 7 Day (Reverse) Repo Rate 

merupakan kebijakan terbaru yang ditetapkan oleh bank menggantikan BI Rate (bi.go.id, 2020). 

Menurut Sukamulja (2017), tingkat suku bunga akan memengaruhi minat berinvestasi di pasar modal. 

Saat tingkat suku bunga meningkat, investor memilih menempatkan dana di bank karena potensi imbal 

hasil yang lebih tinggi sekaligus risiko yang lebih rendah. Sebaliknya, rendahnya tingkat suku bunga 

akan mendorong investor untuk menginvestasikan uangnya ke pasar modal atau instrumen investasi 

lainnya. 

Pengaruh Antarvariabel 

Return on Assets digunakan untuk mengukur kemampuan investasi yang ditanamkan dalam aset 

perusahaan dalam menghasilkan pengembalian keuntungan sesuai dengan ekspektasi (Handini dan 

Astawinetu, 2020). Semakin besar ROA, semakin efektif perusahaan tersebut dalam mengubah setiap 

unit dana yang diinvestasikan ke dalam aset menjadi laba bersih. Sebaliknya, apabila nilai ROA 

perusahaan rendah, hal ini menandakan bahwa efisiensi pemanfaatan aset belum maksimal (Thian, 

2022). Pada perusahaan sektor energi yang bersifat padat aset, kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan aset secara efisien menjadi perhatian penting bagi investor. Investor pada sektor energi 

cenderung memilih perusahaan yang menghasilkan laba optimal dari aset yang dimiliki karena 

tingginya kebutuhan investasi pada aset operasional seperti eksplorasi, produksi, dan infrastruktur 

energi. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Pardede et al. (2023) serta Jannah dan Ady (2017), 

ROA berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Penelitian lain oleh Erong dan Hwihanus (2024) 

menemukan bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Namun, Tran Thi et al. 

(2023) menemukan hasil yang berbeda, yaitu bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap keputusan 

investasi. 

H1: Return on assets berpengaruh terhadap keputusan investasi saham pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019–2023 

Return on Equity (ROE) adalah rasio yang menggambarkan besarnya kontribusi ekuitas terhadap laba 

bersih (Thian, 2022). ROE dapat menunjukkan tingkat pengembalian investasi bagi investor, di mana 

nilai rasio ROE yang tinggi menunjukkan semakin baik pengembalian investasi bagi investor (Fauzi et 

al., 2023). Pada perusahaan sektor energi yang umumnya memiliki ekuitas besar akibat investasi jangka 

panjang, investor menilai tingginya ROE sebagai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

pengembalian yang optimal bagi pemegang saham, meskipun membutuhkan investasi awal yang besar. 

Penelitian Pardede et al. (2023) dan Komarudin (2021) menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif 

terhadap keputusan investasi. Temuan lainnya yang dilakukan oleh Erong dan Hwihanus (2024) 

menunjukkan bahwa ROE memiliki pengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Berbanding terbalik 

dengan penelitian Zebua et al. (2023) serta temuan Elisabet dan Putra (2022), ROE ternyata tidak 

berperan dalam memengaruhi keputusan investasi. 
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H2: Return on Equity berpengaruh terhadap keputusan investasi saham pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019–2023 

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan tingkat ketergantungan perusahaan pada dana eksternal 

relatif terhadap modal pemegang saham dalam membiayai kegiatan bisnisnya (Kasmir, 2019). Apabila 

modal pemilik yang digunakan sebagai jaminan utang semakin besar, maka nilai DER cenderung lebih 

rendah. Sebaliknya, jika modal pemilik relatif kecil sementara porsi utang lebih dominan, maka DER 

akan meningkat (Astuti et al., 2020). Penggunaan utang pada perusahaan sektor energi sering dilakukan 

untuk mendukung kegiatan eksplorasi, pembangunan infrastruktur, serta peningkatan kapasitas 

produksi. Investor memandang tingginya DER sebagai sinyal positif bahwa perusahaan sedang 

melakukan pengembangan usaha untuk meningkatkan pertumbuhan dan kinerja perusahaan di masa 

mendatang. Penelitian Layyinaturrobaniyah et al. (2016) serta Erong dan Hwihanus (2024) 

menunjukkan bahwa DER memengaruhi keputusan investasi secara positif. Sementara itu, Komarudin 

(2021) dan Zebua et al. (2023) menjelaskan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap keputusan 

investasi. Berbanding terbalik dengan Fekadu et al. (2023) serta Elisabet dan Putra (2022), DER tidak 

menunjukkan adanya pengaruh terhadap keputusan investasi. 

H3: Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap keputusan investasi saham pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019–2023 

Menurut Desiyanti (2017), Earnings Per Share (EPS) mencerminkan keuntungan bersih yang diperoleh 

per saham bagi para pemegang saham. Keuntungan yang tinggi menjadi salah satu tujuan utama 

perusahaan karena jika keuntungan tinggi, nilai EPS akan meningkat. Pada perusahaan sektor energi, 

nilai EPS menjadi perhatian investor karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba per saham di tengah tingginya volatilitas industri energi dan perubahan harga 

komoditas yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan. Adapun penelitian Pardede et al. (2023) serta 

Jannah dan Ady (2017) menunjukkan bahwa EPS berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

Temuan yang berbeda oleh Endhiarto (2018): EPS justru berpengaruh negatif terhadap keputusan 

investasi. Sementara itu, Elisabet dan Putra (2022) menyatakan bahwa pada investor milenial di Blitar, 

EPS tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

H4: Earning Per Share berpengaruh terhadap keputusan investasi saham pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 

Menurut Sari dan Dwilita (2019), rasio Price to Book Value (PBV) mencerminkan nilai perusahaan 

yang diinvestasikan oleh pemilik perusahaan. Gunardi et al. (2022) menambahkan bahwa PBV 

berfungsi untuk menilai apakah saham dihargai terlalu tinggi atau terlalu rendah oleh pasar 

dibandingkan dengan nilai bukunya. Pada sektor energi, PBV yang tinggi mengindikasikan bahwa 

investor memiliki keyakinan besar terhadap kemampuan perusahaan yang memiliki aset operasional 

bernilai besar serta proyek energi jangka panjang dalam menciptakan nilai dan prospek pertumbuhan 

di masa depan. Temuan Komarudin dan Affandi (2020) serta Jannah dan Ady (2017) menunjukkan 

bahwa nilai PBV merupakan indikator penting bagi investor dalam menentukan investasi. Namun, 

penelitian Elisabet dan Putra (2022) menemukan bahwa PBV tidak berpengaruh terhadap keputusan 

investasi. 

H5: Price to Book Value berpengaruh terhadap keputusan investasi saham pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019-2023 

Inflasi diartikan sebagai kenaikan harga secara tajam dan terus-menerus dalam suatu periode (Aji dan 

Mukri, 2020). Tingginya inflasi akan berdampak pada menurunnya laba suatu perusahaan yang 

mengakibatkan harga saham turun dan tingkat return pun ikut turun (Amtiran, 2022). Namun, kondisi 

tersebut dapat berbeda dari yang terjadi di Indonesia selama periode 2019–2023. Kondisi inflasi yang 

relatif terkendali memungkinkan pengaruh inflasi terhadap keputusan investasi serta perubahan laba, 
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harga saham, dan tingkat return pada perusahaan sektor energi berbeda dibandingkan dengan kondisi 

inflasi yang sebenarnya. Penelitian Ososuakpor (2021) serta Ndukwu dan Nwala (2024) menunjukkan 

bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap keputusan investasi di Nigeria. Sementara itu, Karma et al. 

(2023), Fekadu et al. (2023), dan Uleng et al. (2017) menemukan bahwa inflasi berpengaruh negatif 

terhadap keputusan investasi. Akan tetapi, Komarudin (2021), Fuadi et al. (2022), serta Karyati dan 

Sudama (2020) justru menemukan bahwa inflasi tidak berperan dalam menentukan keputusan investasi.  

H6: Inflasi berpengaruh terhadap keputusan investasi saham pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019–2023 

Menurut Himmati dan Sari (2021), suku bunga acuan Bank Indonesia (BI-Rate) ditetapkan sebagai 

instrumen utama kebijakan moneter. Nilai ini menjadi referensi bagi bank dan lembaga keuangan lain 

dalam menetapkan suku bunga pinjaman. Amtiran (2022) menjelaskan bahwa naiknya tingkat suku 

bunga dapat menurunkan aktivitas kinerja investor karena investor menggunakan pinjaman yang 

berakibat pada menurunnya minat investasi dan investor akan beralih ke instrumen investasi lainnya, 

termasuk pada sektor energi yang membutuhkan pendanaan besar untuk mendukung kegiatan 

operasional. Dalam penelitian Ososuakpor (2021) dan Nugraheni et al. (2021), suku bunga berpengaruh 

positif terhadap keputusan investasi. Sementara itu, Fitriaty et al. (2022) dan Uleng et al. (2017) 

menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Akan tetapi, menurut 

Jannah dan Ady (2017), suku bunga tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi investor di 

Surabaya. 

H2: Suku bunga berpengaruh terhadap keputusan investasi saham pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019–2023. 

Metode Penelitian 

Penelitian ini mengadopsi metode kuantitatif kausal dengan menggunakan data sekunder. Penelitian ini 

menetapkan populasi sebanyak 83 perusahaan sektor energi yang tercatat di BEI pada periode 2019–

2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, yaitu berdasarkan 

kriteria: (1) perusahaan sektor energi yang telah terdaftar di BEI sebelum tahun 2019; (2) perusahaan 

sektor energi yang melaporkan laporan keuangannya secara rutin dan lengkap sesuai dengan variabel 

penelitian pada tahun 2019-2023. Berdasarkan purposive sampling, diperoleh 54 perusahaan sektor 

energi sebagai sampel. Pada penelitian ini digunakan analisis regresi linier data panel dengan 

memanfaatkan aplikasi pendukung, yaitu STATA versi 17. 

Hasil Penelitian 

Hasil Statistik Deskriptif 

Tabel 1 merupakan output STATA statistik deskriptif yang memaparkan jumlah data observasi. Nilai 

mean, standar deviasi, minimum, dan maksimum pada setiap variabel penelitian.  

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, nilai rata-rata keputusan investasi yang diproksikan dengan PER 

sebesar 30,78195. Nilai minimum PER sebesar -677,6719 menunjukkan adanya perusahaan yang 

mengalami laba per saham negatif atau mengalami kerugian, sedangkan nilai maksimum mencapai 

1.564,894. Nilai standar deviasi sebesar 168,6637 menunjukkan tingkat penyebaran data yang 

heterogen. Nilai rata-rata ROA sebesar 0,0368099; nilai minimum ROA adalah -2,041942, yang 

menunjukkan adanya perusahaan yang mengalami kerugian laba atas aset; dan nilai maksimum 

mencapai 1,529634. Adapun nilai standar deviasi ROA sebesar 0,2343608 yang berarti data bersifat 

heterogen.  
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Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max 

PER 270 30.78195 168.6637 -677.6719 1564.894 

ROA 270 .0368099 .2343608 -2.041942 1.529634 

ROE 270 .0960105 .6623527 -3.891901 6.144461 

DER 270 1.327451 5.613067 -39.32587 57.15681 

EPS 270 .0347997 .1621108 -.0751377 1.684718 

PBV 270 2.049839 11.73323 -84.20911 113.489 

Inflasi 270 .02878 .0137918 .0168 .0551 

Suku Bunga 270 .0475 .0097649 .035 .06 

Sumber: Output STATA 

Nilai rata-rata ROE sebesar 0,0960105 dan nilai minimum ROE mencapai -3,891901 menunjukkan 

perusahaan mengalami rugi bersih sehingga ROE menjadi negatif, sedangkan nilai maksimum ROE 

sebesar 6,144461. Nilai standar deviasi sebesar 0,6623527 menunjukkan bahwa data bersifat heterogen. 

Nilai rata-rata DER sebesar 1,327451 mengindikasikan kecenderungan penggunaan utang dalam 

pengelolaan keuangan. Nilai minimum DER mencapai -39,32587, yang menunjukkan adanya 

perusahaan dengan ekuitas negatif akibat akumulasi kerugian, sedangkan nilai maksimum DER sebesar 

57,15681. Nilai standar deviasi mencapai 5,613067, menunjukkan bahwa data bersifat heterogen. Nilai 

rata-rata EPS sebesar 0,0347997 dan nilai minimum EPS sebesar -0,0751377 menunjukkan bahwa 

perusahaan mengalami kerugian bersih sehingga laba per saham bernilai negatif, sedangkan nilai 

maksimum EPS sebesar 1,6847118.  

Adapun nilai standar deviasi sebesar 0,1621108 mencerminkan bahwa data bersifat heterogen. Nilai 

rata-rata PBV tercatat 2,049839, yang berarti saham diperdagangkan lebih tinggi daripada nilai 

bukunya. Nilai minimum PBV tercatat sebesar -84,20911 menunjukkan adanya perusahaan dengan nilai 

buku ekuitas negatif akibat total kewajiban melebihi total aset perusahaan, sedangkan nilai maksimum 

PBV sebesar 113,489. Adapun nilai standar deviasi PBV tercatat sebesar 11,73323 yang menunjukkan 

bahwa data bersifat heterogen. Nilai rata-rata inflasi sebesar 0,2878 menunjukkan bahwa inflasi di 

Indonesia berada dalam kisaran yang relatif stabil. Nilai minimum inflasi sebesar 0,0168 dan nilai 

maksimum sebesar 0,0551. Sementara itu, nilai standar deviasi sebesar 0,0137918 menunjukkan bahwa 

data tersebar secara merata. Rata-rata suku bunga sebesar 0,0475 merefleksikan kebijakan moneter yang 

relatif akomodatif dalam menjaga stabilitas harga dan mendorong pertumbuhan ekonomi. Nilai 

minimum suku bunga tercatat sebesar 0,035, sedangkan nilai maksimum sebesar 0,06 menggambarkan 

upaya pengetatan moneter untuk mengendalikan inflasi atau menjaga nilai tukar. Dengan standar 

deviasi sebesar 0,0097649, distribusi data menunjukkan bahwa data bersifat homogen. 

Uji Chow 

Berdasarkan hasil uji Chow, nilai statistik F sebesar 1,18 dengan Prob > F sebesar 0,2060 yang melebihi 

0,05. Artinya, H₀ diterima dan Common Effect Model (CEM) lebih tepat digunakan. 

Uji Breusch-Pagan Muliplier lagrange (BP-LM) 

Berdasarkan hasil uji BP-LM, diperoleh nilai Prob > chibar2 = 0,3893. Nilai ini lebih besar dari 

signifikansi 0,05, sehingga H₀ yang menyatakan bahwa model yang cocok adalah CEM. 

Uji Normalitas 

Berdasarkan hasil pengujian normalitas menggunakan shapiro-wilk test pada data residual, diperoleh 

Prob > z sebesar 0,00000, yang menunjukkan bahwa data residual tidak terdistribusi normal. Oleh 

karena itu, dilakukan transformasi data menggunakan metode akar kuadrat dan logaritma natural. 

Penggunaan akar kuadrat absolut dalam analisis diagnostik untuk mengurangi skewness (McLeod, 

1999), sedangkan pendekatan signed power transformation sign (x)∣x∣λ (Boshnakov dan Ravagli, 2021), 

mendukung penerapan signed square root agar distribusi data lebih stabil tanpa menghilangkan 

informasi tanda. Selain itu, untuk mengatasi keterbatasan logaritma yang terdefinisi pada nilai positif, 
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digunakan transformasi sign (x)ln(∣x∣+1). Konstanta +1 memungkinkan nilai nol untuk 

ditransformasikan. John dan Draper (1980) juga mengombinasikan fungsi logaritma, absolut, dan tanda, 

sehingga distribusi data dapat diperbaiki tanpa kehilangan karakteristiknya. Hasil uji normalitas 

menunjukkan nilai Prob > z sebesar 0,06744, sehingga residual data berdistribusi normal. 

Uji Multikolinearitas 

Berdasarkan hasil analisis multikolinearitas, seluruh variabel memiliki nilai VIF di bawah 10. Nilai 

1/VIF dari semua variabel juga berada di atas angka 0,10, yang memperkuat bahwa tidak ditemukan 

indikasi multikolinearitas pada model. Rata-rata nilai VIF keseluruhan adalah 2,35, yang masih jauh di 

bawah ambang batas kritis sehingga model regresi tidak mengalami multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian heteroskedastisitas menggunakan metode Breusch-Pagan/Cook-Weisberg menghasilkan 

nilai chi-square sebesar 11,55 dengan Prob > chi² sebesar 0,0007, yang kurang dari 0,05. Hal ini 

menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas pada model regresi. Oleh karena itu, untuk menjaga 

validitas hasil uji statistik, digunakan metode robust standard error pada tahap pengujian hipotesis. 

Uji Autokorelasi 

Berdasarkan analisis menggunakan runs test terhadap residual, nilai statistik z sebesar -4,15, dengan 

Prob > |z| = 0,000, sehingga terdapat autokorelasi dalam model regresi. Oleh karena itu, diterapkan 

robust standard error sebagai penyesuaian dalam pengujian model agar hasil estimasi tetap valid. 

Hasil Analisis Regresi Data Panel dengan Model CEM 

Berikut merupakan hasil analisis regresi (8) data panel dengan model CEM: 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Data Panel dengan Model CEM 

lnPER Coefficient 

Robust std. 

err. t P > [t] [95% conf. Interval] 

lnROA 3.259972 .542237 6.01 0.000 2.192275 4.32767 

lnROE 1.172904 .3589348 3.27 0.001 4.661402 1.879668 

lnDER .5958701 .2311063 2.58 0.010 0.1408079 1.050932 

lnEPS -2.394166 .4738503 -5.05 0.000 -3.327205 -1.461126 

lnPBV .0758503 .2639989 0.29 0.774 -.4439792 .5956798 

lnInflasi -2.28557 2.487898 -0.92 0.359 -7.184389 2.61325 

lnSukuBunga .8032424 4.584574 0.18 0.861 -8.224058 9.830542 

_cons .1320112 .7637901 0.17 0.863 -1.371937 1.635959 

Sumber: Output STATA 

Berdasarkan hasil estimasi regresi pada data panel model CEM dengan robust standard error. maka 

diperoleh persamaan regresi (8) sebagai berikut: 

lnPERit  = 0,1320112 + 3,259972lnROAit + 1,172904lnROEit + 0,5958701lnDERit −
2,394166lnEPSit + 0,0758503lnPBVit − 2,28557lnInflasiit +
0,8032424lnSukuBungait + eit  .................................................................................... (8) 

Persamaan model regresi data panel yang dihasilkan dapat diinterpretasikan, yaitu koefisien konstanta 

(β0) tercatat 0,1320112 mengindikasikan ROA, ROE, DER, EPS, PBV, inflasi, dan suku bunga bernilai 

nol, maka nilai keputusan investasi yang diproksikan PER sejumlah 0,1320112 satuan, ketika tidak ada 

pengaruh dari variabel bebas dalam model. Koefisien regresi ROA sebesar 3,259972 menunjukkan 

bahwa peningkatan ROA sebesar 1 satuan akan meningkatkan keputusan investasi sebesar 3,259972 

satuan. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap keputusan 

investasi. Koefisien regresi ROE sebesar 1,172094 menunjukkan bahwa kenaikan ROE sebesar 1 satuan 

akan meningkatkan keputusan investasi sebesar 1,172094 satuan dan memberikan pengaruh positif 

terhadap keputusan investasi.  
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Koefisien regresi DER sebesar 0,5958701 menunjukkan pengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

Setiap peningkatan DER sebesar 1 satuan akan meningkatkan keputusan investasi sebesar 0,5958701 

satuan. Koefisien regresi EPS sebesar -2,394166 menunjukkan bahwa EPS berpengaruh negatif 

terhadap keputusan investasi. Artinya, setiap kenaikan EPS sebesar 1 satuan akan diikuti oleh 

penurunan keputusan investasi sebesar 2,394166 satuan. Koefisien regresi PBV sebesar 0,0758503 

menunjukkan hubungan positif, tetapi tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. Koefisien 

regresi inflasi sebesar -2,28557 menunjukkan hubungan negatif dan tidak berpengaruh terhadap 

keputusan investasi. Koefisien regresi suku bunga sebesar 0,8032424 menunjukkan hubungan positif, 

tetapi tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Hasil Uji F 

Berdasarkan output hasil uji F, nilai Prob > F tercatat sebesar 0,0000, yang berada di bawah batas 

signifikansi 0,05. Temuan ini mengindikasikan bahwa variabel ROA, ROE, DER, EPS, PBV, inflasi, 

dan suku bunga secara bersama-sama berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Hasil Uji t 

Nilai signifikansi variabel ROA sebesar 0,000 < 0,05 dan koefisien regresi positif sebesar 3,259972. 

Temuan tersebut mengindikasikan adanya pengaruh positif variabel ROA terhadap keputusan investasi. 

Variabel ROE memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05, serta koefisien regresi positif sebesar 

1,172904. Hasil ini mengindikasikan bahwa ROE berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

Variabel DER memperoleh nilai P > |t| 0,010 lebih rendah dari 0,05, serta koefisien regresi bernilai 

positif sebesar 0,5958701. Berdasarkan hasil ini, terdapat pengaruh positif variabel DER terhadap 

keputusan investasi.  

Nilai signifikansi EPS sebesar 0,000 < 0,05 serta nilai koefisien regresi negatif sebesar –2,394166. 

Temuan ini menegaskan bahwa EPS berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Hasil pengujian 

variabel PBV menunjukkan nilai signifikansi 0,774 > 0,05 dengan koefisien regresi positif sebesar 

0,0758503. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa variabel PBV tidak berpengaruh terhadap keputusan 

investasi. Variabel Inflasi memperoleh nilai P > |t| sebesar 0,359 >  0,05, dengan koefisien regresi 

sebesar -0,197896. Hasil ini mengindikasikan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap keputusan 

investasi. Variabel suku bunga memperoleh signifikansi sebesar 0,861 > 0,05 dan koefisien regresi yang 

dihasilkan sebesar 3,548680. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa variabel suku bunga tidak 

berpengaruh terhadap keputusan investasi. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R²) sebesar 0,4620 yang berarti 46,20% variasi pada variabel dependen dapat 

dijelaskan oleh kombinasi seluruh variabel independen yang dianalisis, yaitu ROA, ROE, DER, EPS, 

PBV, inflasi, dan suku bunga. Sementara itu, 53,80% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain, seperti 

variabel makroekonomi dan teknikal yang tidak tercakup dalam model penelitian ini. 

Pembahasan 

Pengaruh Return On Assets terhadap Keputusan Investasi 

Pengujian regresi data panel menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap keputusan 

investasi yang diproksikan dengan rasio harga terhadap laba (Price Earnings Ratio/PER). Pada sektor 

energi yang padat aset, efisiensi pemanfaatan aset operasional menjadi indikator penting bagi investor 

dalam menilai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba (Harahap, 2024). ROA yang tinggi 

mencerminkan pengelolaan aset dan biaya yang efisien, sehingga meningkatkan kepercayaan investor, 

mendorong permintaan saham, dan meningkatkan PER sesuai teori signalling. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian Pardede et al. (2023), Rohmah et al. (2024), dan Ramadhan et al. (2017) yang menyatakan 

bahwa ROA berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Namun, Tran Thi et al. (2023) 

menemukan bahwa ROA tidak berpengaruh karena keputusan investasi lebih dipengaruhi oleh 

leverage, arus kas, penjualan, dan peluang pertumbuhan. Sementara itu, Erong dan Hwihanus (2024) 
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menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif karena perusahaan dengan ROA rendah dipersepsikan 

memiliki potensi pertumbuhan yang lebih besar. Oleh karena itu, perusahaan perlu meningkatkan 

efisiensi aset, menjaga profitabilitas, serta menyampaikan informasi keuangan secara transparan guna 

meningkatkan kepercayaan investor. 

Pengaruh Return On Equity Terhadap Keputusan Investasi 

Pengujian regresi data panel menunjukkan bahwa Return on Equity (ROE) terbukti memengaruhi 

keputusan investasi secara positif yang diproksikan oleh PER. Hal ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan dengan kemampuan menghasilkan laba lebih besar dari modal sendiri cenderung 

memperoleh penilaian pasar yang lebih tinggi, terutama pada sektor energi yang membutuhkan 

pendanaan dan modal pemegang saham dalam jumlah besar, sehingga tingkat pengembalian atas 

ekuitas menjadi perhatian investor. Menurut Harahap (2024), perusahaan yang mampu menjaga ROE 

pada tingkat tinggi biasanya memiliki strategi bisnis yang efisien, proses operasional yang terarah, serta 

struktur modal yang seimbang. Pandangan ini konsisten dengan teori sinyal yang dikemukakan oleh 

Spence (1973). Selaras dengan temuan Endhiarto (2018) dan Komarudin (2021), yang mengidentifikasi 

pengaruh positif ROE dan keputusan investasi.  

Akan tetapi, peningkatan ROE justru direspons negatif oleh investor ketika laba dinilai tidak sebanding 

dengan risiko perusahaan (Erong & Hwihanus, 2024). Sementara itu, Zebua et al. (2023) serta Elisabet 

dan Putra (2022) mengungkapkan bahwa ROE tidak menjadi pertimbangan utama investor karena 

keuntungan perusahaan difokuskan untuk mengurangi beban utang, dibandingkan dengan ekspansi 

maupun pengembangan perusahaan. Secara praktis, perusahaan perlu menitikberatkan strategi bisnis 

pada peningkatan profitabilitas berbasis ekuitas, baik melalui optimalisasi struktur modal maupun 

efisiensi biaya operasional. Strategi yang dapat ditempuh antara lain melalui peningkatan inovasi, 

ekspansi pasar yang terukur, serta pengendalian risiko keuangan secara hati-hati. 

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Keputusan Investasi 

Analisis regresi data panel mengungkapkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif 

terhadap keputusan investasi yang diukur melalui PER karena sektor energi membutuhkan pendanaan 

besar, sehingga peningkatan DER dinilai sebagai sinyal untuk mendukung ekspansi dan potensi 

keuntungan di masa depan. Artinya, peningkatan DER direspons positif oleh pasar, sehingga 

mendorong keputusan investasi untuk membeli atau menjual saham dan sejalan dengan teori sinyal. 

Tingginya DER dapat memberikan sinyal bahwa perusahaan berani melakukan ekspansi yang 

berpotensi menghasilkan return lebih besar di masa depan (Harahap, 2024). Namun, tingginya DER 

dapat meningkatkan risiko perusahaan berupa beban bunga, tekanan arus kas, dan potensi tidak mampu 

memenuhi kewajibannya.  

Penelitian oleh Pratama dan Pratami (2025) serta Jannah dan Ady (2017) menunjukkan bahwa DER 

berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Namun, Komarudin (2021) menemukan bahwa DER 

berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi karena tingginya utang meningkatkan risiko terhadap 

likuiditas dan stabilitas keuangan. Sementara itu, Elisabet dan Putra (2022) menemukan bahwa DER 

tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi karena investor lebih berfokus pada return dan kondisi 

pasar. Secara praktis, perusahaan perlu menyusun strategi pendanaan yang seimbang antara penggunaan 

modal sendiri dan utang, sehingga tercapai struktur modal yang sehat. Selain itu, perusahaan dapat 

menerapkan strategi pengendalian beban utang, meningkatkan profitabilitas melalui ekspansi, serta 

memilih sumber pembiayaan yang efisien, sehingga leverage dapat memberikan nilai tambah.  

Pengaruh Earning Per Share Terhadap Keputusan Investasi 

Hasil regresi data panel menunjukkan bahwa EPS berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi 

yang diproksikan dengan PER. Pada perusahaan sektor energi, kenaikan EPS tidak selalu direspons 

positif karena investor menilai laba yang tinggi dapat mencerminkan terbatasnya peluang pertumbuhan 

serta rendahnya reinvestasi untuk ekspansi, sehingga prospek jangka panjang dinilai kurang menarik. 

Sebaliknya, penurunan EPS tidak selalu dipandang negatif apabila disebabkan oleh strategi ekspansi 

yang berpotensi meningkatkan kinerja di masa depan. Temuan ini sejalan dengan Endhiarto (2018) 

yang menemukan pengaruh negatif EPS terhadap keputusan investasi. Namun, Pardede et al. (2023) 



 

Jurnal Ilmu Manajemen (JIM) Volume 14 Nomor 2 

Universitas Negeri Surabaya  2026 
 

355 

 

serta Jannah dan Ady (2017) menyatakan bahwa EPS berpengaruh positif karena mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba secara berkelanjutan. Sementara itu, Elisabet dan 

Putra (2022) menemukan bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi karena investor 

lebih mempertimbangkan prospek perusahaan secara keseluruhan. Oleh karena itu, perusahaan perlu 

menjaga kualitas dan keberlanjutan laba melalui ekspansi, efisiensi operasional, serta peningkatan 

transparansi dalam pelaporan keuangan. 

Pengaruh Price to Book Value Terhadap Keputusan Investasi 

Analisis regresi data panel mengungkapkan bahwa Price to Book Value (PBV) tidak berpengaruh 

terhadap keputusan investasi. Secara umum, semakin tinggi PBV mengindikasikan bahwa pasar 

berekspektasi bahwa perusahaan memiliki prospek yang lebih baik. Namun, hasil penelitian ini tidak 

selaras dengan teori sinyal. Meskipun PBV mengalami perubahan, Investor tidak meresponsnya secara 

signifikan dengan membeli ataupun menjual saham. Pada perusahaan sektor energi, PBV tidak 

mencerminkan nilai perusahaan secara keseluruhan karena sebagian besar aset perusahaan berupa 

proyek jangka panjang yang nilainya sulit direpresentasikan hanya melalui nilai buku. Kondisi tersebut 

menyebabkan investor tidak menjadikan PBV sebagai pertimbangan utama dalam mengambil 

keputusan investasi. Hal ini sejalan dengan Elisabet dan Putra (2022) yang menyatakan bahwa PBV 

tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi karena investor tidak menjadikan rasio keuangan 

tradisional sebagai dasar dalam menilai saham.  

Berbeda dengan temuan tersebut, Komarudin dan Affandi (2020) serta Jannah dan Ady (2017) 

menemukan bahwa PBV berpengaruh positif terhadap keputusan investasi karena tingginya PBV 

menunjukkan bahwa harga saham dihargai pasar di atas nilai bukunya. Kondisi tersebut dipandang 

investor sebagai sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek usaha yang kuat sehingga meningkatkan 

minat untuk berinvestasi. Secara praktis, perusahaan tidak bisa hanya mengandalkan peningkatan PBV 

untuk menarik investor, tetapi perlu memperkuat strategi kinerja operasional, profitabilitas, dan 

transparansi keuangan, karena faktor-faktor tersebut sering menjadi fokus utama investor dalam 

menentukan keputusan investasi.  

Pengaruh Inflasi Terhadap Keputusan Investasi 

Analisis regresi data panel menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi 

yang diproksikan dengan PER, sehingga perubahan inflasi tidak diikuti oleh perubahan nilai PER. 

Selama periode penelitian, inflasi berada pada kisaran 1,68%–5,51%, sehingga dampaknya terhadap 

kinerja perusahaan sektor energi relatif terkendali. Selain itu, karakteristik sektor energi yang 

berorientasi jangka panjang membuat investor lebih mempertimbangkan prospek perusahaan 

dibandingkan dengan perubahan inflasi jangka pendek. Temuan ini sejalan dengan Rangkuty et al. 

(2024), yang menyatakan bahwa inflasi pada tingkat rendah dan terkendali tidak menimbulkan dampak 

ekonomi yang signifikan, serta didukung oleh Fuadi et al. (2022) dan Karyati dan Sudama (2020), yang 

menemukan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. Sebaliknya, Nugraheni et 

al. (2022), Ososuakpor (2021), Rohmah et al. (2024), dan Erong dan Hwihanus (2024) menemukan 

pengaruh positif, sedangkan Fekadu et al. (2023) menemukan pengaruh negatif karena inflasi yang 

tinggi meningkatkan ketidakpastian dan risiko investasi. Oleh karena itu, perusahaan perlu menjaga 

efisiensi dan beradaptasi terhadap perubahan inflasi, sementara investor sebaiknya tetap mendasarkan 

keputusan investasi pada analisis fundamental perusahaan secara menyeluruh. 

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Keputusan Investasi 

Regresi data panel memperlihatkan bahwa perubahan suku bunga tidak memberikan pengaruh terhadap 

keputusan investasi, sehingga fluktuasi suku bunga tidak menjadi faktor yang memengaruhi keputusan 

investasi berupa aksi pembelian maupun penjualan saham. Amtiran (2022) menjelaskan bahwa 

kenaikan suku bunga tidak hanya meningkatkan biaya pinjaman, tetapi juga berimplikasi pada 

penurunan aktivitas perdagangan saham. Investor cenderung mengalihkan dananya ke instrumen 

investasi lain yang dianggap lebih aman serta menawarkan imbal hasil yang relatif pasti, sehingga minat 

terhadap saham menurun. Sementara itu, pada perusahaan sektor energi yang membutuhkan investasi 
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bernilai besar, investor lebih mempertimbangkan keberlanjutan proyek, kemampuan perusahaan 

menjaga produksi, serta potensi keuntungan jangka panjang dibandingkan dengan perubahan suku 

bunga jangka pendek. Akibatnya, kenaikan maupun penurunan suku bunga tidak mengubah keputusan 

investasi investor pada perusahaan sektor energi, sehingga hal ini juga tidak sejalan dengan teori 

neoklasik.  

Temuan Jannah dan Ady (2017) membuktikan bahwa suku bunga tidak memengaruhi keputusan 

investasi. Namun, Komarudin (2021), Layyinaturrobaniyah et al. (2016), Nugraheni et al. (2022), serta 

Ososuakpor (2021) menemukan bahwa suku bunga berpengaruh positif terhadap keputusan investasi 

karena penurunan suku bunga menurunkan biaya pinjaman, sehingga perusahaan di sektor energi 

memiliki peluang untuk melakukan ekspansi dan meningkatkan profitabilitas. Sebaliknya, Dhungel dan 

Lamichhane (2021) menemukan bahwa suku bunga berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi 

karena kenaikan suku bunga meningkatkan biaya modal dan beban pinjaman sehingga mengurangi 

minat perusahaan maupun investor untuk berinvestasi. Secara praktis, perusahaan perlu memusatkan 

strategi bisnisnya pada peningkatan nilai fundamental internal, baik melalui pengelolaan struktur biaya 

yang efisien maupun melalui ekspansi usaha yang berkelanjutan. Bagi investor, hasil ini menegaskan 

pentingnya analisis fundamental internal perusahaan secara mendalam agar keputusan investasi yang 

diambil lebih akurat, menguntungkan, dan berorientasi pada jangka panjang. 

Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya 

Berdasarkan hasil penelitian, ROA, ROE, dan DER berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

EPS berpengaruh negatif, sedangkan PBV, inflasi, dan suku bunga tidak berpengaruh. Hal ini 

menunjukkan bahwa investor lebih mempertimbangkan efisiensi aset, pengembalian ekuitas, 

pengelolaan leverage, dan prospek pertumbuhan laba dibandingkan dengan PBV maupun kondisi 

makroekonomi. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu hanya menggunakan variabel ROA, ROE, DER, 

EPS, PBV, inflasi, dan suku bunga; bergantung pada data sekunder; periode pengamatan terbatas pada 

2019–2023 yang dipengaruhi pandemi COVID-19; referensi mengenai PER sebagai proksi keputusan 

investasi masih terbatas; belum dilakukan robustness check maupun penggunaan lag variabel untuk 

mengurangi potensi endogenitas; serta variabel inflasi dan suku bunga hanya bervariasi antarwaktu 

sehingga tidak berbeda antarperusahaan. 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperpanjang periode observasi, menambahkan variabel 

teknikal (misalnya volume perdagangan, harga historis, dan moving average) maupun variabel 

makroekonomi lain (nilai tukar, harga minyak dunia, dan pertumbuhan ekonomi), mengombinasikan 

data primer dan sekunder, serta menerapkan robustness check dan lag variabel untuk meningkatkan 

validitas hasil. Selain itu, penelitian mengenai PER sebagai proksi keputusan investasi masih perlu 

dikembangkan agar landasan teoretis dan empiris semakin kuat. 

Pernyataan Konflik Kepentingan 

Penulis menyatakan bahwa tidak terdapat konflik kepentingan dalam penelitian ini. Seluruh proses 

penelitian dan penulisan artikel ini dilakukan secara independen, tanpa adanya kepentingan pribadi, 

komersial, atau institusional yang dapat memengaruhi hasil atau interpretasi dari penelitian ini. 
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