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ABSTRACT

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak profitabilitas, struktur modal, dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan asuransi. Menggunakan data dari 14 perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode 2017-2022, jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian longitudinal atau time-series dengan
pendekatan kuantitatif. Analisis data dilakukan dengan model pooling least square atau metode estimasi dasar
dalam regresi data panel, dengan mempertimbangkan Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM),
Chow Test, dan Hausman Test. Hasil analisis menggunakan Fixed Effect Model menunjukkan bahwa Return on
Assets (ROA) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) atau nilai
perusahaan. Ini menandakan bahwa kinerja perusahaan dalam menghasilkan pengembalian atas aset berkontribusi
positif terhadap ukuran aset perusahaan. Selanjutnya, Debt-to-Equity Ratio (DER) juga memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap PBV, menunjukkan bahwa tingkat utang perusahaan, relatif terhadap ekuitasnya,
memengaruhi ukuran aset perusahaan. Selain itu, Total Aset juga memiliki dampak positif dan signifikan terhadap
PBV, mengindikasikan bahwa ukuran aset memberikan dasar yang solid bagi perusahaan untuk merancang
strategi pertumbuhan dan peningkatan nilai, serta memenuhi harapan dan kepercayaan investor.

Kata kunci: Rasio Profitabilitas (Return on Asset); Struktur Modal (Debt to Equity Ratio); Aset Total; Nilai
Perusahaan (Price Book Value); Perusahaan Asuransi; Bursa Efek Indonesia

Pendahuluan

Pandemi Covid-19 telah menjadi salah satu tantangan terbesar bagi perekonomian
global dan Indonesia (Gandasari & Dwidienawati, 2020). Dampak dari pandemi ini mencakup
berbagai aspek kehidupan, termasuk kesehatan masyarakat dan perekonomian (Susskind &
Vines, 2020). Seiring dengan upaya pemerintah untuk menangani krisis kesehatan, perubahan
drastis terjadi dalam kondisi ekonomi Indonesia (Olivia et al., 2020). Dalam upaya untuk
mengatasi situasi ini, pemerintah berusaha mengoptimalkan perekonomian dengan berbagai
langkah kebijakan.

Salah satu parameter yang digunakan untuk mengukur kesehatan ekonomi suatu negara
adalah pertumbuhan ekonomi. Pada periode awal pandemi Covid-19, Menteri Keuangan
Indonesia, Sri Mulyani, memproyeksikan bahwa pertumbuhan ekonomi Indonesia dapat
mengalami kontraksi sebesar 0,4% hingga akhir tahun. Bahkan dalam skenario yang lebih
pesimistis, pertumbuhan ekonomi diperkirakan hanya akan berkisar di sekitar 2,3%. Ini adalah
peringatan serius akan dampak ekonomi yang ditimbulkan oleh pandemic (Sparrow et al.,
2020).

Salah satu sektor yang turut terdampak adalah industri asuransi. Pandemi Covid-19
telah menghadirkan tantangan baru bagi perusahaan asuransi, yang harus menghadapi klaim
yang lebih tinggi akibat situasi kesehatan yang tidak pasti (Dash & Sharma, 2021). Seiring
dengan kondisi ekonomi yang genting, banyak perusahaan asuransi harus bertahan dan
beradaptasi dengan situasi sulit ini (Giudice et al., 2020; Pradhan et al., 2021). Dalam konteks
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ini, perusahaan asuransi yang mampu bertahan dan bahkan tumbuh selama periode ini
menunjukkan kualitas kinerja yang tinggi (Mulugeta et al., 2021).

Perkembangan industri asuransi juga merupakan elemen penting dalam kondisi
ekonomi saat ini. Terlepas dari tantangan yang dihadapi, industri asuransi di Indonesia
mengalami pertumbuhan pesat (Mamun & Ullah, 2020). Ini didorong oleh meningkatnya
jumlah penduduk yang teredukasi dan peran penting generasi milenial dalam ekonomi. Dengan
kesadaran masyarakat tentang perlindungan diri yang semakin meningkat selama pandemi
Covid-19, sektor asuransi jiwa diharapkan akan mengalami pertumbuhan yang signifikan
(Almeida et al., 2020).

Kemampuan keuangan dan nilai perusahaan asuransi juga menjadi faktor penting dalam
dinamika pasar. Sebagai perusahaan yang beroperasi dalam sektor keuangan, perusahaan
asuransi harus senantiasa mempertimbangkan nilai perusahaan mereka sebagai indikator
keberhasilan finansial (Gopalan & Misra, 2020). Dalam konteks ini, tata kelola perusahaan
yang baik harus mempertimbangkan dan mengoptimalkan nilai perusahaan bagi seluruh
pemangku kepentingan, termasuk pemegang polis, tertanggung, peserta, dan pihak yang berhak
memperoleh manfaat. Ini menunjukkan pentingnya mengelola nilai perusahaan dengan baik
dalam industri asuransi (POJK, 2016).

Dalam situasi yang kompetitif dan berubah dengan cepat, perusahaan asuransi perlu
secara cermat mempertimbangkan faktor-faktor yang memengaruhi kinerja dan nilai
perusahaan mereka. Dalam konteks ini, variabel-variabel seperti Return on Assets (ROA), Debt
to Equity Ratio (DER), dan ukuran perusahaan menjadi sangat relevan. Kesadaran akan
dampak dari faktor-faktor ini akan membantu perusahaan dalam merancang strategi,
perencanaan, dan pengelolaan yang lebih efektif. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji
apakah variabel-variabel tersebut memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2022. Dengan demikian,
penulis merancang penelitian dengan judul "Pengaruh ROA, DER, dan Aset Perusahaan
Terhadap Nilai Perusahaan Asuransi di Bursa Efek Indonesia 2017-2022" untuk
menginvestigasi hubungan antara faktor-faktor ini dan nilai perusahaan asuransi dalam konteks
ekonomi yang berubah dan kompetitif.

Tinjauan Pustaka

Nilai Perusahaan atau Price Book to Value (PBV)

Setiap perusahaan memiliki tujuan yang berorientasi pada maksimalisasi keuntungan
laba yang akan mempengaruhi aktivitas dan kelangsungan hidup perusahaan. Laba dapat
diartikan sebagai peningkatan ekuitas karena peningkatan kepentingan ekonomi (misalnya,
peningkatan aset atau penurunan kewajiban) pada masa akuntansi, tetapi hal di atas bukanlah
bagian transaksi bersama para pemegang saham (Surjanto & Sugiharto, 2021). Laba, yang
menyatakan bahwa laba akuntansi operasi merupakan perbedaan dari pendapatan yang
direalisasikan dengan biaya terkait dengan pendapatan atas transaksi yang terjadi selama
periode akuntansi (Sihaloho & Rochyadi, 2021). Selain itu, Laba juga dapat diartikan sebagai
peningkatan modal sendiri secara insidentil, yang berasal dari pendapatan operasi dan investasi
oleh pemegang saham (Hanifah, 2019).

Laba Bersih = Total Pendapatan — Total Pengeluaran
Jika nilai perusahaan suatu perusahaan terus tumbuh, hal itu dapat menandakan bahwa
manajemen telah melakukan pengelolaan pada sumber daya yang perusahaan miliki secara
aktif dengan efisien serta sukses.

Return on Asset (ROA)

SRORO

http://jurnal.kolibi.org/index. php/neraca

128



CY i
M&m " 3025-1192

Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Akuntansi (2023), 1 (5): 127-141

Sebuah penelitian yang dilakukan oleh (Panigrahi & Vachhani, 2021) yang
memberikan hasil bahwasanya DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
perubahan pendapatan. Kemudian, (Saputra, 2022) melakukan studi penelitian yang memiliki
hasil yaitu menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap perubahan pendapatan.
Namun, penelitian dari (Handayani, 2018) menunjukkan hasil berupa ROA memiliki nilai
negatif dan signifikan pada nilai perusahaan, serta penelitian milik Dorothea Ratih & Apriatni
menunjukkan hasilnya yakni ROA memiliki nilai negatif yang signifikan, terlihat bahwa ROA
meningkat, sehingga keuntungan perubahan mengalami penurunan.

Return on Asset didefinisikan sebagai debt rasio yang mana merupakan pengukuran
perbandingan dari jumlah utang dengan jumlah aset. Atau istilah lainnya, tingkat aset milik
perusahaan yang biayanya termasuk utang perusahaan dapat mempengaruhi manajemen aset
(Handayani, 2018; Panigrahi & Vachhani, 2021). Artinya, rasio akan mengukur total kewajiban
(termasuk persentase modal perusahaan asuransi) dibagi dengan jumlah hutang. Dalam bisnis
perusahaan asuransi, sebagian besar dana dalam asuransi berasal dari premi, atau ada dalam
bentuk tabungan dan investasi. Oleh karena itu, hanya sebagian kecil pendanaan perusahaan
yang berasal dari dana sendiri. Perhitungan ROA dapat dilakukan dengan cara berikut
Metode Penelitian

Metode penelitian memuat jenis penelitian, waktu dan tempat penelitian, sasaran/sasaran,
subjek penelitian, prosedur, instrumen, teknik analisis data, dan hal-hal lain yang berkaitan
dengan cara penelitian. Metode penelitian dapat ditulis dalam sub-bab, dengan sub-sub judul.
Sub-sub judul tidak perlu diberi notasi tetapi ditulis dengan huruf kecil yang diawali dengan
huruf kapital, TNR-12 tidak dicetak tebal, rata Kiri.

Sub-bagian dapat berbeda sesuai dengan jenis pendekatan penelitian yang digunakan.
Jika ada prosedur atau langkah yang berurutan, dapat diberi notasi (angka atau huruf) sesuai
dengan posisinya.

Net Income

ROA x100%

- Total Asssets
Keterangan:

« Total Kewajiban atau liabilities, yaitu kewajiban yang dilakukan oleh perusahaan.

» Total modal saham atau ekuitas, yaitu seluruh hal yang bernilai serta berguna selama
perusahaan dijalankan.

Sebagai ROA atau Return on Assets, rasio ini melakukan pengukuran terhadap tingkat
persentase dari jumlah dana yang diberikan oleh client atau kreditur melalui modal yang
perusahaan miliki. Jika hasilnya kurang dari 100% atau 1(satu), maka dikatakan bahwa utang
milik perusahaan lebih rendah dibandingkan ekuitas serta berada pada kondisi keuangan yang
baik. Namun jika nilainya semakin tinggi, tanggung jawab atau kewajibannya juga semakin
banyak atau besar.

Ha: Y1 > po atau (Nilai Prob < 0,05) Ho ditolak atau Ha diterima jika rata-rata persentase
ROA dibawah 100% atau 1 (utang milik perusahaan lebih rendah dibandingkan ekuitas,
keuangan cenderung lebih kuat dibandingkan tahun sebelumnya).

Ho: M1 < po atau (Nilai Prob > 0,05) Jika rata-rata persentase ROA di atas 100% atau 1
(utang perusahaan lebih besar dibandingkan ekuitas, keuangan cenderung di kondisi yang
buruk), terima Ho, tolak Ha.

Debt to Equity Rasio (DER)

(Faiz, 2019) melakukan sebuh studi penelitian yang memiliki hasil yaitu DER tidak
memiliki pengaruh pada harga saham, studi penelitian dari Asep dan Resi juga menunjukkan
hasil yang sama. Sedangkan, (Gautama Siregar, 2020)melakukan studi penelitian yang
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memiliki hasil yaitu menunjukkan bahwa DER memiliki nilai negatif yang signifikan pada
harga saham, dan studi penelitian dari (Yuliandti & Apriyanti, 2022) memiliki hasil yaitu
menunjukkan bahwa DER memiliki nilai negatif yang signifikan, yang menunjukkan bahwa
DER sudah terjadi. Harga saham naik dan harga saham turun.

(Gautama Siregar, 2020; Yuliandti & Apriyanti, 2022)berpendapat bahwa DER ialah rasio
utang yang dipakai sebagai pengukur rasio jumlah utang dengan jumlah aset. Tingkat atau
besaran jumlah aset perusahaan yang dibayarkan dengan utang mempengaruhi manajemen
aset. Atau dalam kata lain, rasio mengukur total kewajiban termasuk persentase modal
perusahaan asuransi dibagi dengan jumlah utang. Dalam bisnis perusahaan asuransi, sebagian
besar dana dalam asuransi berasal dari premi, atau ada dalam bentuk tabungan dan investasi.
Akibatnya, hanya sebagian kecil pendanaan perusahaan yang berasal dari dana sendiri. Untuk
perhitungan DER dapat dilakukan dengan cara:

Jumlah Kewajiban
DER = :
Jumlah Ekuitas

Keterangan:

e Jumlah Kewajiban atau liabilities: Berbagai kewajiban yang termasuk tanggungan atau
beban perusahaan.

e Jumlah Ekuitas atau modal saham: seluruh hal yang bernilai serta berguna selama
perusahaan dijalankan.

Jika dilihat, rasio ini mengukur persentase modal yang dimiliki perusahaan yang dibiayai
oleh pelanggan atau kreditur. Apabila hasil yang didapatkan berada di bawah 100% atau 1,
artinya utang perusahaan lebih rendah dibandingkan ekuitas dan kondisi keuangannya baik.
Namun, sebaliknya jika lebih tinggi, kewajiban juga akan semakin besar.

Ha: M1 > po atau (Nilai Prob < 0,05) Jika rata-rata persentase DER dibawah 1 atau 100%
atau dalam kata lain hutang perusahaan lebih kecil dari ekuitas, posisi keuangannya masih baik
dibandingkan tahun sebelumnya maka Ho ditolak atau Ha diterima.

Ho: M1 < po atau (Nilai Prob > 0,05) Terima Ho jika rata-rata persentase DER di atas 1 atau
100% (hutang perusahaan lebih besar dari ekuitas, kondisi keuangan buruk), tolak Ha.

Total Aset

Berdasarkan Penelitian (Yahya & Hidayat, 2020) hasilnya yaitu Total aset tidak
berpengaruh [signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara (Irman et al.,|2022) penelitian
yang memiliki hasil yang sama dengan penelitian sebelumnya. Namun terdapat penelitian yang
menunjukkan total aset justru memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan yaitu
studi penelitian yang dilakukan oleh (Jurnal et al., 2020) sehingga menyimpulkan apabila total
aset semakin tinggi, artinya nilai perusahaan berbanding lurus yakni turut semakin besar.
Begitu juga sebaliknya saat total aset menurun.

Total Aset = Aset Lancar + Aset Tidak Lancar

Keterangan:

e Aset Lancar: aset yang diharapkan dapat dikonversikan menjadi kas atau setara kas
dalam satu tahun keuangan

e Aset tidak lancar: aset aset yang dimili oleh Perusahaan yang lebih dari satu tahun.
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Total Aset memiliki arti yaitu perbandingan jumlah aset lancar dan aset tidak lancar milik
perusahaan dan jumlah modal pemilik atau investor. Lain halnya pada dunia saham, Total aset
diartikan sebagai aset tetap atau aset tidak tetap. Jika Total terus meningkat setiap tahunnya,
artinya perusahaan dikatakan mampu memaksimalkan Total Aset untuk memperkuat kekuatan
perusahaan. Hal ini merupakan suatu kepuasan bagi pihak investor karena investasi yang
dijalankan terbayar atau dapat dikatakan mengalami balik modal.

Ha: P2 > po atau (Nilai Prob < 0,05) Jika rata-rata prosentase total aset mengalami kenaikan
atau dalam kata lain jumlah pendapatan bersih milik perusahaan dengan jumlah modal dari
investor mengalami kenaikan dibandingkan tahun sebelumnya, sehingga Ho ditolak atau Ha
diterima.

Ho: M1 < po atau (Nilai Prob > 0,05) Jika rata-rata prosentase total aset mengalami
penurunan atau dalam kata lain jumlah pendapatan bersih milik perusahaan dengan jumlah
modal dari investor menurun dibandingkan tahun sebelumnya, maka Ho diterima sementara Ha
ditolak.

Kerangka Pemikiran
Hubungan variabel dependen dan variabel independen dalam studi penelitian ini dapat
dilhat dalam kerangka pemikiran sebagai berikut:

Return on Asset (X1)

Debt to Equity Ratio (X2) Nilai Perusahaan (PBV) (Y)

Total Asset (Xs)

Hipotesis
Berdasarkan kerangka pemikiran antara hubungan variabel dependen dan variabel independen
diatas, maka hipotesa yang diajukan dalam penelitian ini ada sebanyak empat hipotesa sebagai berikut:

Hq: Terdapat pengaruh positif Return on Asset berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
H>: Terdapat pengaruh positif Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
Hs: Terdapat pengaruh positif Total Aset berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Total Aset = Aset Lancar + Aset Tidak Lancar

METODE PENELITIAN

Metode penelitian adalah sebuah pendekatan dalam penelitian untuk menjawab
permasalahan penelitian dengan dasar yang sudah ada. Penelitian yang dilakukan ini ditujukan
guna menguji pengaruh dari variabel independen yakni ROA (Return on Assets), DER (Debt
to Equity Ratio) dan Total Aset terhadap nilai perusahaan guna melihat ada atau tidaknya
pengaruh dari fundamental perusahaan pada analisis laba Perusahaan.

Pendekatan dalam penelitian menggunakan pendekatan kuantitatf, atau pendekatan
positivistic/post-positivistic, yang artinya penelitian berfokus pada pengujian hipotesis.
Sedangkan, jenis penelitian termasuk dalam penelitian longitudinal atau time-series (Kim et
al., 2016). Sumber data penelitian ini berupa data sekunder yaitu laporan tahunan perusahaan
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asuransi yang bersifat publik dalam empat triwulan pertama periode 2017-2021. Sumber data
penelitian diambil melalui web ekuitas yakni ajaib.

Tabel 1. Operasional Variabel Penelitian

VARIABEL NOTASI RUMUS SATUAN SUMBER
Price Book to PBV Harga pasar per saham | Persentase | Laporan Keuangan
Value Nilai buku per saham di Ajaib
Total Aset TA Total aset = AL+ ATL | Persentase | Laporan Keuangan
di Ajaib

Return on Asset ROA Net Income Persentase | Laporan Keuangan
Total Asssets di Ajaib

Debt to Equity DER Total Liabilities Persentase | Laporan Keuangan
Ratio Jumlah Ekuitas di Ajaib

Sumber: Berbagai Penelitian Sebelumnya

Teknik analisis data yang dilakukan dalam penelitian menggunakan model pooling least
square atau metode estimasi dasar dalam regresi data panel. Panel dengan metode regresi data
panel terdiri atas tiga model estimasi (output) diantaranya: Common Effect Model (CEM),
Fixed Effect Model (FEM), Chow Test, dan Hausman Test (Kabdrakhmanova et al., 2021; Kim
et al., 2016). Pada penelitian ini, model penulisan secara matematis dalam model regresi akan
ditulis model berikut:

Yi = Bot X1+ B2Xot+ B3Xs+ €

Keterangan:

Yi = Variabel Dependen (Perubahan Laba)
Bo = intercept

X1 = ROA (Return on Asset)

X2 = DER (Debt to Equity Ratio)

X3 = Total Aset

ei = standar error/gangguan

Hasil dan Pembahasan

Hasil estimasi mencerminkan output dari metode analisis yang digunakan untuk menentukan
nilai-nilai yang diharapkan atau prediksi berdasarkan data yang telah dikumpulkan. Hasi dari
pengujian adalah sebagai berikut:

Tabel 2. Model Common Effect

Variebel Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob
Coefficient 0.589438 | 0.050009 | 11.78676 0.0000
Return on Asset 0.074930 | 0.010273 | 7.293614 0.0000
Debt to Equity Ratio 0.001270 | 0.011432 | 0.111062 0.9116
Total Assets -0.000299 | 0.000554 | -0.540695 0.5891
R-Squared 0.159513
Adjusted R-Squared 0.150572
Durbin-Watson Statistic 0.447253

.Sumber: Modifikasi Output Eviews 2023
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Hasil analisis data regresi panel menunjukkan hubungan antara variabel ROA (Return
on Assets), DER (Debt to Equity Ratio) dan Total Aset dengan variabel PBV (Price to Book
Value). Model regresi yang digunakan adalah Panel EGLS (Cross-section random effects)
dengan data yang mencakup periode dari kuartal pertama tahun 2017 hingga kuartal keempat
Tahun 2022. Terdapat 334 observasi dalam panel yang terdiri dari 14 lintas seksi atau unit
Perusahaan.

Persaman regresi dari hasil penelitian ini dapat dituliskan: Y = 0,589 + 0,074X1+
0,012X,—0,000 X3 + ej. Berdasarkan persaan regresi yang telah dibuat maka, kita dapat melihat
bahwa pada variabel ROA besar dari satu unitnya sebesar 7,4% yang diharapkan ketika
mengalami peningkatan maka varaibel dependent juga mengalami peningkatan yang serupa.
Diikuti oleh variabel DER yang besar pada setiap peningkatan satu unitnya sebesar 1,2% yang
juga diharapakan pada peningkatanya akan memberikan pengaruh terhadap varaibel
dependent. sedangkan variabel total aset peningkatan setiap satu satuan unit sangat kecil.
Namun, hasil dari penelitian mungkin sangat bias, karena beberapa varaibel yang luput dari
penelitian atau tidak dijadikan sebagai indikator pengamatan, oleh karenanya hasil dari
pengujia fixed effect model diperlukan untuk dimuat dalam hasil penelitian. beberapa indikator
yang tidak diteliti namun di indikasikan sangat mungkin mempengaruhi variabel dependent,
akan tetapi dengan variabel independent yang tetap.

Tabel 3. Fixed Effect Model

Variebel Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob
Coefficient 0.748416 | 0.063574 | 11.77227 0.0000
Return on Asset 0.027466 | 0.005853 | 4.692358 0.0000
Debt to Equity Ratio 0.035540 | 0.006775 | 5.245892 0.0000
Total Assets -0.008530 | 0.002046 | -4.169792 0.0000
R-Squared 0.776876
Adjusted R-Squared 0.765349
Durbin-Watson Statistic 0.735042

Sumber: Modifikasi Output Eviews 2023

Persaman regresi dari hasil penelitian ini dapat dituliskan: Y = 0,748 + 0,027X1+
0,035X>—0,008 X3+ ej. Berdasarkan persaan regresi yang telah dibuat maka, kita dapat melihat
bahwa pada variabel ROA besar dari satu unitnya sebesar 2,7% yang diharapkan ketika
mengalami peningkatan maka varaibel dependent juga mengalami peningkatan yang serupa.
Variabel ROA memiliki efek tetap sendiri, dan inilah yang dimaksud dalam Tabel 3. Diikuti
oleh variabel DER yang besar pada setiap peningkatan satu unitnya sebesar 3,5% yang juga
diharapakan pada peningkatanya akan memberikan pengaruh terhadap varaibel dependent
begitu juga dengn DER pasti ada efek tetap yang tidak diukur atau yang bersifat konstan.
Sedangkan variabel total aset peningkatan setiap satu satuan unit sebesar 0,8%, ini juga
merupakan efek tetap pada variabel total aset.

Besar pengaruh secara keseluruhan variabel ROA (Return on Assets), DER (Debt to
Equity Ratio) dan Total Aset terhadap variabel PBV (Price to Book Value) adalah sebesar
77,6% dengan kekutan pengaruhnya sebesar 76,5%, serta tidak terjadi gejala autokorelasi.
Namun, yang dijelaskan dalam dari Tabel 3, merupakan sebuah efek yang konstan artinya
setiap variabel independent memiliki efek tetap atau konstan terhadap variabel dependent yaitu
nilai Perusahaan.

SRORO

http://jurnal.kolibi.org/index. php/neraca

133



Neraea 3025-1192
Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Akuntansi (2023), 1 (5): 127-141

Chow Test

Hasil Chow-test menunjukkan bahwa nilai Cross-Section Chi Square sebesar 0.000.
Dalam statistik, nilai Chi Square digunakan untuk menguji apakah terdapat perbedaan yang
signifikan antara dua model regresi yang dibandingkan. Dalam konteks ini, Kita
membandingkan model Fixed Effects (FEM) dengan model lain (mungkin Random Effects,
RE, atau model lainnya). Dalam kasus ini, karena nilai Cross-Section Chi Square sebesar
0.000, nilai ini jauh lebih kecil dari tingkat signifikansi yang biasanya ditetapkan pada 0.05.
Ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara model-model yang
dibandingkan.

Lebih khusus lagi, model Fixed Effects (FEM) lebih cocok dari pada model lain yang
mungkin telah diuji. Oleh karena itu, model FEM dianggap sebagai model terpilih yang lebih
baik dalam menganalisis data yang Anda miliki. Model FEM memperhitungkan efek tetap
lintas waktu dan merupakan pilihan yang tepat berdasarkan hasil Chow-test ini. Maka, dapat
disimpulkan bahwa nilai Cross-Section Chi Square menunjukkan nilai 0.000 < 0.05 maka
model terpilih adalah model FEM.

Tabel 4. Chow Test
Effects Test Statistic df Prob.
Cross-section F 68.166531 | (11,271) | 0.0000
Cross-section Chi-square | 379.308726 11 0.0000
Sumber: Modifikasi Output Eviews 2023

Hausman Test

Uji Hausman Test digunakan untuk menguji atau memperkirakan antara Model
Common Effect dan Fixed Effect Model, dengan asusmi jika nilai prob < 0,05, maka tolah Ho
namun jika sebaliknya maka terima Ho. Dengan H. adalah bisa/boleh memilih Fixed Effect
Model sebagai alternatif. Nilai prob adalah 0.00 < 0.05 maka model yang terpilih adalah model
FEM. Hasil Hausman test menunjukkan nilai probabilitas (prob) sebesar 0.00. Hausman test
digunakan untuk membandingkan model Fixed Effects (FEM) dengan model Random Effects
(REM) dalam analisis regresi panel.

Nilai probabilitas ini mengukur apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara
parameter estimasi dalam kedua model tersebut. Dalam kasus ini, karena nilai probabilitas
(0.00) lebih kecil dari tingkat signifikansi yang biasanya ditetapkan pada 0.05, ini
mengindikasikan bahwa ada perbedaan yang signifikan antara parameter estimasi dalam model
Fixed Effects (FEM) dan Random Common Effects (REM). Dengan kata lain, kedua model
menghasilkan estimasi tidak serupa dalam konteks analisis data yang lakukan.

Tabel 5. Hausman Test
Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f | Prob.
Cross-section random 29.314359 3 0.0000
Sumber: Modifikasi Output Eviews 2023

T-Test

Terdapat tiga variabel yang telah diuji dalam konteks pengaruhnya terhadap Total
Assets (TA) suatu perusahaan, ROA (Return on Assets) dan DER (Debt to Equity Ratio)
terhadap PBV (Price to Book Value) atau nilai perusahaan. Berdasarkan Tabel 3. Maka, Model
Fixed Effect yang dipilih maka, hasil uji statistik untuk proses pengambilan keputusan dapat
dilihat pada Tabel 6.
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Tabel 6. T-test

Variebel Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob
Coefficient 0.748416 0.063574 | 11.77227 0.0000
Return on Asset 0.027466 0.005853 | 4.692358 0.0000
Debt to Equity Ratio | 0.035540 | 0.006775| 5.245892 0.0000
Total Assets -0.008530 | 0.002046 | -4.169792 0.0000
Prob(F-statistic) | | 0.000000

Sumber: Modifikasi Output Eviews 2023

e Hji: Variabel ROA menunjukkan nilai prob adalah 0.000 < 0.05 maka ROA

berpengaruh signifikan terhadap PBV

e Hy Variabel DER menunjukkan nilai prob adalah 0.000 < 0.05 maka ROE

berpengaruh signifikan terhadap PBV

e Hs: Variabel TA menunjukkan nilai prob adalah 0.000 < 0.05 maka DER

berpengaruh signifikan terhadap PBV

Pertama, hasil uji terhadap variabel ROA juga menunjukkan pengaruh yang signifikan
terhadap PBV atau nilai perusahaan. Nilai probabilitas sebesar 0.000, pada tingkat signifikansi
0.05, maka berpengaruh secara signifikan. Oleh karena itu, ROA juga dapat dianggap sebagai
faktor yang berpengaruh signifikan terhadap nilai Perusahaan. Pengujian terhadap variabel
Return on Assets (ROA) telah menghasilkan temuan yang sangat signifikan terhadap Price to
Book Value (PBV) atau nilai perusahaan.

Dengan nilai probabilitas sebesar 0.000 pada tingkat signifikansi 0.05, dapat
disimpulkan bahwa ROA memiliki pengaruh yang kuat dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Return on Assets (ROA) adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dari aset yang dimilikinya. Dalam konteks ini, hasil uji
menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang baik, seperti diindikasikan oleh ROA yang tinggi,
secara positif memengaruhi penilaian pasar terhadap perusahaan, yang tercermin dalam PBV.
ROA yang tinggi mencerminkan efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam menggunakan aset
untuk menghasilkan laba. Investor dan pemangku kepentingan dapat menganggap perusahaan
dengan ROA tinggi sebagai investasi yang menjanjikan dan berkualitas, sehingga memberikan
nilai yang lebih tinggi pada PBV.

Dengan kata lain, ROA bukan hanya mencerminkan kinerja keuangan, tetapi juga
menjadi tolok ukur nilai perusahaan di pasar. Pengaruh signifikan ROA terhadap PBV
menunjukkan bahwa aspek-aspek fundamental yang terkait dengan pengelolaan aset memiliki
dampak substansial terhadap penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu,
manajemen perusahaan dapat fokus pada strategi dan kebijakan yang meningkatkan efisiensi
penggunaan aset untuk meningkatkan ROA, dengan harapan dapat memberikan dampak positif
pada nilai perusahaan dalam pasar keuangan (Ramadhani & Ratnasari, 2022).

Namun, temuan ini berlawanan dengan hasil penelitian (Arsyad Al Banjari
Banjarmasin, 2020), yang menemukan bahwa secara parsial Return On Asset tidak
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham pada perusahaan manufaktur sub sektor Food
and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam periode 2013-2017. Ini
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menunjukkan bahwa pengaruh ROA juga bisa bervariasi tergantung pada industri dan
konteksnya.

Sementara itu, hasil uji untuk variabel DER juga menunjukkan pengaruh yang
signifikan terhadap PBV atau nilai perusahaan. Nilai probabilitas sebesar 0.000, pada tingkat
signifikansi 0.05, maka berpengaruh secara signifikan. Oleh karena itu, DER juga dapat
dianggap sebagai faktor yang berpengaruh signifikan terhadap nilai Perusahaan. Pengujian
terhadap variabel Debt to Equity Ratio (DER) telah menghasilkan temuan yang sangat
signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) atau nilai perusahaan.

Temuan signifikan dari hasil pengujian variabel Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
Price to Book Value (PBV) atau nilai perusahaan menegaskan bahwa DER memiliki peran
yang krusial dalam membentuk penilaian pasar terhadap kesehatan keuangan dan nilai suatu
perusahaan. Dengan nilai probabilitas sebesar 0.000 pada tingkat signifikansi 0.05, dapat
disimpulkan bahwa DER secara substansial memengaruhi nilai perusahaan, dan oleh karena
itu, dapat dianggap sebagai faktor yang memiliki pengaruh signifikan.

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio keuangan yang mengukur sejauh mana
perusahaan menggunakan utang dalam perbandingan dengan ekuitas untuk membiayai
operasional dan pertumbuhannya. Hasil yang signifikan dari pengujian ini menandakan bahwa
struktur modal perusahaan, khususnya sejauh mana perusahaan mengandalkan utang,
memainkan peran penting dalam penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Pentingnya DER
terhadap PBV dapat dijelaskan sebagai berikut: perusahaan dengan DER yang lebih rendah
cenderung dianggap lebih stabil dan memiliki risiko keuangan yang lebih rendah oleh investor
(Mafakhir Shaleh & Kurniasih, 2021).

Sebaliknya, perusahaan dengan DER yang lebih tinggi dapat dianggap lebih berisiko
karena ketergantungannya pada utang yang lebih besar. Dalam hal ini, investor dapat
mengartikan DER yang rendah sebagai tanda keberlanjutan dan kestabilan, yang tercermin
dalam PBV vyang lebih tinggi. Dengan adanya hubungan yang kuat antara DER dan PBV,
manajemen perusahaan dapat mempertimbangkan kebijakan struktur modal yang lebih
bijaksana untuk meningkatkan penilaian pasar terhadap nilai perusahaan.

Pengelolaan utang yang tepat dapat membantu meningkatkan kepercayaan investor dan
menciptakan persepsi positif terhadap kesehatan finansial perusahaan. Oleh karena itu, hasil
temuan ini memberikan arahan bagi manajemen untuk merinci strategi keuangan yang dapat
meningkatkan DER secara optimal, dengan harapan menciptakan dampak positif pada PBV
dan, pada gilirannya, meningkatkan nilai perusahaan di mata pasar. Dukungan untuk temuan
ini datang dari penelitian (Gugong et al., 2014), yang menunjukkan bahwa DER tidak
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (ROE) perusahaan secara parsial.

Hasil tersebut berlawanan dengan penelitian (Wali Ullah et al., 2016), yang
menemukan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
Pertumbuhan Laba pada perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dalam periode 2012-2016. Ini menunjukkan bahwa pengaruh DER bisa
bervariasi tergantung pada industri dan konteksnya, dan dalam analisis ini, DER memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap ukuran aset perusahaan.

Sementara itu, hasil uji untuk variabel Total Aset juga menunjukkan pengaruh yang
signifikan terhadap PBV atau nilai perusahaan. Nilai probabilitas sebesar 0.000, pada tingkat
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signifikansi 0.05, maka berpengaruh secara signifikan. Oleh karena itu, Total Aset juga dapat
dianggap sebagai faktor yang berpengaruh signifikan terhadap nilai Perusahaan. Pengujian
terhadap variabel Total Aset telah menghasilkan temuan yang sangat signifikan terhadap Price
to Book Value (PBV) atau nilai perusahaan.

Hasil uji signifikan untuk variabel Total Aset membuka wawasan yang mendalam
tentang hubungan substansial antara besarnya aset suatu perusahaan dengan penilaian pasar,
yang tercermin dalam Price to Book Value (PBV) atau nilai perusahaan. Dengan nilai
probabilitas sebesar 0.000 pada tingkat signifikansi 0.05, dapat dipahami bahwa Total Aset
memainkan peran krusial dalam membentuk persepsi investor terhadap kesehatan dan nilai
suatu perusahaan.

Total Aset mencerminkan skala dan omvang operasional suatu perusahaan, dan hasil
temuan ini menegaskan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan pada penilaian
pasar. Perusahaan dengan Total Aset yang besar cenderung dianggap memiliki potensi
pertumbuhan yang lebih besar, sumber daya yang lebih luas, dan stabilitas operasional yang
tinggi, faktor-faktor ini dapat tercermin dalam PBV yang lebih tinggi. Investor mungkin
menginterpretasikan Total Aset yang besar sebagai indikasi keberlanjutan dan kekuatan
finansial perusahaan, yang dapat meningkatkan kepercayaan dalam investasi. Kehadiran aset
yang besar juga dapat memberikan fleksibilitas keuangan kepada perusahaan untuk
menghadapi tantangan dan peluang di pasar (Pavi¢ Kramaric et al., 2018).

Dengan temuan ini, manajemen perusahaan dapat mempertimbangkan strategi
pertumbuhan dan pengelolaan aset yang efisien. Peningkatan Total Aset dapat menjadi kunci
untuk meningkatkan PBV dan, oleh karena itu, nilai perusahaan. Dalam konteks ini,
manajemen dapat fokus pada optimalisasi alokasi aset, ekspansi bisnis yang cerdas, dan strategi
pertumbuhan yang berkelanjutan untuk memaksimalkan nilai perusahaan di mata pasar
(Suherman4 et al., 2019). Dengan Total Aset dianggap sebagai faktor yang berpengaruh
signifikan terhadap PBV, hasil temuan ini memberikan landasan yang kokoh bagi perusahaan
untuk merancang langkah-langkah strategis yang mendukung pertumbuhan dan peningkatan
nilai, sekaligus menjawab harapan dan kepercayaan investor.

Dukungan untuk temuan ini datang dari penelitian (Septyanto & Nugraha, 2021), yang
menunjukkan bahwa Total Aset berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan secara
parsial. Secara keseluruhan, hasil uji ini memberikan pemahaman penting tentang bagaimana
variabel ROA, DER, dan Total Aset memengaruhi Nilai Perusahaan perusahaan. Dengan
demikian, analisis ini dapat digunakan dalam pengambilan keputusan strategis dan
perencanaan keuangan untuk mengoptimalkan nilai Perusahaan.

R-Square Test

R-squared (R?) adalah ukuran statistik yang digunakan untuk mengukur sejauh mana
variabel independen (dalam hal ini, X1, X2 dan Xs) menjelaskan variasi dalam variabel
dependen (Y) dalam suatu model regresi. Dalam konteks hasil pengujian, R-squared secara
bersama-sama memiliki nilai sebesar 0.776 atau 77,6%, Ini berarti bahwa X1, X> dan Xz secara
bersama-sama, dapat menjelaskan sekitar 77,6% dari variasi yang terdapat dalam variabel Y.
Dengan kata lain, sekitar 77,6% dari fluktuasi atau variasi yang diamati dalam Y dapat
dijelaskan oleh variabel-variabel independen ini dalam model regresi serta dengan kekuatan
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pengaruh sebesar 76,5% terhadap varaibel dependent. Tabel 7 mengabarkan seberapa besar
pengaruh varaibel independent terhadap dependent.

Tabel 7. R-Square
Variebel R-Square | Adjust R Square
ROA, DER, TA — Nilai Perusahaan 0,776 .0,765
Sumber: Modifikasi Output Eviews 2023

Namun, penting untuk diingat bahwa terdapat faktor lain yang juga dapat
mempengaruhi variabel Y dan tidak dimasukkan dalam model ini. Oleh karena itu, sekitar
22,4% (100% - 77,6%) dari variasi dalam Y mungkin disebabkan oleh faktor-faktor lain yang
tidak dimasukkan dalam analisis. Meskipun Xi, X> dan Xz memberikan kontribusi yang
signifikan dalam menjelaskan Y, masih ada variasi dalam Y yang tidak dapat dijelaskan oleh
variabel-variabel tersebut.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data regresi panel pada perusahaan asuransi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2017 hingga 2022 dengan pilihan Fixed
Effect Model sebagai landasan pengabilan keputusan atau pengambilan keputusan dalam uji
ho[otesis maka, ditemukan bahwa:

1. Variabel ROA (Return on Assets) memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap
PBV (Price to Book Value) atau Nilai Perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa
kinerja perusahaan dalam menghasilkan pengembalian atas aset memiliki dampak
positif pada ukuran aset perusahaan.

2. Variabel DER (Debt to Equity Ratio) memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap
PBV (Price to Book Value) atau Nilai Perusahaan. Dengan kata lain, tingkat utang
perusahaan, relatif terhadap ekuitasnya, memengaruhi ukuran aset perusahaan.

3. Variabel Total Aset memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap PBV (Price to
Book Value) atau Nilai Perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa memberikan
landasan yang kokoh bagi perusahaan untuk merancang langkah-langkah strategis yang
mendukung pertumbuhan dan peningkatan nilai, sekaligus menjawab harapan dan
kepercayaan investor.

Dengan demikian, kesimpulan penelitian ini adalah bahwa ROA, DER dan Total Aset
memengaruhi nilai perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI. Namun, masih terdapat faktor-
faktor lain yang turut memengaruhi ukuran aset, dan analisis ini dapat digunakan sebagai dasar
untuk pengambilan keputusan strategis dan perencanaan keuangan dalam industri asuransi.
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