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ABSTRAK 

 
Pembentukan holding bertujuan menciptakan sinergi dan efisiensi pengelolaan manajemen 

perusahaan dibawah naungan pemerintah, namun berdasarkan penelitian yang ada menunjukkan 

hasil yang kontradiktif, sehingga mendorong dilakukannya studi ini untuk menganalisis pengaruh 

holding terhadap kinerja keuangan dan mengidentifikasi rasio keuangan yang dominan 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif melalui analisis data yang terbagi menjadi 

dua jenis yaitu data gabungan perusahaan dan data individual perusahaan dari tiga perusahaan: PT. 

Aneka Tambang, PT. Bukit Asam dan PT. Timah. Studi ini melakukan perbandingan antara periode 

sebelum holding (2012-2017) dengan periode sesudah holding (2018-2023), mencakup analisis 

perhitungan rasio kinerja keuangan, uji kelayakan data, sampai dengan pengujian pengaruh variabel 

secara simultan (uji F) dan parsial (uji T) untuk mengevaluasi dampak TATO, DAR, dan GPM 

terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa setelah pembentukan holding, PT. Aneka Tambang 

mengalami peningkatan TATO, PT. Bukit Asam terjadi perbaikan DAR, dan PT. Timah mengalami 

penurunan GPM. Dalam pengujian pengaruh, berdasarkan data individual ketiga perusahaan baik 

sebelum maupun sesudah menunjukkan tidak adanya pengaruh secara simultan, namun secara 

parsial dengan adanya holding variabel GPM pada PT. Aneka Tambang dan TATO pada PT. Timah 

berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan. Perbandingan hasil uji data gabungan 

menunjukkan, sebelum holding variabel berpengaruh secara simultan kemudian sesudah holding 

menjadi tidak berpengaruh, sama halnya dengan pengujian secara parsial yang menunjukkan 

sebelum holding variabel GPM berpengaruh, namun sesudah holding tidak satupun variabel yang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Holding, Nilai Perusahaan, Perbandingan, Rasio Keuangan, Sektor Pertambangan.  
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ABSTRACT 

 
The formation of the holding aims to create synergy and efficiency in the management of 

the company under the auspices of the government, but based on existing research shows 

contradictory results, so it encourages the conduct of this study to analyze the influence of the 

holding on financial performance and identify the dominant financial ratios that affect the company's 

value. 

This study uses a quantitative method through data analysis which is divided into two types, 

namely combined company data and individual company data from three companies: PT. Aneka 

Tambang, PT. Bukit Asam and PT. Tin. This study compares the period before holding (2012-2017) 

with the period after holding (2018-2023), including analysis of financial performance ratio 

calculations, data feasibility tests, and simultaneous (F test) and partial (T test) variable influence 

tests to evaluate the impact of TATO, DAR, and GPM on company value (Tobin's Q). 

The results of the study show that after the formation of the holding, PT. Aneka Tambang 

has experienced an increase in TATO, PT. Bukit Asam has been repaired by DAR, and PT. Tin 

experienced a decrease in GPM. In the influence test, based on the individual data of the three 

companies both before and after showing that there was no simultaneous influence, but partially 

with the holding  of  the GPM variable in PT. Aneka Tambang and TATO at PT. Tin has a partial 

effect on the company's value. Comparison of the results of the combined data test shows that before 

the holding variable has an effect simultaneously and then after the holding becomes ineffectual, the 

same as the partial test which shows that before the holding of the GPM variable has an effect, but 

after the holding there is no variable that affects the company's value. 

 

Keywords: Company Value, Comparison, Financial Ratio, Holding, Mining Sector.  
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Regresi Metode statistik untuk menganalisis hubungan antara variabel 

independen dan dependen. 

Residu Perbedaan antara nilai aktual dengan nilai yang diprediksi 

dalam model statistik, menunjukkan kesalahan atau 

penyimpangan model. 

Sektoral Pembagian atau analisis berdasarkan sektor atau bidang 

tertentu dalam ekonomi atau industri. 

Signifikansi Tingkat kepercayaan atau kebermaknaan suatu hasil statistik. 
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Uji Parsial Pengujian yang dilakukan terhadap masing-masing variabel 

independen secara individual. 

Uji Simultan Pengujian yang dilakukan secara bersamaan terhadap 

beberapa variabel. 

SRESID Singkatan dari “Studentized Residual”, residu yang telah 

distandardisasi untuk mendeteksi adanya penyimpangan 

dalam model regresi. 

Struktur Modal Komposisi pendanaan perusahaan dari modal sendiri dan 

utang/pinjaman. 

Substansial Memiliki nilai atau dampak yang cukup besar. 

TATO Singkatan dari “total asset turnover”, rasio yang mengukur 

efisiensi penggunaan total aset dalam menghasilkan 

penjualan 

Valuasi Proses penilaian atau penentuan nilai suatu aset, perusahaan, 

atau investasi. 

ZPRED Nilai prediksi yang telah distandardisasi dalam analisis 

regresi. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pada tahun 2017, pemerintah Indonesia mendirikan Mining Industry 

Indonesia yang dikenal sebagai MIND ID, sebuah perusahaan induk sektoral yang 

bertujuan untuk mendorong sinergi di sektor pertambangan guna mendorong 

pertumbuhan ekonomi dan pembangunan berkelanjutan. Inisiatif ini menyatukan 

badan usaha milik negara, entitas sektor swasta, dan pemangku kepentingan 

lainnya. 

Pertumbuhan ekonomi membutuhkan ekspansi bisnis seperti meningkatkan 

skala usaha, yang pada akhirnya membutuhkan modal yang lebih besar dari pada 

laba perusahaan itu sendiri (Kementerian PPN/Bappenas, 2023). Perusahaan sering 

kali perlu menarik investor eksternal untuk menambah keuntungan mereka sendiri. 

Investor memprioritaskan reputasi, kredibilitas, dan kinerja perusahaan saat 

membuat keputusan investasi. Reputasi positif, yang tercermin dalam nilai pasar 

perusahaan, sangat penting untuk menarik investor (Gobel dkk, 2019). Sehingga 

dalam konteks ini, sangat penting untuk mengkaji dampak kinerja keuangan 

terhadap nilai perusahaan sebelum dan sesudah berdirinya holding MIND ID. Hal 

ini berfungsi sebagai penilaian kinerja keuangan yang membantu perusahaan 

mengevaluasi efektivitas strategi bisnis mereka. 

Terdapat kesenjangan yang terlihat jelas antara ekspektasi dan kenyataan 

mengenai dampak pembentukan MIND ID terhadap kinerja keuangan dan nilai 

perusahaan. Studi sebelumnya di berbagai industri telah menunjukkan hasil yang 

inkonsisten, dengan beberapa hasil menunjukkan adanya peningkatan kinerja 

setelah menerapkan struktur holding, sementara yang lain menunjukkan penurunan. 

Dua studi khusus tentang dampak MIND ID pada sektor pertambangan terhadap 

kinerja keuangan telah menghasilkan temuan yang saling bertentangan. Christian 

(2020) mengamati adanya tren peningkatan, sementara Nuraini (2021) tidak 

menemukan perbedaan yang signifikan setelah implementasi holding. Namun, 

kedua studi tersebut dibatasi oleh jangka waktu yang pendek, hanya mencakup 1-2 

tahun pasca-holding dan tidak secara langsung menilai nilai perusahaan. 
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Mengingat minimnya penelitian di sektor pertambangan, penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis dampak struktur holding MIND ID terhadap kinerja 

keuangan dan nilai perusahaan PT. Aneka Tambang, PT. Bukit Asam, dan PT. 

Timah, perusahaan-perusahaan ini dipilih karena beberapa alasan. Ketiga 

perusahaan ini bergabung dengan MIND ID pada tahun 2017, sehingga 

memungkinkan periode perbandingan enam tahun yang konsisten sebelum dan 

sesudah pembentukan holding. Ketiga perusahaan ini kemungkinan mewakili 

berbagai subsektor dalam pertambangan, sehingga menawarkan cakupan analisis 

yang cukup komprehensif. Pemilihan ini memastikan keterbandingan data dan 

memungkinkan pemeriksaan yang terfokus terhadap dampak struktur holding dari 

sisi keuangan. Perusahaan yang dipilih memiliki data yang lebih mudah diakses. 

Dalam upaya menilai kinerja keuangan dan nilai perusahaan secara 

komprehensif, penelitian ini menggunakan variabel Total Asset Turnover (TATO), 

Debt to Asset Ratio (DAR), dan Gross Profit Margin (GPM) sebagai variabel 

independen (X), serta Tobin's Q sebagai variabel dependen (Y). TATO dipilih 

karena menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk 

menghasilkan penjualan. Sementara itu, DAR digunakan karena mencerminkan 

struktur modal dan risiko finansial perusahaan. GPM, di sisi lain dipilih karena 

menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba kotor dari penjualan 

yang mencerminkan efisiensi operasional dan daya saing perusahaan di pasar. 

Tobin's Q mampu mencerminkan ekspektasi pasar terhadap peluang investasi dan 

pertumbuhan perusahaan. Kombinasi variabel-variabel ini diharapkan dapat 

memberikan pemahaman yang lebih mendalam tentang bagaimana kinerja 

keuangan perusahaan berkorelasi dengan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan 

tersebut. 

Berdasarkan latar belakang tersebut maka akan dilakukan penelitian lebih 

lanjut dengan membandingkan perubahan kinerja keuangan untuk memastikan 

adanya kenaikan atau penurunan yang dialami oleh perusahaan-perusahaan holding 

MIND ID dan menganalisis pengaruh kinerja keuangan mereka terhadap nilai 

perusahaan sebelum dan sesudah holding MIND ID terbentuk. 
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1.2 Perumusan Masalah 

Perumusan masalah dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Apakah terdapat peningkatan kinerja keuangan berdasarkan variabel total 

asset turnover (TATO), debt to asset ratio (DAR), gross profit margin (GPM) 

dan nilai perusahaan (Tobin’s Q) setelah implementasi holding MIND ID? 

2. Apakah variabel total asset turnover (TATO), debt to asset ratio (DAR) dan 

gross profit margin (GPM) berpengaruh terhadap nilai perusahaan baik 

sebelum maupun sesudah implementasi holding MIND ID berdasarkan 

pengujian menggunakan data masing-masing perusahaan? 

3. Apakah variabel total asset turnover (TATO), debt to asset ratio (DAR) dan 

gross profit margin (GPM) berpengaruh terhadap nilai perusahaan baik 

sebelum maupun sesudah implementasi holding MIND ID berdasarkan 

pengujian menggunakan data gabungan ketiga perusahaan? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Membandingkan kinerja keuangan sebelum dan sesudah holding MIND ID  

berdasarkan rasio total asset turnover (TATO), debt to asset ratio (DAR), 

gross profit margin (GPM) dan Tobin’s Q untuk mengetahui ada atau tidaknya 

peningkatan kinerja keuangan setelah bergabung ke dalam holding. 

2. Mengetahui ada atau tidaknya pengaruh secara simultan dan parsial variabel 

independen (TATO, DAR dan GPM) terhadap variabel dependen (nilai 

perusahaan dengan Tobin’s Q) sebelum dan sesudah holding berdasarkan data 

masing-masing perusahaan (individual) 

3. Mengetahui ada atau tidaknya pengaruh secara simultan dan parsial variabel 

independen (TATO, DAR dan GPM) terhadap variabel dependen (nilai 

perusahaan dengan Tobin’s Q) sebelum dan sesudah holding berdasarkan data 

gabungan. 
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1.4 Batasan Penelitian 

Batasan masalah yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

1. Pengamatan dilakukan pada perusahaan pertambangan anggota holding 

MIND ID yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang sudah 

ditentukan perusahaannya sebanyak 3 perusahaan yaitu  PT. Aneka Tambang 

Tbk, PT. Bukit Asam Tbk, dan PT. Timah Tbk. 

2. Periode pengamatan yang dilakukan adalah dari tahun 2012 hingga 2023, 

dengan membandingkan 6 tahun sebelum (2012-2017) dan 6 tahun sesudah 

bergabung ke dalam holding (2018-2023). 

4. Pada penelitian ini hanya mengukur rasio keuangan total asset turnover 

(TATO), debt to asset ratio (DAR) dan gross profit margin (GPM) dan nilai 

perusahaan dengan Tobin’s Q. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Pembaca 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan, 

pengetahuan serta informasi tambahan bagi pembaca khususnya mengenai 

pengaruh terbentuknya holding sektor pertambangan. 

2. Bagi perusahaan  

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat membantu dalam 

mengidentifikasi dan mengelola risiko finansial terkait dengan pembentukan 

holding dengan cara mengidentifikasi bagian-bagian mana yang perlu 

ditingkatkan kedepannya. 

3. Bagi investor 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat membantu investor menilai 

risiko dan potensi pengembalian keuntungan dari investasi


