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ABSTRACT  
This research analyzes the influence of capital structure (DER), profitability (ROA), and company 
size on company value (PBV) in coal mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
for the 2019-2023 period. This research used a quantitative approach with a purposive 
sampling technique, so that 10 of the 37 companies were obtained as samples. Data were 
analyzed using multiple linear regression with the help of EViews 10. The results showed that 
capital structure (DER) and profitability (ROA) had a significant effect on company value, while 
company size had no significant effect. 
Keywords: Capital Structure, Profitability, Company Size, Company Value. 
 
ABSTRAK 
Penelitian ini menganalisis pengaruh struktur modal (DER), profitabilitas (ROA), dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan pertambangan batu bara yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif dengan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 10 dari 37 perusahaan 
sebagai sampel. Data dianalisis menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan EViews 
10. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal (DER) dan profitabilitas (ROA) 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan. 
Kata kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan. 
 
1. Pendahuluan 

Perkembangan dunia bisnis saat ini mengalami pertumbuhan yang sangat pesat 
dengan semakin banyaknya perusahaan baru yang bersaing di pasar. Persaingan bisnis yang 
semakin meningkat setiap tahun dipengaruhi oleh kemajuan teknologi, ekonomi, dan 
lingkungan sekitar. Setiap perusahaan harus mampu mengamati situasi yang terjadi agar dapat 
mengelola fungsi manajemen dengan baik, mulai dari produksi, sumber daya manusia, 
pemasaran, hingga keuangan, sehingga perusahaan dapat lebih unggul dari para pesaingnya. 
Selain itu, ketatnya persaingan mengharuskan perusahaan untuk terus meningkatkan inovasi 
dan kinerja agar lebih dikenal oleh masyarakat. Salah satu bentuk persaingan ini terlihat pada 
perusahaan yang terdaftar di bursa efek atau yang biasa disebut perusahaan go public. Tujuan 
utama dari perusahaan yang telah go public adalah meningkatkan kesejahteraan pemilik atau 
pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. 
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Nilai perusahaan mencerminkan pandangan investor terhadap tingkat keberhasilan 
suatu perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Jika harga saham tinggi, maka 
nilai perusahaan juga dianggap tinggi. Nilai perusahaan tidak hanya dapat digambarkan melalui

harga saham, tetapi juga dapat diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). PBV 
merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham, di mana 
nilai buku diperoleh dari hasil total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar. 
Berdasarkan perbandingan ini, dapat diketahui apakah harga saham berada di atas atau di 
bawah nilai bukunya. Nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan peningkatan laba 
pemegang saham, sementara harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan 
antara permintaan dan penawaran investor. 

Keputusan investor dalam menanamkan modalnya sangat dipengaruhi oleh penilaian 
nilai perusahaan, karena hal ini menentukan potensi laba yang dapat dihasilkan oleh 
perusahaan. Perusahaan pertambangan, yang bergerak dalam eksplorasi sumber daya alam 
seperti mineral, minyak, gas bumi, dan batu bara, menjadi daya tarik utama bagi investor yang 
ingin memperoleh keuntungan. Nilai intrinsik perusahaan dalam industri ini menjadi faktor 
kunci dalam menentukan potensi keberhasilan finansial. 

Berdasarkan data dari tahun 2019 hingga 2023, terdapat variasi nilai PBV yang 
signifikan di antara perusahaan-perusahaan pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Fluktuasi nilai PBV ini menggambarkan dinamika harga saham perusahaan 
dalam kaitannya dengan nilai bukunya. Sebagai contoh, perusahaan seperti ADRO mengalami 
perubahan nilai PBV dari 2,83 di tahun 2019 menjadi 9,24 pada tahun 2023, sementara BESS 
mengalami penurunan drastis dari 3,41 pada tahun 2019 menjadi 0,19 pada tahun 2023. 
Fluktuasi serupa juga terjadi pada perusahaan lainnya, yang mencerminkan berbagai faktor 
yang mempengaruhi kinerja perusahaan di pasar modal. 

Selain PBV, harga saham juga menjadi indikator utama dalam menilai nilai perusahaan. 
Harga saham yang tinggi mencerminkan kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan, baik 
saat ini maupun di masa depan. Oleh karena itu, kenaikan harga saham menjadi perhatian 
utama bagi perusahaan dan investor. Harga saham suatu perusahaan dipengaruhi oleh 
berbagai faktor, termasuk struktur modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. 

Struktur modal merupakan strategi pendanaan perusahaan yang menentukan 
perbandingan antara hutang dan ekuitas. Struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity 
Ratio (DER) menunjukkan seberapa besar aset perusahaan dibiayai oleh hutang. Struktur 
modal yang tidak seimbang dapat menurunkan kepercayaan investor dan mengurangi nilai 
perusahaan. Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa struktur modal memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara penelitian lain menunjukkan 
hasil yang berbeda. 

Profitabilitas juga menjadi faktor penting yang mempengaruhi nilai perusahaan, karena 
profitabilitas mencerminkan kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba. Perusahaan dengan 
tingkat profitabilitas tinggi menunjukkan efisiensi dalam mengelola asetnya, yang menarik 
minat investor dan berpotensi meningkatkan harga saham. Return on Assets (ROA) sering 
digunakan sebagai alat ukur profitabilitas, di mana semakin tinggi ROA, semakin baik 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. 

Selain struktur modal dan profitabilitas, ukuran perusahaan juga berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan ukuran besar cenderung lebih mudah 
memperoleh sumber pendanaan dan memiliki stabilitas operasional yang lebih baik 
dibandingkan perusahaan kecil. Ukuran perusahaan diukur berdasarkan total aset yang 
dimiliki. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, sementara penelitian lainnya menunjukkan tidak adanya pengaruh 
signifikan. 
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Perbedaan hasil penelitian sebelumnya menunjukkan adanya variasi dalam temuan 
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Perbedaan ini mendorong 
perlunya penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini akan berfokus pada 
perusahaan pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode 2019-2023. Pemilihan periode ini didasarkan pada perubahan harga saham yang 
signifikan, yang secara langsung mempengaruhi struktur modal dan profitabilitas perusahaan, 
serta tantangan yang dihadapi oleh industri pertambangan batu bara dalam kurun waktu 
tersebut. 
 
2. Tinjauan Pustaka 

Nilai Pelrulsahaan adalah pelrselpsi invelstor telrhadap tingkat kelbelrhasilan pelrulsahaan 
yang selring dikaitkan delngan harga saham. Harga saham yang tinggi melmbulat nilai 
pelrulsahaan julga tinggi dan melningkatkan kelpelrcayaan pasar tidak hanya telrhadap kinelrja 
pelrulsahaan saat ini, namuln julga pada prospelk pelrulsahaan dimasa melndatang. 
Melmaksimalkan nilai pelrulsahaan sangat pelnting bagi sulatul pelrulsahaan, karelna delngan 
melmaksimalkan nilai pelrulsahaan belrarti julga melmaksimalkan tuljulan ultama pelrulsahaan. 
Melningkatnya nilai pelrulsahaan adalah selbulah prelstasi yang selsulai delngan kelinginan para 
pelmiliknya, karelna delngan melningkatnya nilai pelrulsahaan, maka kelseljahtelraan para pelmilik 
julga akan melningkat (Pospowelni, 2018). 

Melnulrult Mardiyati dalam (Mulnthel, 2023) nilai pelrulsahaan melrulpakan gambaran 
statuls pelrulsahaan dimana calon invelstor mellakulkan pelnilaian khulsuls telrhadap baik bulrulknya 
kinelrja kelulangan pelrulsahaan. Seltiap pelmilik bisnis belrulsaha ulntulk melngirimkan pelsan positif 
kelpada pulblik telntang nilai pelrulsahaan. Korporasi mellakulkan ini adalah ulntulk melndapatkan 
pelmbiayaan elkstelrnal dalam rangka melmpelrlulas kelgiatan produlksinya. 

• Jenis-jenis Nilai Perusahaan 
Nilai pelrulsahaan elrat kaitan nya delngan kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melningkatkan 

kelmakmulran pelmelgang saham (nilai saham), maka nilai pelrulsahaan akan melmaksimulmkan 
kelseljahtelraan pelmelgang saham. Adapuln jelnis-jelnis nilai pelrulsahaan belrdasarkan meltodel 
pelrhitulngan yang digulnakan yaitul: 
1. Nilai kellangsulngan ulsaha 
 Nilai kellangsulngan ulsaha adalah nilai pelrulsahaan jika dijulal selbagai opelrasi ulsaha yang 

belrlanjult. Kellangsulngan ulsaha adalah prinsip dasar dalam pelnyulsulnan laporan kelulangan, 
sellain itul elntitas (pelrulsahaan) biasanya dilihat selbagai kellanjultan dalam bisnis dimasa akan 
datang. 

2. Nilai Pasar (markelt valulel) 
 Nilai pasar adalah harga pasar yang digulnakan ulntulk melmpelrdagangkan aktiva. Selring julga 

diselbult kulrs melrulpakan harga yang telrjadi dari prosels  tawar melnawar dipasar saham. 
Nilai ini hanya bisa ditelntulkan jika saham pelrulsahaan dijulal dipasar saham. 

3. Nilai Intrinsik (intrinsic valulel) 
 Nilai intrinsik melrulpakan konselp yang paling abstrak, karelna melngacul kelpada pelrkiraan 

nilai rill sulatul pelrulsahaan. Nilai pelrulsahaan dalam konselp nilai intrinsic ini bulkan selkeldar 
harga dari selkulmpullan asselt mellainkan nilai pelrulsahaan selbagai elntitas bisnis yang 
melmiliki kelmampulan melnghasilkan kelulntulngan dikelmuldian hari. 

4. Nilai Bulkul (book valulel) 
 Nilai bulkul sulatul pelrulsahaan adalah total aktiva dikulrangi kelwajiban dan saham prelfelreln 

selpelrti telrcantulm di nelraca. Nilai bulkul julga melrulpakan nilai pelrulsahaan yang dihitulng 
delngan dasar konselp akulntansi. Selcara seldelrhana dihitulng delngan melmbagi sellisih antar 
total aselt dan total hultang delngan julmlah saham yang belreldar. 
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5. Nilai Likuliditas (liqulidation valulel) 
 Nilai likuliditas adalah julmlah ulang yang dapat direlalisasikan jika selbulah aktivita ataul 

selkellompok aktiva (contohnya pelrulsahaan yang dijulal selcara telrpisah dari obligasi yang 
melnjalankannya). Nilai likulidasi melrulpakan nilai julal sellulrulh aselt pelrulsahaan seltellah 
dikulrangi selmula kelwajiban. 

 

• Struktur Modal 
Melnulrult suldana (2019:189) dalam (Ramadhanti & Fidiana, 2023) strulktulr modal 

adalah pelmbellanjaan jangka panjang sulatul pelrulsahaan yang diulkulr delngan pelrbandingan 
antara ultang  jangka panjang delngan modal selndiri. Sulatul pelrulsahaan pasti melmbultulhkan 
dana agar dapat melmbiayai opelrasi pelrulsahaan yang dapat dipelnulhi olelh pelmilik modal 
selndiri ataul pihak lain yang belrulpa ultang. Ulntulk melncapai tuljulan pelrulsahaan dalam 
melmaksimalkan kelkayaan pelmelgang saham, manajelr kelulangan haruls dapat melnilai strulktulr 
modal dan melmahami hulbulngannya delngan risiko, hasil ataul pelngelmbalian nilai. Targelt dari 
sulatul strulktulr modal adalah melnciptakan sulatul komposisi dari hultang dan modal ulsaha yang 
paling telpat dan paling melngulntulngkan dari selgi hultang dan modal ulsaha yang paling telpat 
dan paling melngulntulngkan dari selgi kelulangan. 

Baik bulrulknya strulktulr modal sulatul pelrulsahaan akan melmpulnyai pelngarulh langsulng 
telrhadap posisi finansial pelrulsahaan. Sulatul pelrulsahaan yang melmpulnyai strulktulr modal yang 
kulrang baik, dimana pelrulsahaan melmpulnyai hultang yang sangat belsar maka otomatis 
melmbelrikan belban yang belrat kelpada pelrulsahaan. Strulktulr modal melrulpakan celrminan dari 
kelbijaksanaan pelrulsahaan dalam melnelntulkan jelnis selkulritas yang akan dikellularkan 
(Ramadhanti & Fidiana, 2023). 

Melnulrult (Pelronika, 2019) tuljulan manajelmeln strulktulr modal adalah melmadulkan 
sulmbelr-sulmbelr dana pelrmaneln yang digulnakan pelrulsahaan ulntulk opelrasionalnya yang akan 
melmaksimalkan nilai pelrulsahaan itul selndiri. Pelncarian strulktulr modal yang optimal 
melrulpakan pelkelrjaan yang sangan sullit, karelna adanya konflik yang melngarah kelpada biaya 
agelnsi. Konflik lama telrjadi antara pelmelgang saham dan pelmelgang obligasi dalam pelneltapan 
strulktulr modal optimal sulatul pelrulsahaan. Maka ulntulk melngulrangi kelmulngkinan manajelmeln 
melnanggulng risiko belrlelbihan atas nama pelmelgang saham, pelrlul melmasulkkan belbelrapa 
batasan protelktif. 

 

• Komponen Struktur Modal 
Melnulrult Bambang Riyanto dalam (Pelronika, 2019) komponeln strulktulr modal 

telrsulsuln atas modal asing dan modal selndiri, belrikult pelnjellasannya 
1. Modal Asing 

Modal asing ataul ultang adalah belntulk modal yang belrasal dari lular pelrulsahaan dan 
melmiliki sifat selmelntara keltika digulnakan olelh pelrulsahaan. Bagi pelrulsahaan yang 
melnggulnakan modal telrselbult, ultang adalah kelwajiban yang haruls dibayar kelmbali dalam 
batas waktul telrtelntul. Pada saat melngambil kelpultulsan ulntulk melnggulnakan ultang, pelrlul 
melmpelrtimbangkan biaya teltap yang timbull dari ultang, telrultama dalam belntulk bulnga, yang 
dapat melningkatkan lelvelragel kelulangan dan melmbulat tingkat pelngelmbalian bagi pelmelgang 
saham biasa melnjadi lelbih tidak pasti. Modal asing ataul ultang dapat dibeldakan melnjadi tiga 
jelnis, yaitul selbagai belrikult: 
a. Ultang jangka pelndelk (short-telrm-delbt), Ultang jangka pelndelk melrulpakan modal asing yang 

pelngelmbalian waktulnya paling lama adalah satul tahuln. Belbelrapa belsar ultang jangka 
pelndelk telrdiri atas kreldit pelrdagangan yakni kreldit yang dibultulhkan ulntulk bisa 
telrsellelnggaranya pelrulsahaan. 
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b. Ultang jangka melnelngah (intelrmeldiatel-telrm-delbt) Ultang jangka melnelngah adalah ultang 
yang jangka pelngelmbalian waktulnya lelbih dari satul tahuln ataul kulrang dari 10 tahuln. Ultang 
jangka melnelngah dibagi melnjadi dula yakni telrm loan dan lelasing telrm loan adalah kreldit 
ulsaha delngan ulmulr lelbih dari satul tahuln dan kulrang dari 10 tahuln. 

c. Ultang jangka panjang (long-telrm-delbt), Ultang jangka panjang adalah ultang yang jangka 
waktul pelngelmbaliannya adalah panjang, biasanya lelbih dari 10 tahuln. Belntulk ultang jangka 
panjang diantaranya pinjaman obligasi dan pinjaman hipotelk. Pinjaman obligasi adalah 
pinjaman dalam jangka waktul yang panjang, ulntulk delbitulr melnelrbitkan sulrat pelngakulan 
ultang yang smelmiliki nominal telrtelntul. Pinjaman hipotelk adalah pinjaman jangka panjang 
yang mana pelmbelri ulang (krelditor) dibelrikan hak hipotelk diselbulah barang tidak belrgelrak, 
sulpaya jika pihak delbitulr tidak melmelnulhi kelwajibannya, barang telrselbult bisa dijulal dan 
dari hasil pelnjulalan itul bisa dipakai ulntulk melnultulp tagihannya. 
 

2. Modal Selndiri 
Modal selndiri ataul elkulitas adalah modal yang asalnya dari pelmilik pelrulsahaan dan 

ditanam dalam pelrulsahaan dalam jangka waktul yang tidak melnelntul lamanya. Modal selndiri 
diharapkan teltap belrada dalam pelrulsahaan ulntulk jangka waktul yang tidak melmpulnyai batas, 
seldangkan modal pinjaman melmpulnyai jatulh telmpo. Komponeln modal selndiri telrdiri dari: 
a. Modal saham, Modal saham melrulpakan tanda bulkti pelngelmbalian bagian ataul pelselrta 

dalam selbulah pelrulsahaan. Telrdapat jelnis-jelnis dari saham yakni saham biasa (common 
stock), saham prelfelreln (prelfeld stock), saham kulmullatif (culmmullativel prelfelreld stock) dan 
lain selbagainya. 

b. Cadangan, Cadangan yang dimaksuld disini adalah selbagai cadangan yang dibulat dari 
pelrolelhan kelulntulngan yang didapat olelh pelrulsahaan sellama relntang waktul yang lalul ataul 
dari tahuln yang belrjalan. Cadangan yang masulk dalam modal selndiri diantaranta cadangan 
elkspansi, cadangan modal kelrja, cadangan sellisih kulrs, cadangan ulntulk melnampulng hal-hal 
ataul pelristiwa-pelristiwa yang tidak didulga selbellulmnya (cadangan ulmulm). 

c. Laba ditahan (kelulntulngan), Kelulntulngan yang didapat olelh selbulah pelrulsahaan bisa 
belbelrapnya dibayarkan selbagai divideln dan belbelrapanya ditahan olelh pelrulsahaan. Jika 
pelrulsahaan melnahan kelulntulngan telrselbult tellah delngan tuljulan telrtelntul, maka dibulatlah 
cadangan selbagaimana yang suldah diulraikan. Jika pelrulsahaan bellulm melmiliki tuljulan 
telrtelntul telntang pelmakaian kelulntulngan telrselbult, maka kelulntulngan telrselbult adalah 
kelulntulngan yang ditahan. 

• Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal 
Strulktulr modal yang diproksikan selbagai Delbt to Elqulity Ratio (DElR) adalah sulatul 

ulkulran ulmulm yang digulnakan ulntulk mellihat tingkat hultang telrhadap modal selndiri. DElR 
didelfelnisikan selbagai hasil bagi antara total hultang delngan sulmbelr modal selndiri. Dalam 
melnselntulkan pelrimbangan antara belsarnya hultang delngan modal selndiri yang telrcelrmin 
pada strulktulr modal pelrulsahaan, maka pelrlul melmpelrhitulngkan adanya belrbagai faktor yang 
melmpelngarulhi strulktulr modal (Pelronika, 2019). 

Melnulrult Brigham dan Houlston (2011:188) dalam (Pelronika, 2019) telrdapat 
belbelrapa faktor yang melmpelngarulhi strulktulr modal antara lain: 
1. Stabilitas pelnjulalan 
 Selbulah pelrulsahaan yang pelnjulalannya rellatif stabil dapat delngan aman melngambil lelbih 

banyak hultang dan melnanggulng belban teltap yang lelbih tinggi daripada pelrulsahaan 
delngan pelnjulalan yang tidak stabil. 

2. Strulktulr aktiva 
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 Pelrulsahaan yang aktivanya cocok selbagai jaminan atas pinjaman celndelrulng lelbih banyak 
melnggulnakan hultang. Aktiva ulntulk tuljulan ulmulm yang dapat digulnakan olelh banyak bisnis 
dapat melnjadi jaminan yang baik dan selbaliknya pada aktiva ulntulk tuljulan khulsuls. 

3. Lelvelragel aktiva 
 Jika hal-hal lain dianggap sama, pelrulsahaan delngan lelvelragel opelrasi yang lelbih seldikit 

melmiliki kelmampulan yang lelbih baik dalam melnelrapkan lelvelragel kelulangan karelna 
pelrulsahan telrselbult akan melmiliki risiko bisnis yang lelbih kelcil. 

4. Tingkat pelrtulmbulhan 
 Jika hal-hal lain dianggap sama, pelrulsahaan yang tulmbulh delngan celpat haruls lelbih banyak 

melngandalkan diri pada modal elkstelrnal. 
5. Profitabilitas 
 Kita selring melngamati bahwa pelrulsahaan-pelrulsahaan yang melmiliki tingkat pelngelmbalian 

atas invelstasi yang sangat tinggi melnggulnakan hultang yang rellatif seldikit. Tingkat 
pelngelmbalian melrelka yang tinggi melmulngkinkan melrelka mellakulkan selbagian belsar 
pelndanaan selcara intelrnal. 

6. Pelngelndalian 
 Dampak hultang velrsuls saham pada posisi pelngelndalian manajelmeln dapat melmpelngarulhi 

strulktulr modal. Jika manajelmeln saat ini melmiliki kelndali atas pelngelmbalian sulara teltapi 
belrada dalam posisi dimana melrelka tidak dapat melmbelli saham lagi, manajelmeln mulngkin 
akan melmilih hultang ulntulk pelndanaan-pelndanaan barul. 

7. Sikap manajelmeln 
 Karelna tidak ada yang melmbulktikan bahwa satul strulktulr modal akan melngarah pada harga 

saham yang lelbih tinggi daripada strulktulr modal lainnya, manajelmeln dapat melnelrapkan 
pelrtimbangan melrelka selndiri atas strulktulr modal yang telpat. 

8. Sikap pelmbelri pinjaman dan ageln pelmbelri pelringkat 
 Tanpa mellihat analisis para manajelr atas faktor-faktor lelvelragel yang telpat bagi pelrulsahaan 

melrelka selndiri, pelrilakul pelmbelri pinjaman dan ageln pelmelringkat selring kali 
melmpelngarulhi kelpultulsan strulktulr kelulangan. 

9. Kondisi pasar 
 Kondisi pasar saham dan obligasi yang melngalami pelrulbahan dalam jangka panjang 

maulpuln jangka pelndelk dapat melmbelrikan arti yang pelnting pada strulktulr modal selbulah 
pelrulsahaan yang optimal. 

10. Kondisi intelrnal Pelrulsahaan 
 Kondisi intelrnal selbulah pelrulsahaan julga dapat melmiliki pelngarulh pada sasaran strulktulr 

modalnya. 
11. Flelksibilitas Pelrulsahaan 
 Melnjaga kapasitas pinjaman cadangan yang melmadai artinya melnelntulkan kapasitas 

pinjaman yang belrsifat pelrtimbangan telrmasulk pelramalan pelrulsahaan akan kelbultulhan 
dana, melmpreldiksi kondisi pasar modal dan konselkulelnsi dari kelkulrangan modal. 

 

• Profitabilitas 
Tuljulan didirikannya sulatul pelrulsahaan selcara ulmulm adalah ulntulk melmpelrolelh laba 

(Profit orielnteld). Sellain dari itul kelpulasan konsulmeln dari julga kelpulasan pihak invelstor yang 
melnanamkan dananya dalam belntulk invelstasi saham. Dalam hal ini pelrulsahaan telntul 
melngharapkan profit ataul laba yang belrkellanjultan. Namuln hal ini bulkannlah hal yang muldah, 
teltapi pelrlul adanya pelrhitulngan yang celrmat dan telliti delngan melmpelrhatikan factor-faktor 
yang mulngkin belrpelngarulh telrhadap kelmampulan pelrulsahaan dalam melmpelrolelh laba itul 
selndiri. 
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Melnulrult (Firmansyah, 2019) profitabilitas melrulpakan selrangkaian kelbijakan 
kelpultulsan yang sifatnya belrsih. pelngarulh dari likuliditas, manajelmeln dan ultang hasil 
Pelrulsahaan itul selmula ditulnjulkkan olelh rasio profitabilitas. Melnghitulng profitabilitas pada 
intinya bisa melnggulnangan belrbagai macam pelrsamaan. Diantara belrbagai macam pelrsamaan 
telrselbult ada margin laba atas pelnjulalan, yang nantinya dihitulng dari hasil bagi laba belrsih dan 
pelnjulalan. 
a. Manfaat Profitabilitas 
Manfaat profitabilitas melnulrult (Kasmir, 2017) adalah selbagai belrikul: 
1. Melngeltahuli belsarnya tingkat laba yang dipelrolelh pelrulsahaan dalam satul pelriodel. 
2. Melngeltahuli posisi laba pelrulsahaan tahuln selbellulmnya delngan tahuln selkarang. 
3. Melngeltahuli pelrkelmbangan laba dari waktul kel waktul. 
4. Melngeltahuli belsarnya laba belrsih selsuldah pajak delngan modal selndiri. 
5. Melngeltahuli produlktivitas dari sellulrulh danapelrulsahaan yang digulnakan baik modal 

pinjaman maulpuln modal selndiri. 
 

b. Ukuran Perusahaan 
Ulkulran pelrulsahaan adalah sulatul skala yang melnelntulkan belsar kelcilnya pelrulsahaan 

yang dapat dilihat dari nilai elkulitas, nilai pelnjulalan, julmlah karyawan dan nilai total aselt 
(Saifuldin dan Yulnanda dalam Sulsanti, 2018) dalam (Lelstari, 2023). 

Ulkulran pelrulsahaan biasanya melmpelngarulhi pelrulsahaan ulntulk mellakulkan tindakan 
pelnghindaran pajak. Pelrulsahaan yang melmiliki aselt belsar akan celndelrulng lelbih mampul dan 
lelbih stabil ulntulk melnghasilkan laba dibandingkan pelrulsahaan delngan aselt kelcil. Laba yang 
belsar dan stabil akan belrdampak pada belban pajak yang belsar. Hal ini melnyelbabkan 
pelrulsahaan yang delngan aselt belsar akan melmaksimalkan sulmbelr daya manulsia yang dimiliki 
ulntulk mellakulkan pelrelncanaan pajak delngan tuljulan melminimalisir pelmbayaran pajak. 

Melnulrult Delwinta dan Seltiawan dalam (Lelstari, 2023), melngatakan bahwa pelrulsahaan 
melrulpakan wajib pajak selhingga ulkulran pelrulsahaan dianggap mampul melmpelngarulhi cara 
selbulah pelrulsahaan dalam melmelnulhi kelwajiban pajaknya dan melrulpakan faktor yang dapat 
melnyelbabkan telrjadinya tindakan pelnghindaran pajak. 

Ulkulran pelrulsahaan diulkulr dari total ataul julmlah aselt sulatul pelrulsahaan yang 
ditransformasi dalam belntulk logaritma natulral. Pelnelntul ulkulran pelrulsahaan belrdasarkan total 
aselt yang dimiliki pelrulsahaan, selhingga selmakin belsar aselt yang dimiliki maka julmlah 
produlktivitas pelrulsahaan julga akan melningkat. Delngan delmikian, maka pelrulsahaan yang 
belsar akan lelbih belrani melngellularkan saham barul dalam melmelnulhi kelbultulhan ulntulk 
melmbiayai pelrtulmbulhan pelnjulalan dibandingkan delngan pelrulsahaan yang kelcil. Pelrulsahaan 
delngan ulkulran yang lelbih belsar melmiliki aksels yang lelbih belsar ulntulk melndapatkan sulmbelr 
pelndanaan dari belrbagai sulmbelr, selhingga ulntulk melmpelrolelh pinjaman dari krelditulrpuln 
akan lelbih muldah karelna pelrulsahaan delngan ulkulran belsar melmiliki probabilitas lelbih belsar 
ulntulk melmelnangkan pelrsaingan ataul belrtahan dalam indulstri. Pada sisi lain, pelrulsahaan 
delngan skala kelcil lelbih flelksibell dalam melnghadapi keltidakpastian, karelna pelrsahaan kelcil 
lelbih celpat belrelaksi telrhadap pelrulbahan yang melndadak. Olelh karelna itul, melmulngkinkan 
pelrulsahaan belsar tingkat lelvelragelnya akan lelbih belsar dari pelrulsahaan yang belrulkulran kelcil. 

 

• Bentuk-bentuk Ukuran Perusahaan 
Ulkulran pelrulsahaan dapat dikellompokkan melnjadi tiga jelnis yaitul Pelrulsahaan Kelcil 

(small firm) Pelrulsahaan Melnulrult Badan (meldiulm firm) dan Pelrulsahaan Belsar (largel firm). 
Melnulrult Badan Standarisasi Nasional (BSN), katelgori pelrulsahaan telrselbult adalah selbagai 
belrikult: 
1. Pelrulsahaan Kelcil (small firm) 
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Pelrulsahaan dapat dikatelgorikan pelrulsahaan kelcil apabila melmiliki kelkayaan belrsih 
lelbih dari Rp50.000.000 delngan paling banyak Rp500.000.000 tidak telrmasulk bangulnan 
telmpat ulsaha, ataul melmiliki hasil pelnjulalan tahulnan lelbih dari Rp300.000.000 sampai paling 
banyak Rp2.500.000.000. 
2. Pelrulsahaan Melnelngah (meldiulm firm) 

Pelrulsahaan dapat dikatelgorikan pelrulsahaan melnelngah apabila melmiliki kelkayaan 
belrsih lelbih dari Rp500.000.000 sampai delngan paling banyak Rp10.000.000 tidak telrmasulk 
bangulnan telmpat ulsaha ataul melmiliki hasil pelnjulalan tahulnan lelbih dari Rp2.500.000.000 
sampai delngan paling banyak Rp50.000.000.000. 
3. Pelrulsahaan belsar (largel firm) 

Pelrulsahan dapat dikatelgorikan pelrulsahaan belsar apabila melmiiliki kelkayaan belrsih 
lelbih dari Rp10.000.000.000 tidak telrmasulk bangulnan telmpat ulsaha ataul melmiliki hasil 
pelnjulalan tahulnan lelbih dari Rp50.000.000.000. Delngan ini, maka ulkulran pelrulsahaan melnjadi 
pelnting keltika pelrulsahaan go pulblic belsar kelcilnya sulatul pelrulsahaan melnjadi gambaran 
prospelk pelrulsahaan keldelpan. 

Delngan ulkulran pelrulsahaan yang selmakin belsar maka pelrulsahaan akan melmbelrikan 
harapan pelrolelhan kelulntulngan yang selmakin belsar telrhadap kelulntulngan bagi pihak invelstor 
danbagi pelrulsahaan itul selndiri selhingga pihak invelstor pelmelgang saham akan teltap belrtahan 
melnanamkan modalnya di pelrulsahaan telrselbult. 

 Dari ulraian diatas dapat disimpullkan bahwa belsar kelcilnya ulkulran pelrulsahaan akan 
belrpelngarulh telrhadap strulktulr modal delngan didasarkan pada kelnyataan bahwa selmakin 
belsar sulatul pelrulsahaan melmpulnyai tingkat pelrtulmbulhan pelnjulalan yang tinggi selhingga 
pelrulsahaan telrselbult akan lelbih belrani melngellularkan saham barul dan kelcelndrulngan ulntulk 
melnggulnakan julmlah pinjaman julga selmakin belsar pulla. 

 

• Kerangka Penelitian 
Kelrangka pelmikiran pada pelnellitian ini adalah mellakulkan pelnguljian melngelnai strulktulr 

modal, profitabilitas, kelbijakan delvideln dan ulkulran pelrulsahaan telrhadap nilai pelrulsahaan 
khulsuls pada selktor pelrtambangan batul bara yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) 
pelriodel 2019-2023. 

 
Gambar 1. Kerangka Penelitian 

 

Struktur Modal 

(X1) 

 Profitabilitas (X2) 

 Ukuran 

Perusahaan (X3) 

Nilai Perusahaan 

(Y)  
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Hipotesis 
H1 : Terdapat pengaruh positif struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
H2 : Terdapat pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
H3 : Terdapt pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 
3. Metode Penelitian 

Artikel ini tersebut menggunakan analisis kuantitatif dengan model regresi untuk 
mengetahui pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan. Berikut beberapa rumus yang umumnya digunakan dalam penelitian dengan 
variabel tersebut: 
1. Struktur Modal 
Struktur modal diukur dengan rasio Debt to Equity Ratio (DER): 

DER=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

     
2. Profitabilitas  
Profitabilitas diukur dengan Return on Assets (ROA)  

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

3. Ukuran Perusahaan (SIZE) 
Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural dari total aset (Ln Total Aset): 

𝑆𝐼𝑍𝐸 = In ( Total Aset) 
 
4. Nilai Perusahaan (NP) 
Nilai perusahaan diukur dengan Price to Book Value (PBV): 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

5. Model Regresi yang Digunakan 
Model regresi linear berganda yang sering digunakan dalam penelitian ini adalah: 

𝑁𝑃 = 𝛼 + 𝐵1 𝑆𝑀 +  𝐵2 𝑃𝑅𝑂𝐹 + 𝐵3𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝑒 
Dimana: 
• NP   = Nilai Perusahaan 
• SM   = Struktur Modal 
• PROF = Profitabilitas 
• SIZE   = Ukuran Perusahaan 
• α   = Konstanta 
• β1, β2, β3  = Koefisien regresi masing-masing variabel independen 
• e   = Error term 

Jika menggunakan regresi panel data (karena data tahun 2019-2023), bisa diuji dengan 
metode Fixed Effect Model (FEM), Random Effect Model (REM), atau Common Effect Model 
(CEM). Menurut Denzin dan Lincoln (2021), penelitian kualitatif bertujuan untuk memahami 
fenomena dalam konteks yang lebih luas melalui data yang dikumpulkan secara sistematis. 
Pelnellitian melnggulnakan objelk pada pelrulsahaan pelrtambangan batul bara yang telrdaftar di 
Bulrsa Elfelk Indonelsia tahuln 2019-2023.  

Alasan pelnelliti melmilih Pelrulsahaan Pelrtambangan Batul Bara yang telrdaftar di Bulrsa 
Elfelk Indonelsia melnjadi objelk pelnellitian karelna pelrulsahaan pelrtambangan sifat dan 
karaktelristik indulstrinya belrbelda delngan indulstri lainnya. Selktor pelrtambangan melrulpakan 
salah satul pelnopang pelmbangulnan elkonomi sulatul nelgara, karelna pelrannya selbagai pelnyeldia 
sulmbelr daya elnelrgi yang sangat dipelrlulkan bagi pelrtulmbulhan pelrelkonomian sulatul nelgara. 
Potelnsi yang kaya akan sulmbelr daya alam akan dapat melnulmbulhkan telrbulkanya pelrulsahaan-
pelrulsahaan ulntulk mellakulkan elksploitasi pelrtambangan sulmbelr daya telrselbult. Alasan lain 
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melmilih selktor pelrtambangan karelna saham pelrulsahaan selktor pelrtambangan sangat 
diminati invelstor. Tingginya volulmel pelrdagangan saham selktor pelrtambangan melndorong 
pelrulsahaan ulntulk melnampilkan laporan kelulangan selbaik mulngkin. 

 
4. Hasil dan Pembahasan 
Analisis Regresi Linier Berganda 

Belrikult ini hasil pelnguljian analisis relgrelsi linielr belrganda pada pelrulsahaan 
pelrtambangan batul bara yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) tahuln 2019-2023. 
Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa dari data yang diolah dengan mengunakan alat 
analisis Eviews 10 diketahui DER (X1), ROA (X2), SIZE (X3), di sektor pertambangan batu bara 
yang terdaftar di BEI periode 2019-2023. Setalah dilaksanakan pengujian data yang telah 
didapat sehingga dapat diketahui persamaan antara lain : 

Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: PBV   
Method: Panel Least Squares   
Date: 02/07/25   Time: 15:49   
Sample: 2019 2023   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 10   
Total panel (balanced) observations: 50  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 5.598325 2.499010 2.240217 0.0299 

DER 0.010279 0.002309 4.452134 0.0001 
ROA 8.005126 3.054535 2.620735 0.0119 
SIZE -0.062764 0.114595 -0.547704 0.5865 

          
R-squared 0.379681     Mean dependent var 6.551820 
Adjusted R-squared 0.339225     S.D. dependent var 4.074732 
S.E. of regression 3.312270     Akaike info criterion 5.309763 
Sum squared resid 504.6720     Schwarz criterion 5.462725 
Log likelihood -128.7441     Hannan-Quinn criter. 5.368011 
F-statistic 9.385130     Durbin-Watson stat 0.886727 
Prob(F-statistic) 0.000059    

          
a) Koefisien Regresi 

Berdasarkan fungsi persamaan di atas, maka diketahui nilai koefisien dari setiap 
variabel dan hasil estimasi model regresi panel dengan metode Fixed Effects Model (FEM) 
pada penelitian Anda: 
Model Regresi yang Dihasilkan 
Berdasarkan output regresi, persamaan regresinya adalah: 

𝑃𝐵𝑉 = 5.5983 + 0.0103DER +  8.0051ROA +  0.0628SIZE + 𝑒 
Dimana: 
• PBV = Price to Book Value (Nilai Perusahaan) 
• DER = Debt to Equity Ratio (Struktur Modal) 
• ROA = Return on Assets (Profitabilitas) 
• SIZE = Ukuran Perusahaan 
• C (Intercept) = Konstanta 
• e = Error term 
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Interpretasi Koefisien Regresi 
1) Konstanta (C) = 5.5983 (p-value = 0.0299) 

• Jika variabel DER, ROA, dan SIZE bernilai nol, maka rata-rata nilai PBV adalah 5.5983. 

• P-value 0.0299 < 0.05, berarti konstanta ini signifikan secara statistik. 
 
2) DER (0.0103, p-value = 0.0001) 

• Koefisien 0.0103 berarti jika DER meningkat 1 unit, maka PBV akan meningkat sebesar 
0.0103, dengan asumsi variabel lain tetap konstan. 

• P-value 0.0001 < 0.05, sehingga DER berpengaruh signifikan terhadap PBV. 
3) ROA (8.0051, p-value = 0.0119) 

• Koefisien 8.0051 berarti jika ROA meningkat 1 unit, maka PBV akan meningkat sebesar 
8.0051, dengan asumsi variabel lain tetap. 

• P-value 0.0119 < 0.05, sehingga ROA berpengaruh signifikan terhadap PBV. 
4) SIZE (-0.0628, p-value = 0.5865) 

• Koefisien -0.0628 berarti jika SIZE meningkat 1 unit, maka PBV akan menurun sebesar 
0.0628, dengan asumsi variabel lain tetap. 

• P-value 0.5865 > 0.05, sehingga SIZE tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV. 
Interpretasi Goodness of Fit (Kualitas Model) 

• R-squared = 0.3797 → Model ini mampu menjelaskan 37.97% variasi PBV yang dipengaruhi 
oleh DER, ROA, dan SIZE. Sisanya 62.03% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
dimasukkan dalam model. 

• Adjusted R-squared = 0.3392 → Setelah penyesuaian, model masih memiliki daya prediksi 
yang cukup baik. 

• F-statistic = 9.3851 (p-value = 0.000059) → Secara keseluruhan, model signifikan dalam 
menjelaskan variabel dependen. 

 

b)  Koefisien Determinasi (𝐑𝟐)  
 Koefisien determinasi (R2R^2R2) dari output regresi di atas adalah 0.3797 atau 
37.97%. 
Interpretasi R2R^2R2 
• Nilai R2=0.3797R^2 = 0.3797R2=0.3797 berarti bahwa 37.97% variasi dalam nilai 

perusahaan (PBV) dapat dijelaskan oleh variabel independen DER (Struktur Modal), ROA 
(Profitabilitas), dan SIZE (Ukuran Perusahaan). 

• Sisanya, yaitu 62.03%, dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model. 
Adjusted R2R^2R2 
• Adjusted R2=0.3392R^2 = 0.3392R2=0.3392 menunjukkan tingkat penyesuaian terhadap 

jumlah variabel independen dalam model. 
• Nilai Adjusted R2R^2R2 lebih rendah dari R2R^2R2, yang menunjukkan bahwa ada 

kemungkinan beberapa variabel independen dalam model kurang efektif dalam 
menjelaskan PBV. 
 

c)  Uji t (Parsial) 
 Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen 
terhadap variabel dependen (PBV) secara parsial. 
Hipotesis Uji t 
• H₀ (Hipotesis Nol): Variabel independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap PBV. 
• H₁ (Hipotesis Alternatif): Variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap PBV. 
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Kriteria Pengujian 
• Jika p-value (Prob.) < 0.05 → Tolak H₀, artinya variabel berpengaruh signifikan terhadap 

PBV. 
• Jika p-value (Prob.) > 0.05 → Gagal Tolak H₀, artinya variabel tidak berpengaruh signifikan 

terhadap PBV. 
Analisis Hasil Uji t 

Variabel Koefisien t-Statistic p-Value Kesimpulan 

C (Intercept) 5.5983 2.2402 0.0299 Signifikan 

DER 0.0103 4.4521 0.0001 Signifikan 

ROA 8.0051 2.6207 0.0119 Signifikan 

SIZE -0.0628 -0.5477 0.5865 Tidak Signifikan 

  DER (Debt to Equity Ratio) → p-value = 0.0001 (Signifikan) 
• Struktur modal (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 
• Setiap kenaikan 1 unit dalam DER akan meningkatkan PBV sebesar 0.0103, dengan asumsi 

variabel lain tetap. 
  ROA (Return on Assets) → p-value = 0.0119 (Signifikan) 

• Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 
• Setiap kenaikan 1 unit dalam ROA akan meningkatkan PBV sebesar 8.0051, dengan asumsi 

variabel lain tetap. 
  SIZE (Ukuran Perusahaan) → p-value = 0.5865 (Tidak Signifikan) 

• Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV karena p-value > 0.05. 
• Ini berarti besar atau kecilnya perusahaan tidak secara langsung menentukan nilai PBV 

dalam sektor pertambangan batu bara. 
 

d) Uji F  
 Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-sama 
(simultan) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (PBV) ialah :  

• H₀ (Hipotesis Nol): Tidak ada pengaruh yang signifikan antara DER, ROA, dan SIZE terhadap 
PBV secara simultan. 

• H₁ (Hipotesis Alternatif): DER, ROA, dan SIZE secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap PBV.  

Karena p-value (0.000059) < 0.05, maka tolak H₀. Ini berarti DER, ROA, dan SIZE secara 
simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap PBV.Dengan kata lain, model regresi yang 
digunakan layak untuk menjelaskan hubungan antara struktur modal (DER), profitabilitas 
(ROA), dan ukuran perusahaan (SIZE) terhadap nilai perusahaan (PBV) pada sektor 
pertambangan batu bara. 

 
e) Uji Asumsi Klasik  

 
Sumber : Hasil Olah Data Eviews 10 
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Gambar di atas menunjukkan uji normalitas residual menggunakan histogram dan 
statistik Jarque-Bera (JB). Berikut adalah interpretasinya: 
1. Uji Normalitas (Jarque-Bera Test) 

• Hipotesis Uji Normalitas 
o H₀: Residual berdistribusi normal. 
o H₁: Residual tidak berdistribusi normal. 

• Statistik JB = 2.436003 
• Probabilitas JB = 0.295821 
• Keputusan: 

o Karena p-value (0.2958) > 0.05, maka Gagal Tolak H₀ → Residual berdistribusi normal. 
o Artinya, asumsi normalitas terpenuhi. 

2. Skewness dan Kurtosis 
• Skewness (0.265314): Mendekati 0, menunjukkan distribusi simetris. 
• Kurtosis (2.057813): Mendekati 3, menunjukkan distribusi normal (mesokurtik). 

 
5. Penutup 
Kesimpulan 

Penelitian ini menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets 
(ROA), dan Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahaan 
pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023 
menggunakan metode Fixed Effects Model (FEM) dengan alat analisis Eviews 10.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER dan ROA berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap PBV, dengan masing-masing p-value = 0.0001 dan 0.0119, sedangkan SIZE tidak 
berpengaruh signifikan terhadap PBV (p-value = 0.5865). Model regresi yang digunakan 
memiliki R-squared sebesar 0.3797, menunjukkan bahwa 37.97% variasi PBV dapat dijelaskan 
oleh DER, ROA, dan SIZE, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain. Uji F-statistic 
menunjukkan bahwa secara simultan ketiga variabel independen berpengaruh signifikan 
terhadap PBV (p-value = 0.000059). 

Uji asumsi klasik menunjukkan bahwa residual berdistribusi normal (p-value Jarque-
Bera = 0.2958) dengan Skewness 0.2653 dan Kurtosis 2.0578, mendekati distribusi normal. 
Implikasi dari penelitian ini adalah perusahaan dapat meningkatkan nilai PBV dengan 
mengelola struktur modal (DER) dan meningkatkan profitabilitas (ROA). Investor dapat 
menggunakan DER dan ROA sebagai indikator dalam menilai prospek investasi di sektor 
pertambangan batu bara. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV, 
sehingga faktor lain seperti kebijakan dividen, tingkat likuiditas, atau pertumbuhan 
pendapatan perlu dipertimbangkan dalam penelitian lebih lanjut. 
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