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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji pengaruh struktur
modal, Kkinerja keuangan perusahaan, dan pembagian dividen terhadap nilai
perusahaan pada sub-sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2023. Metode penelitian yang digunakan adalah
kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari situs web resmi Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id). Variabel independen dalam penelitian ini meliputi
struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), kinerja keuangan
yang diukur dengan Return on Assets (ROA), dan pembagian dividen yang diukur
dengan Dividend Payout Ratio (DPR), sedangkan variabel dependen adalah nilai
perusahaan yang diukur dengan Price to Book Value (PBV).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-hitung sebesar -1,563 dan
signifikansi 0,128 > 0,05. Kinerja keuangan perusahaan juga tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-hitung sebesar -1,429 dan
signifikansi 0,163 > 0,05. Begitu pula dengan pembagian dividen yang tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-hitung sebesar -
0,517 dan signifikansi 0,609 > 0,05.

Hasil uji simultan juga menunjukkan bahwa ketiga variabel independen
secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan nilai F-hitung 2,225 < F-tabel 3,16 dan signifikansi 0,105 > 0,05. Nilai
koefisien determinasi sebesar 0,177 menunjukkan bahwa hanya 17,7% variasi
nilai perusahaan yang dapat dijelaskan oleh ketiga variabel independen, sementara
82,3% sisanya dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. Penelitian ini
menyoroti pentingnya eksplorasi faktor-faktor determinan lain yang mungkin
lebih relevan dalam pembentukan nilai perusahaan pada industri pertambangan
batu bara.

Kata Kunci: struktur modal, kinerja keuangan perusahaan, pembagian dividen,
nilai perusahaan, pertambangan batu bara.
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ABSTRACT

This study aims to analyze and test the effect of capital structure, company
financial performance, and dividend distribution on company value in the coal
mining sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2019-
2023. The research method used is quantitative with secondary data obtained
from the official website of the Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id). The
independent variables in this study include capital structure as measured by Debt
to Equity Ratio (DER), financial performance as measured by Return on Assets
(ROA), and dividend distribution as measured by Dividend Payout Ratio (DPR),
while the dependent variable is company value as measured by Price to Book
Value (PBV).

The results showed that capital structure did not have a significant effect
on company value with a t-count value of -1.563 and a significance of 0.128>
0.05. Company financial performance also did not have a significant effect on
company value with a t-count value of -1.429 and a significance of 0.163> 0.05.
Likewise, dividend distribution does not have a significant effect on company
value with a t-count value of -0.517 and a significance of 0.609> 0.05.

The results of the simultaneous test also show that the three independent
variables together do not have a significant effect on company value with an F-
count value of 2.225 <F-table 3.16 and a significance of 0.105> 0.05. The
coefficient of determination value of 0.177 indicates that only 17.7% of the
variation in company value can be explained by the three independent variables,
while the remaining 82.3% is explained by other factors outside the research
model. This study highlights the importance of exploring other determinant
factors that may be more relevant in the formation of company value in the coal
mining industry.

Keywords: capital structure, company financial performance, dividend
distribution, company value, coal mining.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Indonesia sebagai negara berkembang ditandai dengan semakin
bertambahnya perusahaan dari tahun ke tahun, salah satunya perusahaan tambang
batu bara. Banyak perusahaan tambang yang berupaya untuk go public agar
dikenal oleh investor dan masyarakat luas. Initial public offering (IPO) menjadi
langkah strategis bagi perusahaan tambang batu bara untuk mendukung
pertumbuhan dan keberlanjutan usaha mereka dalam industri yang sangat
kompetitif serta memerlukan investasi yang besar.

Keputusan perusahaan tambang batu bara untuk melakukan IPO tidak
hanya bertujuan untuk memperoleh pendanaan, tetapi juga berpengaruh terhadap
persepsi investor terhadap kinerja perusahaan. Harga saham yang stabil dan
meningkat setelah IPO dapat mencerminkan prospek bisnis yang positif serta
efektivitas manajemen dalam mengelola modal yang diperoleh dari pasar.
Sebaliknya, fluktuasi harga saham yang signifikan dapat menjadi indikator adanya
ketidakpastian dalam operasional atau strategi perusahaan. Oleh karena itu,
penting bagi investor untuk mempertimbangkan faktor-faktor fundamental seperti
laporan keuangan, prospek industri, serta kebijakan perusahaan dalam
menentukan keputusan investasi di sektor ini.

Sejalan dengan UU Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, IPO
merupakan proses suatu entitas penerbit efek dalam menawarkan efeknya kepada

publik. Langkah ini dilakukan dengan tujuan memperoleh tambahan modal guna



mengembangkan dan memperluas operasional perusahaan, yang pada akhirnya

dapat berdampak pada peningkatan profitabilitas (www.ojk.go.id). Dalam

berinvestasi, investor harus memperhatikan berbagai aspek penilaian, salah
satunya adalah harga saham. Harga saham dapat mencerminkan tingkat Kinerja
suatu perusahaan, di mana kenaikan harga saham menunjukkan kinerja yang baik,
sementara penurunan harga saham dapat menandakan adanya tantangan dalam

bisnis perusahaan tersebut (www.idx.co.id).

Rata-Rata Harga Saham (Penutupan) Perusahaan Batu Bara
Periode 2019-2023
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Gambar 1.1.
Rata-rata Harga Saham (Penutupan) Pada Perusahaan Sub-Sektor Batu Bara
Periode 2019-2023

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2025)

Berdasarkan grafik di atas, dapat diketahui bahwa rata-rata saham
perusahaan sub-sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2019-2023 mengalami kenaikan signifikan. Pada tahun 2019, rata-rata
harga saham sektor pertambangan batu bara adalah Rp1.899. Tahun 2020, harga

saham mengalami kenaikan sebesar 46,7% menjadi Rp2.790. Selanjutnya, pada


http://www.ojk.go.id/
http://www.idx.co.id/

tahun 2021 terjadi lonjakan sebesar 67,5% menjadi Rp4.679 dibandingkan tahun
sebelumnya. Pada tahun 2022, rata-rata harga saham terus meningkat sebesar
18,6% menjadi Rp5.552. Namun, pada tahun 2023, terjadi penurunan sebesar
18,8% menjadi Rp4.508.

Naik maupun turun nya harga saham sub-sektor pertambangan batu bara
periode 2019-2023 dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk struktur
modal, kinerja keuangan, dan kebijakan dividen. Seperti yang telah diuraikan
sebelumnya, naik turunnya harga saham batu bara dapat berpengaruh pada nilai
perusahaan. Harga saham yang tinggi cenderung meningkatkan nilai perusahaan
serta kepercayaan pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan cerminan dari pandangan investor terhadap
kemampuan suatu entitas bisnis dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya.
Dalam konteks ini, harga saham sering digunakan sebagai indikator keberhasilan
perusahaan. Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan meliputi
ukuran perusahaan (size), leverage, struktur modal, perencanaan pajak, kebijakan
dividen, dan mekanisme Good Corporate Governance (Arfianti & Anggreini,
2023; Muslim & Junaidi, 2020).

Selain itu, Kkinerja perusahaan menjadi aspek penting dalam menilai
kondisi keuangan suatu entitas bisnis. (Kolamban et al., 2020) menyatakan bahwa
nilai perusahaan tercermin dalam harga sahamnya, di mana semakin tinggi harga
saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi

menunjukkan risiko yang lebih rendah bagi investor (Mudjijah et al., 2019).



Investor umumnya memperhatikan berbagai aspek penilaian sebelum
berinvestasi di suatu perusahaan, dan harga saham menjadi salah satu faktor
utama yang dipertimbangkan. Menurut Nurhaliza & Azizah, (2023) harga saham
sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang harus memenuhi prinsip 3E,
yaitu ekonomi, efisiensi, dan efektivitas. Oleh karena itu, di era industrialisasi saat
ini, perusahaan perlu meningkatkan daya saing secara berkelanjutan dengan
strategi bisnis yang inovatif guna menarik minat investor.

Struktur modal, kinerja keuangan perusahaan, dan pembagian dividen
merupakan faktor krusial yang mempengaruhi nilai perusahaan, termasuk di
sektor pertambangan batu bara. Struktur modal mengacu pada kombinasi antara
utang dan ekuitas yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Proporsi
utang dan ekuitas yang optimal dapat memengaruhi leverage finansial serta
stabilitas keuangan perusahaan. Struktur modal yang baik memungkinkan
perusahaan untuk bertumbuh tanpa terbebani utang yang berlebihan, sehingga
mendukung keberlanjutan usaha.

Kinerja keuangan perusahaan menjadi indikator utama dari profitabilitas
dan efisiensi operasional, yang dapat diukur melalui rasio keuangan seperti Return
on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE). Rasio ini memberikan gambaran
apakah perusahaan mampu memanfaatkan sumber daya yang ada untuk
meningkatkan nilai pemegang saham. Selain itu, kebijakan dividen juga
memainkan peran penting dalam mencerminkan kepercayaan manajemen terhadap

kelangsungan laba perusahaan. Pembagian dividen tidak hanya memberikan



keuntungan langsung bagi investor, tetapi juga menjadi sinyal positif terhadap
kesehatan keuangan perusahaan.

Dengan kombinasi yang tepat antara struktur modal, kinerja keuangan, dan
kebijakan dividen, perusahaan dapat memperkuat posisinya di pasar serta
meningkatkan nilai di mata pemangku kepentingan. Hal ini menjadi faktor yang
krusial dalam industri pertambangan batu bara yang memiliki tingkat volatilitas
tinggi. Pemahaman yang mendalam mengenai interaksi ketiga elemen ini dapat
memperkaya wawasan tentang strategi pengelolaan keuangan yang efektif,
sehingga menciptakan nilai tambah berkelanjutan bagi perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023.

Dengan latar belakang ini, penulis mengangkat judul penelitian
"Pengaruh Struktur Modal, Kinerja Keuangan Perusahaan, dan Pembagian
Dividen Terhadap Nilai Perusahaan pada Sub-Sektor Pertambangan Batu
Bara yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2023". Tujuan
penelitian ini adalah untuk menganalisis serta menguji pengaruh struktur modal,
kinerja keuangan perusahaan, dan pembagian dividen terhadap nilai perusahaan
dengan menggunakan indikator Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets
(ROA), Dividend Payout Ratio (DPR), dan Price to Book Value (PBV).

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan sebelumnya, rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah:



1.3.

Apakah struktur modal berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan
pada sub-sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2019-2023?
Apakah Kinerja keuangan perusahaan berpengaruh secara parsial terhadap
nilai perusahaan pada sub-sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023?
Apakah pembagian dividen berpengaruh secara parsial terhadap nilai
perusahaan pada sub-sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023?
Apakah struktur modal, kinerja keuangan perusahaan dan pembagian dividen
berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan pada sub-sektor
pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2019-20237?

Batasan Masalah

Guna menghindari permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini

dan agar penelitian lebih terarah serta tidak menyimpang dari pembahasan, maka

penulis menetapkan batasan masalah sebagai berikut:

1.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sub-sektor pertambangan batu bara
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023.

Pada penelitian ini terdiri dari variabel independen, yaitu struktur modal (X1),
kinerja keuangan perusahaan (Xz), dan pembagian dividen (X3), serta veriabel

dependen, yaitu nilai perusahaan ().



3.

1.4.

Variabel pada penelitian ini meliputi, struktur modal (Xi1) yang diukur

menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), kinerja keuangan perusahaan (Xz2)

yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA), pembagian dividen (X3)

yang diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), dan nilai

perusahaan (Y) yang diukur menggunakan Price to Book Value (PBV).
Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, tujuan yang

ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:

1.

Untuk mengetahui apakah struktur modal berpengaruh secara parsial terhadap
nilai perusahaan pada sub-sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023.

Untuk mengetahui apakah kinerja keuangan perusahaan berpengaruh secara
parsial terhadap nilai perusahaan pada sub-sektor pertambangan batu bara
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023.

Untuk mengetahui apakah pembagian dividen berpengaruh secara parsial
terhadap nilai perusahaan pada sub-sektor pertambangan batu bara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023.

Untuk mengetahui apakah struktur modal, kinerja keuangan perusahaan dan
pembagian dividen berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan
pada sub-sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2019-2023.



1.5. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah memberikan
informasi kepada pihak-pihak yang berkepentingan, seperti:
1. Penulis

Dengan melakukan analisis pengaruh struktur modal, Kinerja keuangan
perusahaan, dan pembagian dividen terhadap nilai perusahaan, penelitian ini
diharapkan dapat menambah pengetahuan penulis mengenai penerapan teori
keuangan dalam menganalisis kinerja perusahaan. Selain itu, penelitian ini dapat
meningkatkan pemahaman dan keterampilan penulis dalam menerapkan konsep
yang telah dipelajari selama perkuliahan, khususnya di bidang manajemen
keuangan dan investasi.
2. Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan referensi dalam
memahami hubungan antara struktur modal, kinerja keuangan, dan kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga dapat dijadikan materi
pelengkap dalam pembelajaran di bidang manajemen keuangan dan pasar modal,
khususnya terkait analisis laporan keuangan dan valuasi perusahaan.
3. Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi untuk penelitian
serupa di masa depan, baik dalam hal variabel yang digunakan, metode analisis,
maupun objek penelitian. Penelitian selanjutnya dapat mengembangkan model

analisis yang lebih kompleks atau menambahkan variabel lain yang berpengaruh



terhadap nilai perusahaan, sehingga menghasilkan kajian yang lebih mendalam
dan komprehensif.
1.6.  Sistematika Penulisan
Untuk memudahkan pembaca dalam memahami materi yang disajikan,
berikut adalah sistematika penulisan yang disusun dalam penulisan ini:
BAB I: PENDAHULUAN
Menguraikan latar belakang, rumusan masalah, batasan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.
BAB II: DASAR TEORI
Menguraikan penelitian terdahulu, tinjauan teori, model konseptual dan
hipotesis penelitian.
BAB Il1l: METODOLOGI PENELITIAN
Menguraikan metode penelitian, definisi operasional variabel, populasi
dan sampel, teknik pengumpulan data, teknik analisa data, serta pengujian
hipotesis.
BAB IV: GAMBARAN OBYEK PENELITIAN
Menguraikan gambaran umum obyek penelitian dan gambaran obyek yang
diteliti.
BAB V: ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Menguraikan analisis data penelitian, dan pembahasan.
BAB VI: KESIMPULAN DAN SARAN

Menguraikan kesimpulan dan saran.



BAB I1
DASAR TEORI
2.1.  Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu merupakan salah satu acuan penting dalam menyusun
penelitian yang sedang dilakukan. Dengan mengkaji berbagai penelitian
sebelumnya, penulis dapat memperoleh refrensi teori yang relevan sebagai bahan

pendukung. Adapun penelitian terdahulu yang penulis jadikan sebagai acuan,

penulis uraikan pada tabel berikut ini:

Tabel 2.1.
Penelitian Terdahulu
Nama, Tahun, dan Persamaan Hasil
No -,
Judul Jurnal dan Perbedaan Penelitian
1. | Slamet Mudjijah, Zulvia | Persamaan: Kinerja keuangan dan
Khalid, Diah Ayu Sekar | - Variabel dan

Astuti (2019) "Pengaruh
Kinerja Keuangan Dan
Struktur Modal
Terhadap Nilai
Perusahaan Yang
Dimoderasi Variabel

Ukuran Perusahaan".

pengukuran yang
digunakan yakni nilai
perusahaan (PBV),
kinerja keuangan
(ROA),dan struktur
modal, serta dengan
skala rasio.

- Sama-sama
menggunakan teori
signal.

Perbedaan:

- Populasi yang
digunakan yakni
perusahaan otomotif
dan komponen yang

terdaftar pada Bursa

struktur modal
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan. Ukuran
perusahaan tidak
berpengaruh signifikan
terhadap nilai
perusahaan, tetapi dapat
memoderasi pengaruh
kinerja keuangan
terhadap nilai
perusahaan, meskipun

tidak memoderasi

10
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Efek Indonesia

periode 2013-2017.
- Metode analisis data

menggunakan tiga,

salah satunya MRA.

pengaruh struktur modal

Oktavia Dwi Sugitasari,
Tri Yuniati (2022)
"Pengaruh Struktur
Modal, Profitabilitas,
dan Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai
Perusahaan (Studi Kasus
Pada Perusahaan
Pertambangan Batu
Bara yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia)".

Persamaan:

- Variabel yang diujikan
sama-sama
menggunakan variabel
struktur modal,
kebijakan dividen
terhadap nilai
perusahaan.

Populasi yang diambil

yakni perusahaan

tambang batu bara

yang terdaftar pada

Bursa Efek Indonesia.

- Menggunakan analisis
regresi linier berganda
dan analisis statistik
deskriptif.

Perbedaan:

- Periode yang
digunakan yakni tahun
2019-2020.

- Menguiji variabel

profitabilitas terhadap

nilai perusahaan.

DER, NPM, dan DPR
berpengaruh signifikan
terhadap nilai
perusahaan pada sektor
pertambangan batu bara
yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode

2016-2020.

Desniati, N. E., &
Suartini, S. (2021).
"Pengaruh Struktur
Modal, Profitabilitas,

Persamaan:
- Variabel yang diujikan
yakni struktur modal

dan kebijakan dividen

Struktur Modal,
Profitabilitas, dan

Kebijakan Dividen
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Dan Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai
Perusahaan. Journal of
Economic, Bussines and
Accounting
(COSTING)".

terhadap nilai
perusahaan.

Data yang digunakan
menggunakan data
sekunder yang
dipublikasikan di
Bursa Efek Indonesia.
Teknik analisis data
menggunakan analisis

liinier berganda.

Perbedaan:

Sampel penelitian
yang digunakan yakni
perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia indeks
LQ45 periode 2014-
2018.

Menguji variabel

profitabilitas.

berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Secara
bersama-sama, ketiga
variabel tersebut
mempengaruhi Nilai
Perusahaan sebesar
78,1%, sementara
sisanya dipengaruhi oleh

faktor lain.

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2025)
2.2. Tinjauan Teori
2.2.1. Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Spence pada tahun 1973 yang
mengungkap dasar hubungan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, dengan
membahas bagaimana suatu perusahaan dapat menyampaikan sinyal atau
informasi kepada berbagai investor pengguna laporan keuangan. Menurut Gama
et al., (2024:84) teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan wajib memberi sinyal

kepada pengguna laporan keuangan terutama investor. Adapun sinyal yang

dimaksud yakni informasi terkait apapun yang telah dilakukan manajemen dalam
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merealisasikan keinginan pemilik perusahaan, seperti promosi atau informasi lain
yang menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek kerja yang lebih baik
dibanding perusahaan lainnya.

Menurut Arfianti & Anggreini (2023) bahwa sinyal merupakan keputusan
yang diambil pihak manajemen perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada
investor terkait bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan yang
berkelanjutan (di masa mendatang) dan terus meningkat. Gama et al., (2024:84)
menambahkan bahwa sinyal-sinyal yang diberikan perusahaan kepada investor
akan dijadikan acuan dalam membuat keputusan investasi. Untuk itu penyajian
informasi yang baik dianggap penting agar mendapatkan respon yang baik dari
investor, hal ini mendukung progress pertumbuhan menuju perkembangan
perusahaan (Dachlan et al., 2024).

Teori sinyal juga mengemukakan betapa pentingnya bagi perusahaan
untuk menyajikan dan memberikan informasi kepada publik. Adapun informasi
tersebut berupa laporan keuangan, kebijakan perusahaan, serta informasi lainnya
yang disampaikan secara sukarela oleh manajemen dengan tujuan membantu
investor dalam mencapai keputusan investasi yang baik (Rahmasari & Widyawati,
2024). Dengan demikian dapat dimaknai bahwa semakin positif sinyal yang
disampaikan perusahaan kepada investor maka berpotensi mencerminkan kinerja
yang baik dari perusahaan tersebut.

2.2.2. Trade Off Theory
Menurut Yeni et al., (2024:21) trade off theory merupakan suatu konsep

keuangan yang mengkaji keterikatan antara struktur modal perusahaan dengan
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biaya modalnya. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan, dibutuhkan adanya
optimalisasi antara utang dan ekuitas. Pada teori ini perusahaan akan menanggung
besaran hutang yang ditentukan, disisi lain tax shields yang dibawa oleh hutang
tambahan akan sebanding dengan biaya kesulitan finansial (Baihagqi, et al., 2021).

Menurut Widnyana & Purbawangsa (2024:182) dalam membantu
perusahaan menentukan struktur modal yang optimal, trade of theory menyatakan
bahwa perusahaan perlu menyeimbangkan pajak dari penggunaan utang dengan
biaya kebangkrutan yang terkait dengan utang yang berlebihan. Berdasarkan teori
ini menganggap bahwa utang dapat memberi manfaat salah satunya pengurangan
pajak terhadap bunga yang dibayarkan.

Trade off theory dikenal juga dengan istilah balanced theory yang pada
teori ini memiliki keseimbangan antara keuntungan penggunaan dana dari hutang
dengan tingkat bunga yang tinggi dan biaya kebangkrutan, dengan kata lain
menjadi penyeimbang manfaat dan pengorbanan yang ditimbulkan akibat
penggunaan hutang (Nurhaliza & Azizah, 2023).

Berdasarkan definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa trade-off theory
atau balanced theory menyatakan bahwa perusahaan harus menyeimbangkan
antara manfaat penggunaan utang (seperti pengurangan pajak) dengan biaya yang
terkait (seperti biaya kebangkrutan), yang menekankan keseimbangan antara
keuntungan dan pengorbanan yang ditimbulkan oleh penggunaan utang. Dengan
demikian, perusahaan dapat menentukan struktur modal yang optimal dan

memaksimalkan nilai perusahaan.
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2.2.3. Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan merupakan kegiatan yang dilakukan organisasi atau
perusahaan dalam merencanakan keuangan, mengelola dan mengendalikan aset,
maupun menyimpan dan mengendalikan dana. Menurut Jaya et al.,(2023)
manajemen keuangan merupakan suatu kegiatan menyeluruh yang dilakukan
sebagai upaya memperoleh, menggunakan, dan mengelola dana guna
memaksimalkan nilai efisiensi yang dijalankan perusahaan dengan tujuan
memperoleh keuntungan yang maksimal.

Sejalan dengan hal ini, Asma (2024:1) mendefinisikan manajemen
keuangan sebagai suatu kegiatan yang berkaitan dengan pengelolaan keuangan
dengan melibatkan perencanaan dan pengambilan keputusan strategis dalam
mencapai keseluruhan tujuan organisasi. Dengan demikian, keuangan berperan
penting dalam pengelolaan keuangan yang efektif.

Menurut Hakim (2024:4) manajemen keuangan merupakan serangkaian
aktivitas yang dilakukan untuk mencapai tujuan utama perusahaan melalui
perencanaan, efisiensi pendanaan modal perusahaan, pengelolaan dana perusahaan
secara efektif dan efisien, serta memaksimalisasi nilai perusahaan. Adapun
manajemen keuangan tidak hanya berfokus pada cara untuk memperoleh dana
atau modal usaha tetapi juga menyangkut bagaimana mengelola, memanfaatkan
dan memaksimalkan sumber daya yang dimiliki perusahaan.

Berdasarkan pendapat para ahli, dapat disimpulkan bahwa manajemen
keuangan merupakan serangkan kegiatan dan proses perencanaan, pengelolaan,

dan pengendalian dana yang dilakukan oleh perusahaan untuk memaksimalkan
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nilai dan efisiensi operasionalnya. Hal ini melibatkan pengambilan keputusan
strategis dalam perencanaan dan penggunaan dana, dengan tujuan mencapai
keuntungan maksimal dan tujuan perusahaan secara keseluruhan. Selain
memperoleh dana, manajemen keuangan juga fokus pada pengelolaan dan
pemanfaatan sumber daya yang dimiliki perusahaan secara efektif dan efisien.
2.2.3.1. Tujuan Manajemen Keuangan

Menurut Sujarweni (2017:9) untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan
meningkatkan kemakmuran pemegang saham yang diukur dari harga saham
perusahaan sebagai tingkat pengukuran merupakan tujuan dari manajemen
keuangan. Sedangkan menurut Sutrisno (2017:4) tujuan dari manajemen
keuangan adalah untuk meningkatkan kemakmuran para pemegang saham atau
pemilik. Kemakmuran dalam pemegang saham di perlihatkan dalam wujud
semakin tingginya harga saham, yang merupakan pencerminan dari keputusan-
keputusan investasi, pendanaan dan kebijakan dividen.
2.2.3.2. Prinsip Manajemen Keuangan

Dalam mencapai efisiensi dan efektivitas kinerja perusahaan khususnya
pada proses perencanaan dan pengelolaan aset perusahaan, manajemen keuangan
perlu memperhatikan beberapa prinsip Hakim, (2024), diuraikan berikut ini:
1. Accountability

Prinsip ini menekankan pentingnya tanggung jawab dan kewajiban moral

pada setiap individu, kelompok, dan organisasi dalam menjelaskan sejauh mana

peralatan dan kewenangan yang diberikan telah dipergunakan.
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2. Transparency

Prinsip transparansi menekankan pada pemberian informasi yang
transparan yakni melalui laporan keuangan terkait perencanaan dana dan
aktivitasnya kepada stakeholders.

3. Consistency

Prinsip ini mengacu pada konsistensi, yakni kebijakan keuangan yang
dikeluarkan perusahaan haruslah konsisten sepanjang waktu dan disesuaikan
dengan perubahan yang terjadi.

4. Vianility (Kelangsungan Hidup)

Prinsip ini mengacu pada ukuran tingkat keamanan dan keberlanjutan
keuangan organisasi. Sehingga menitik beratkan pada peran maager keuangan
untuk mempersiapkan rencana keuangan yang emnunjukkan bagaimana
organisasi dapat menjalankan rencana strategisnya dan pemenuhan keuangan
organisasi.

5. Integrity

Prinsip ini emnekankan kepada setiap individu termasuk manajer
keuangan untuk selalu emnjunjung tinggi integritas dalam menjalankan tugas
khususnya hal-hal yang berhubungan dengan manajemen keuangan perusahaan.

6. Stewardship (Pengelolaan)

Prinsip ini menekankan pengelolaan dana dengan baik dan memastikan

bahwa penggunaannya tepat sasaran, yakni mencapai tujuan yang sudah

ditetapkan perusahaan.
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7. Accounting Standards

Prinsip ini menekankan bahwa setiap proses pencatatan dan laporan
keuangan perusahaan wajib sesuai dengan standar akuntansi yang berlaku.
2.2.4. Laporan Keuangan

Laporan keuangan adalah hasil akhir dari pencatatan akuntansi yang secara
historis berisi seluruh kegiatan transaksi perusahaan, serta menggambarkan atau
menyajikan kondisi keuangan perusahaan dan kondisi perusahaan dalam periode
tertentu. Kustina (2024:10) mendefinisikan laporan keuangan adalah dokumen
yang menggambarkan kondisi keuangan, kinerja, dan perubahan posisi keuangan
suatu perusahaan pada periode tertentu. Sejalan dengan hal ini, Mansyur et al.,
(2019) menyatakan bahwa laporan keuangan perlu dianalisis untuk mengetahui
posisi keuangan perusahaan saat ini, sehingga melalui analisis laporan keuangan
akan terlihat apakah suatu organisasi atau perusahaan ,mampu mencapai target
yang telah direncanakan sebelumnya atau tidak.

Menurut Kasmir (2022:6) laporan keuangan merupakan laporan yang
menunjukkan kondisi keuangan perusahaan dalam suatu periode tertentu. Pada
praktiknya, laporan keuangan dikenal dalam 5 jenis diantaranya neraca, laporan
laba rugi, laporan perubahan modal, laporan catatan atas laporan keuangan, dan
laporan kas. Dalam suatu perusahaan, penyajian laporan keuangan merupakan
tanggung jawab manajer keuangan, yang mana hal tersebut sesuai dengan fungsi
manajemen yakni merencanakan, mencari, memanfaatkan dana perusahaan, serta

memksimalkan nilai perusahaan.
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Berdasarkan definisi para ahli, dapat disimpulkan bahwa Laporan
keuangan adalah hasil pencatatan akuntansi yang menggambarkan kondisi
keuangan, kinerja, dan perubahan posisi keuangan perusahaan dalam periode
tertentu. Terdapat lima jenis laporan keuangan, yaitu neraca, laporan laba rugi,
laporan perubahan modal, laporan catatan atas laporan keuangan, dan laporan kas.
Penyajian laporan keuangan menjadi tanggung jawab manajer keuangan yang
bertugas merencanakan, mencari, dan memanfaatkan dana perusahaan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan.
2.2.4.1. Tujuan Laporan Keuangan

Menurut Kasmir (2022:10) tujuan laporan keuangan dibuat untuk
memenuhi kebutuhan berbagai stakeholder perusahaan. Laporan keuangan
biasanya berupaya untuk memberikan informasi tentang keuangan perusahaan
dalam jangka waktu tertentu. Selain itu, laporan keuangan dapat dibuat secara
berkala maupun secara mendadak sesuai kebutuhan perusahaan.

Sementara itu menurut Susanti (2024:14) laporan keuangan juga bertujuan
untuk menyajikan rasio keuangan, yang akan dapat membantu dalam hal menilai
kondisi atau kinerja usahanya. Walaupun industri kreatif tersebut masih dalam
skala kecil, disarankan untuk tetap membuat laporan keuangan, agar mudah secara
internal untuk pelaku usaha dalam membuat keputusan dan mengetahui kinerja
usahanya, sedangkan pihak eksternal sebagai bahan pertimbangan apabila

mengajukan penambahan modal dalam bentuk kredit.
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2.2.4.2. Rasio Keuangan
Menurut Hakim (2024:18) rasio keuangan dapat dikelompokkan
berdasarkan kriteria dalam penilaiannya, diuraikan sebagai berikut:
1. Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Adapun beberapa
jenis perhitungan rasio likuiditas diuraikan berikut ini:
a. Rasio Lancar (Current Ratio), rasio ini mengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi seluruh kewajiban jangka pendeknya ketika telah jatuh
tempo. Menurut Hakim (2024:19) rumus dalam menghitung rasio lancar

yaitu:

) Aktiva Lancar
Current Ratio = ———
Utang Lancar

b. Rasio Cepat (Quick Ratio), rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban utang lancarnya (jangka pendek) tanpa
memperhitungkan persediaan. Menurut Hakim (2024:19) rumus dalam

menghitung rasio cepat:

) . Aktiva Lancar — Persediaan
Quick Ratio =

Utang Lancar

c. Rasio Kas (Cash Ratio), rasio ini menunjukkan seberapa besar uang kas yang
diiliki perusahaan untuk membayar utangnya. Menurut Hakim (2024:20)

rumus dalam menghitung rasio kas:



Cash Ratio =

Aktiva Lancar
Utang Lancar

2. Rasio Solvabilitas (Leverage)
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Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi

kewajiban jangka pendek dan jangka panjang jika perusahaan tersebut dilikuidasi.

Berikut ini diuraikan beberapa jenis rasio solvabilitas:

a. Debt to Equity Ratio (DER), rasio ini digunakan untuk menggambarkan

kemampuan modal pemilik atau modal perusahaan dalam menutupi seluruh

utangnya kepada debitur. Menurut Hakim (2024:21) rumus untuk menghitung

DER adalah:

Debt to Equity Ratio =

Total Utang
Ekuitas

b. Debt to Assets Ratio (DAR), rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa

besar aktiva perusahaan dibiayai menggunakan utang, atau seberapa besar

utang berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva. Menurut Hakim (2024:22)

rumus untuk menghitung DAR adalah:

Debt to Assets Ratio =

Total Utang
Total Aset

3. Rasio Aktivitas

Rasio ini digunakan untuk menggambarkan kemampuan efisiensi

perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dimiliki. Berikut diraikan

beberapa jenis perhitungan rasio aktivitas:



22

Perputaran Modal Kerja (Working Capital Turn Over), rasio ini digunakan
utnuk mengukur efektivitas modal kerja perusahaan atau mengukur
perputaran modal kerja pada periode tertentu. Menurut Hakim (2024:22)

rumus yang digunakan dalam menghitung rasio perputaran modal kerja yaitu:

Penjualan

Working Capital Turn O =
orking Capital Turn Over Modal Kerja

Perputaran Persediaan (Inventory Turn Over) merupakan rasio Yyang
digunakan untuk mengukur perputaran dana yang ditanamkan pada
persediaan berputar dalam periode tertentu. Menurut Hakim (2024:23) rumus

yang digunakan dalam menghitung rasio perputaran persediaan yaitu:

Harga Pokok Penjualan

Inventory Turn Over = -
y Persediaan

Perputaran Piutang (Receivable Turn Over) merupakan rasio yang digunakan
utnuk mengukur lamanya waktu penagihan piutang selama satu periode
tertentu atau berapa kali dana yang ditanam menjadi piutang berputar pada
periode tertentu. Menurut Hakim (2024:24) rumus yang digunakan dalam

menghitung rasio perputaran piutang adalah:

Penjualan

Receivable Turn Over = -
Rata — rata Piutang

Perputaran Aset Tetap (Fixed Assets Turn Over), rasio ini digunakan untuk
mengukur efektivitas penggunaan dana yang diinvestasikan dalam aktiva

tetap untuk menghasilkan laba melalui penjualan bersih. Menurut Hakim
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(2024:24) rumus yang digunakan dalam menghitung rasio perputaran aset

tetap adalah:

Penjualan

Fixed Assets T 0 =
ixed Assets Turn Over Aktiva Tetap

e. Perputaran Total Aset (Total Assets Turn Over), rasio ini digunakan untuk
menggambarkan efisiensi penggunaan seluruh aktiva perusahaan guna
menghasilkan volume penjualan. Dalam kata kalian, untuk mengukur
kuantitas penjualan yang diperoleh dari tiap kuantitas aktiva perusahaan.
Menurut Hakim (2024:25) rumus yang digunakan dalam menghitung rasio

perputaran total aset adalah:

Penjualan

Total Assets Turn Over = ——
Total Aktiva

4. Rasio Profitabilitas
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, baik
dalam hubungannya dengan penjualan, aset, maupunlaba bagi modal sendiri.
Dalam arti lain, rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari aktifitas operasionalnya (Dachlan et al., 2024). Berikut diuraikan
beberapa jenis rasio profitabilitas:
a. Return on Assets (ROA) digunakan untuk membandingkan antara laba bersih
dengan total aset. Menurut Hakim (2024:26) rumus yang digunakan untuk

menghitung ROA adalah:

Laba Setelah Pajak
ROA = x 100%
Total Aset
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b. Return on Equity (ROE) digunakan untuk menunjukkan besaran kontribusi
ekuitas dalam menghasilkan laba bersih dengan membandingkan laba bersih
dengan modal sendiri. Menurut Hakim (2024:26) rumus yang digunakan

untuk menghitung ROE adalah:

Laba Setelah Pajak
ROE = - x100%
Ekuitas

c. Profit Margin digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Rasio ini diartikan
sebagai ukuran kemampuan perusahaan dalam menekan biaya-biaya pada
periode tertentu. Menurut Hakim (2024:27) rumus yang digunakan untuk

menghitung Profit Margin adalah:

Profit M __ LabaBersih 100%
rofit Margin = Penjualan x 0

2.2.5. Investasi

Investasi merupakan aktivitas menempatkan dana atau aset pada suatu
instrumen dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa mendatang
(Kustandi, 2024:1). Menurut Chakim et al.,(2023:175), investasi merupakan
kegiatan memberikan modal secara langsung maupun tidak langsung, dengan
harapan akan memperoleh keuntungan dari penanaman modal tersebut
dikemudian hari. Berdasarkan definisi di atas dapat dimaknai bahwa investasi
merupakan bentuk kegiatan membeli sesutu yang kemudian dapat dijualkan

kembali di kemudian hari dengan harga yang lebih tinggi.
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2.2.5.1. Manajemen Investasi

Investasi merupakan penggunaan dana yang diperuntukkan bagi aset guna
meningkatkan modal dan mendapatkan keuntungan. Dalam melakukan investasi
perlu adanya manajemen investasi yang membantu melihat dan mengelola risiko,
memaksimalkan return, serta memastikan bahwa investasi yang dilakukan sejalan
dengan tujuan keuangan baik jangka pendek maupun jangka panjang.

Menurut Darmawan (2022:1) manajemen investasi merupakan suatu
bidang yang dikhususkan dalam keuangan yang berkaitan dengan pengelolaan
dana individu maupun institusi. Sejalan dengan pendapat Darmawan, Kustandi
(2024:4) menambahkan bahwa manajemen investasi adalah proses untuk
merencanakan, mengelola, dan mengawasi portofolio investasi individu maupun
institusi dengan tujuan mencapai return yang maksimal dengan tingkat risiko yang
dapat ditoleransi.

Hakim & Sudaryo (2022:5) menyatakan bahwa manajemen investasi
mengacu pada aktivitas pembelian dan penjualan investasi pada portofolio, yang
juga merupakan tugas perbankan, penganggaran, dan pajak. Artinya, manajemen
investasi melibatkan kegiatan pembelian dan penjualan saham, yang mana
kegiatan ini membantu pemilik modal dalam mengelola uang guna memperoleh
keuntungan.

Manajemen investasi melibatkan lima aktivitas diantaranya penetapan
tujuan investasi, penetapan kebijakan investasi, pemilihan strategi investasi,
pemilihan aset, serta mengukur dan mengevaluasi kinerja investasi. Adapun

menurut Kustandi (2024:5) fungsi manajemen investasi meliputi:
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1. Analisis dan Penelitian Investasi

Manajemen investasi berfungsi dalam melakukan analisis dan penelitian
mendalam terhadap instrumen investasi. Analisis dilakukan secara fundamental
dengan melibatkan evaluasi kinerja perusahaan, kondisi ekonomi, dan faktor
eksternal yang sewaktu-waktu dapat mempengaruhi nilai aset.
2. Alokasi Aset dan Diversifikasi Portofolio

Melalui fungsi alokasi aset dan diversifikasi portofolio, manajer investasi
menjalankan tugasnya dalam memilih gabungan aset yang dapat memberikan
return optimal sesuai toleransi risiko investor. Alokasi aset menentukan proporsi
investasi saham, obligasi, dan instrumen pasar uang. Sedangkan diversifikasi
portofolio mengurangi risiko total dengan menyebar dana ke berbagai aset yang
tidak berkorelasi.
3. Pengawasan dan Penyesuaian Portofolio

Fungsi ini dijalankan manajer investasi, yang mana secara aktif melakukan
pengawasan terhadap Kinerja portofolio serta menyesuaikan alokasi aset. Dalam
hal ini fungsi pengawasan mengacu pada pemantauan perubahan kondisi ekonomi
dan suku bunga.
4. Evaluasi dan Pelaporan Kinerja Investasi

Fungsi evaluasi perlu untuk memastikan adanya kesesuaian portofolio
dengan tujuan dan profil risiko investor. Biasanya manajer investasi menggunakan
beberapa metode dan metrik dalam menikai kinerja relatif dalam portofolio seperti

rasio Sharpe, rasio Treynor, dan alpha dalam menilai kinerja relatif.
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2.2.5.2. Jenis-jenis Instrumen Investasi

Instrumen investasi merupakan suatu produk keuangan yang dipilih atau
dipakai investor untuk emncapai tujuan keuanagannya. Berikut jenis-jenis
instrumen investasi (Kustandi, 2024:7):
1. Saham

Saham merupakan bukti kepemilikan individu atas suatu perusahaan.
Investor yang membeli saham suatu perusahaan akan menjadi bagian dari pemilik
perusahaan tersebut dan berhak memperoleh keuntungan yang dihasilkan
perusahaan.
2. Obligasi

Obligasi merupakan surat utang yang diterbitkan pemerintah, perusahaan,
maupun lembaga lainnya untuk mengumpulkan dana. Dalam hal ini, investor
membeli obligasi pada dasarnya meminjamkan uang kepada penerbit obligasi dan
akan emnerima bunga atau kupon pada periode tertentu hingga jatuh tempo.
3. Reksadana

Reksadana merupakan instrumen investasi yang cara kerjanya adalah
mengumpulkan dana dari investor kemudian diinvestasikan ke dalam portofolio
yang meliputi saham, obligasi, pasar uang, atau campuran, ini dikelola manajer
investasi.
2.2.6. Saham

Menurut Kustandi (2024:26) saham merupakan instrumen yang
menggambarkan kepemilikan atas suatu perusahaan, yang mana diterbitkan

perusahaan dengan mengumpulkan modal dari investor publik. Sejalan dengan hal
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ini, menurut Estiasih & Latif (2024:53) saham didefinisikan sebagai lembaran
kertas yang merupakan bukti kepemilikan perusahaan, yang membuktikan turut
serta dalam memiliki aktiva atau aset perusahaan yang menerbitkan saham.

Menurut Azis (2015:1) perubahan harga saham sebagai representasi
perilaku investor yang memperdagangkan saham dan pasar modal tidak hanya
ditentukan oleh faktor internal perusahaan, tetapi juga oleh faktor eksternal
perusahaan. Internal dan eksternal perusahaan merupakan faktor fundamental
yang sering dipakai sebagai dasar para investor di pasar modal untuk mengambil
keputusan investasi.

Investor melakukan analisis saham sebelum mengambil keputusan
berinvestasi adalah suatu fenomena yang wajar, investor melakukan penilaian
kondisi perusahaan melalui faktor fundamental maupun penilaian harga melalui
faktor teknikal bertujuan untuk mendapatkan return bagi investasinya.

Ketika seseorang membeli saham suatu perusahaan, maka sebagian dari
perusahaan adalah miliknya dan berhak memperoleh bagian dari keuntungan
perusahaan, yakni berupa dividen dengan potensi memperoleh keuntungan
melalui kenaikan harga saham. Saham dibagi menjadi tiga jenis yakni saham
preferen, saham biasa, dan saham treasury (Sunaryo, 2021:45-46). Berikut
diuraikan jenis-jenis saham:

1. Saham Preferen
Saham preferen merupakan gabungan antara obligasi (bond) dan saham

biasa, yang mana hasilnya berupa dividen preferen. Dalam hal likuiditas, pemilik
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saham preferen mempunyai beberapa hak yakni hak atas dividen dan hak
pembayaran terlebih dahulu.
2. Saham Biasa

Saham biasa merupakan jenis saham yang tidak jauh berbeda dengan
saham preferen. Saham dapat dijadikan sebagai modal dari suatu perusahaan,
yang mana modal tersebut sifatnya jangka panjang. Adapun modal yang diperoleh
dari penjualan saham adalah uang tunai.
3. Saham Treasury

Saham treasury merupakan saham yang dibeli oleh perusahaan penerbitnya
sendiri, yakni jika perusahaan menerbitkan saham lalu suatu ketika perusahaan
membeli saham tersebut, maka saham yang dibeli ini deisebut sebagai saham
treasury. Salah satu alasan suatu perusahaan membeli kembali sahamnya yakni
untuk memperkecil laba dan membentuk pasar bagi saham.
2.2.7. Indeks Harga Saham

Menurut Hakim & Sudaryo (2022:67) indeks harga saham Indonesia
diperoleh dari data transaksi yang terjadi di Bursa Efek Indonesia. Indeks harga
saham menghitung nilai transaksi saham dibandingkan dengan nilai kapitalisasi
perusahaan. Indeks harga saham umumnya ditampilkan dalam bentuk running text
atau graphic impression dengan menggambarkan pergerakan saham di bursa baik
dalam negeri maupun luar negeri. Adapun indeks harga saham memiliki fungsi

yang diuraikan sebagai berikut:
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1. Sebagai Indikator Tren Pasar

Dalam fungsi ini indeks harga saham menggambarkan pergerakan harga
saham baik itu naik, turun, dan stabilnya harga saham.
2. Sebagai Indikator Keuntungan

Dalam fungsinya sebagai indikator keuntungan, indeks harga saham
menggambarkan adanya perbandingan kinerja harga saham yang dijual dengan
harga beli.
3. Sebagai Tolak Ukur Kinerja Suatu Portofolio

Dalam hal ini, perhitungan indeks portofolio dapat dibandingkan dengan
IHSG guna menilai kinerja portofolio.
4. Memfasilitasi Pembentukan Portofolio dengan Strategi Pasif

Indeks harga saham dapat digunakan untuk membentuk portofolio, dengan
demikian indeks volatilitas saham dapat menjadi pertimbangan fund manager
dalam membentuk portofolio.
5.  Memfasilitasi Berkembangnya Produk Turunan

Beredarnya produk turunan telah menjadi bagian dari perdagangan
sekuritas, sehingga perhitungan harga jual dan beli produk tersebut tentu
berdasarkan pada indeks harga saham yang ada.
Indeks harga saham dikelompokkan menjadi tiga kategori, berikut diuraikan:
1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

IHSG adalah perhitungan dari smeua saham yang tercatat di bursa efek

seperti BEI, NYEX, dan lainnya.
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2. Partial Index

Partial Index adalah indeks harga saham parsial, ini menggunakan semua
saham termasuk dalam sektor tertentu. Seperti, NASDAC menghitung perusahaan
sekunder, S&P 500 menghitung indeks saham perusahana tertentu di New York
Stock Exchange, indeks sektor pertambangan, dan sebagainya. Dalam Bursa Efek
Indonesia, indeks saham parsial dibagi berdasarkan sektornya, yang terdiri dari
sektor primer (pertanian dan pertambangan), sektor sekunder (industri dasar dan
sektor kimia, sektor industri barang konsumsi, dan sektor industri aneka), serta
sektor tersier (properti dan real estate, transportasi dan infrastruktur, keuangan,
dan perdagangan jasa & investasi).
3. Indeks Harga Saham Individu

IHSI menghitung indeks harga saham masing-maisng terhadap harga

dasarnya. Adapun rumus untuk menghitung IHSI sebagai berikut:

Harga Pasar Per Unit
[HSI = — x 100
Harga Dasar Per Unit

2.2.8. Nilai Perusahaan

Menurut Muchtar (2021:95) nilai perusahaan merupakan pandangan
investor terhadap keberhasilan perusahaan yang selalu dikaitkan dengan harga
saham. Tingginya harga saham menggambarkan nilai perusahaan yang tinggi,
sehingga meningkatkan kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan saat ini
dan masa mendatang. Menurut Rukmana & Nababan (2024:46) jika perusahaan
memiliki nilai yang baik, menandakan bahwa kinerja perusahaan juga baik. Hal

ini sejalan dengan Marjohan (2022:68) bahwa nilai perusahaan yang tinggi
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menggambarkan kesejahteraan dan kemakmuran dari pemilik saham, yang mana
kekayaan pemilik saham tercermin dari keputusan investasi, pendanaan, dan
manajemen aset yang baik.

Nilai perusahaan merupakan persepsi atau pandangan investor terhadap
kemampuan suatu perusahaan/entitas bisnis dalam mengolah sumber daya yang
dimiliki perusahaan tersebut. Menurut Sondakh, et al., (2019) nilai perusahaan
dapat dilihat dari nilai saham perusahaan yang bersangkutan, karena menurutnya
nilai perusahaan juga bergantung pada nilai manajernya.

Menurut Nurhaliza & Azizah, (2023) terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya struktur modal, kepemilikan
manajerial, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas. Meningkatnya nilai
perusahaan berpotensi meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, hal ini
dapat ditinjau dari kenaikkan harga saham, yang mana secara langsung
mencerminkan tingkat kesejahteraan pemilik saham, ini memberikan pandangan
positif terkait performa perusahaan (Rahmasari & Widyawati, 2024). Nilai
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio-rasio berikut:

1. Price Earning Ratio (PER)

Price Earning Ratio (PER) dapat dianggap sebagai fungsi dari perubahan
kemampuan untuk meramalkan pendapatan masa depan. Semakin tinggi rasio
harga-pendapatan, semakin besar kemungkinan perusahaan akan dapat
memperluas dan meningkatkan nilainya. Menurut Asma (2024:83) rumus dari

price earning ratio adalah:
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Harga Pasar Per Lembar Saham
PER =

Laba Per Lembar Saham

2. Price Book Value (PBV)

Price Book Value (PBV) merupakan rasio yang menentukan seberapa jauh
suatu perusahaan dapat mengembangkan nilai dalam kaitannya dengan jumlah
modal yang ditanamkan. Menurut Asma (2024:83) rumus dari price book value

adalah:

Harga Pasar Per Lembar Saham
PBV =

Nilai Buku Per Lembar Saham

3. Tobin’s Q

Rasio nilai pasar aset perusahaan yang diukur dengan nilai perusahaan dari
jumlah saham yang beredar dan hutang (nilai perusahaan) terhadap biaya
penggantian aset perusahaan hanyalah rasio nilai pasar aset perusahaan yang
diukur dengan nilai perusahaan dari jumlah saham yang beredar dan hutang.
Menurut Hakim, (2024:191) dalam mengukur Tobins’Q menggunakan rumus

sebagai berikut:

Market Capitalization + Total Debt
Total Assets

Tobin'sQ =

Penelitian ini memproksikan nilai perusahaan dengan menggunakan price
to book value, dimana nilai buku memiliki sifat yang relatif stabil, dan adanya
praktik akuntansi yang relatif standar di antara masing-masing perusahaan

membuat harga buku sebanding antara berbagai perusahaan hingga akhirnya dapat
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memberikan sinyal apakah perusahaan tersebut under atau overvalued, oleh
karena itu investor menggunakan metode ini.
2.2.9. Struktur Modal

Menurut Susanti (2024:96) struktur modal merupakan bagian yang
menentukan kebutuhan dari suatu perusahaan dalam menentukan belanja
berdasarkan kebutuhan perusahaan yang bersumber dari dana jangka panjang,
yang terdiri dua sumber dari dalam dan luar perusahaan. Komponen struktur
modal merupakan pemenuhan struktur modal dari modal sendiri yang terdiri dari
laba ditahan, modal saham, dan dana cadangan.

Menurut Ngatno (2021:34) struktur modal merujuk pada kombinasi antara
utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan modal sendiri yang digunakan
perusahaan untuk menjalankan operasionalnya. Kebijakan struktur modal sangat
penting karena berpengaruh langsung terhadap kondisi keuangan perusahaan.
Sejalan dengan hal ini, struktur modal juga digunakan perusahaan untuk
membiayai operasional dan investasi, dan pada teori ini akan menjelaskan apakah
perubahan struktur modal akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan jika
keputusan investasi dan kebijakan dividen dipegang konstan (Husnan, 2019).

Berdasarkan informasi di atas dapat disimpulkan bahwa struktur modal
adalah kombinasi antara sumber dana jangka panjang yang digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai operasional dan investasinya. Sumber dana ini
terdiri dari modal sendiri, seperti laba ditahan, modal saham, dan dana cadangan,

serta utang jangka pendek dan panjang. Kebijakan struktur modal penting karena
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mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan, dan dapat memengaruhi nilai
perusahaan jika keputusan investasi dan kebijakan dividen tetap konstan.

Dalam kebijakan struktur modal akan melibatkan trade off antara risiko
dan tingkat pengembalian-penambahan  hutang memperbesar  tingkat
pengembalian yang diharapkan. Risiko yang tinggi berpotensi meningkatnya
jumlah hutang yang mengakibatkan turunnya harga saham. Untuk itu diperlukan
adanya struktur modal yang optimal agar mampu menyeimbangkan antara risiko
dan pengembalian sehingga dapat memaksimumkan harga saham. Mengingat
keputusan keuangan yang penting bagi perusahaan adalah seberapa besar
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan pendanaan untuk
mendukung operasional dan ekspansinya.

Debt to equity ratio digunakan sebagai proksi untuk struktur modal dalam
penelitian ini. Rasio hutang terhadap ekuitas dapat didefinisikan sebagai rasio
yang menilai kemampuan perusahaan untuk membayar dan memenuhi kewajiban
jangka pendek dan jangka panjang dengan menggunakan modal sendiri (ekuitas).
Kondisi perusahaan yang dikatakan baik atau sehat saat nilai debt to equity ratio
di bawah atau sama dengan 100% atau 1. Menurut Hakim (2024:21) rumus rasio

utang terhadap ekuitas (DER) adalah sebagai berikut:

Debt to Equity Ratio = — 220418 1609
€ 0 Bquity ratto = Total Ekuitas x 0

Debt to equity ratio adalah rasio utang terhadap ekuitas. Total utang,
termasuk utang saat ini, dibandingkan dengan semua ekuitas untuk sampai pada

rasio ini. Rasio ini sangat membantu dalam menentukan jumlah dana yang
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diberikan oleh peminjam kepada pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini
bertujuan untuk menghitung setiap rupiah dari modal sendiri yang digunakan
sebagai jaminan utang.

2.2.10. Kinerja Keuangan Perusahaan

Menurut Ngatno (2021:67) kinerja keuangan perusahaan menggambarkan
seberapa baik sebuah organisasi dalam menggunakan sumber daya keuangannya
serta memperlihatkan kesehatan dan kebugaran keuangannya beserta hasil kerja,
operasi, dan kebijakan perusahaan. Adapun hasil kinerja keuangan disajikan
dalam bentuk Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA), Return on
Investment (ROI), dividen dan laba per saham.

Menurut Setiawati et al., (2023) kondisi keuangan perusahaan dapat
berubah setiap periode seiring dengan operasional perusahaan, yang pada
gilirannya mempengaruhi harga saham. Harga saham mencerminkan nilai
perusahaan, sehingga untuk mencapai kinerja maksimal, perusahaan perlu
memperhatikan harga saham agar lebih menarik bagi investor.

Berdasarkan definisi para ahli di atas dapat dimaknai bahwa Kkinerja
keuangan perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola
sumber daya keuangan, mencerminkan kondisi keuangan, serta hasil operasi dan
kebijakan perusahaan yang diukur dengan indikator ROE, ROA, dividen per
saham, dan laba per saham. Adapun perubahan kondisi keuangan perusahaan juga
mempengaruhi harga saham, yang mencerminkan nilai perusahaan dan berperan

dalam menarik minat investor.
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Kinerja keuangan yang stabil menarik minat investor untuk berinvestasi,
sehingga perusahaan harus menjaga kestabilan tersebut. Kinerja keuangan
tercermin dalam laporan keuangan, yang juga berfungsi sebagai bentuk tanggung
jawab manajemen kepada pemilik perusahaan, indikator keberhasilan dalam
mencapai tujuan, serta bahan pertimbangan bagi pengambilan keputusan
pemangku kepentingan. Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur dengan
menggunakan rasio-rasio sebagai berikut:

1. Return on Equity (ROE)

Return on Equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan besaran
kontribusi ekuitas dalam menghasilkan laba bersih dengan membandingkan laba
bersih dengan modal sendiri, Menurut Hakim (2024:26) ROE dapat dihitung

dengan rumus berikut:

Laba Setelah Pajak
ROE = -
Total Ekuitas

x 100%

Semakin tinggi nilai rasio ROE pada perusahaan mengidentifikasikan
perusahaan tersebut profitable dan efesien dalam memanfaatkan ekuitas atau
modal sendiri.

2. Return on Assets (ROA)

Return on assets (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan laba yang
dihasilkan perusahaan atas jumlah aktiva yang digunakan atau dikenal juga
dengan rasio pengembalian investasi. Menurut Hakim (2024:26) ROA dapat

dihitung dengan menggunakan rubus berikut:
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ROA = Laba Setelah Pajak
B Total Aset

x 100%

Semakin tinggi nilai rasio ROA pada perusahaan mengidentifikasikan
bahwa perusahaan tersebut profitable dan semakin baik dalam pengembalian
investasi.

3. Profit Margin

Profit margin merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Menurut Hakim
(2024:27) Rasio profit margin dapat dihitung menggunakan rumus sebagai

berikut:

Profit M __ LabaBersih 100%
rofit Margin = Penjualan x 0

Semakin tinggi nilai rasio profit margin pada perusahaan, menandakan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat
penjualan tertentu. Nilai profit margin yang rendah mengindikasikan penjualan
yang rendah untuk tingkat biaya tertentu.

2.2.11. Kebijakan Dividen

Dividen merupakan pendapatan yang diharapkan pemegang saham yang
diperoleh dari hasil pembagian dividen, yakni badan usaha menyerahkan sebagian
labanya untuk kepentingan pemegang saham. Dalam pembagian dividen terdapat
istilan kebijikan dividen. Pengertian kebijakan dividen menurut Jaya et al.,
(2023:99) adalah suatu keputusan untuk membagikan laba perusahaan atau

menyimpannya untuk diinvestasikan kembali. Menurut Musthafa (2017:141)
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kebijakan dividen merupakan suatu keputusan mengenai laba yang diperoleh

perusahaan apakah akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau

akan di tahan dalam bentuk laba ditahan yang diperuntukkan bagi pembiayaan
investasi di masa mendatang.

Berdasarkan definisi di atas, dapat dimaknai bahwa kebijakan dividen
merupakan suatu keputusan yang diambil oleh perusahaan mengenai bagaimana
laba yang diperoleh akan digunakan, apakah akan dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen atau disimpan sebagai laba ditahan untuk mendanai
investasi di masa depan.

Besar kecilnya dividen dipengaruhi oleh beberapa faktor, yang mana
menurut Jaya et al., (2023:103) terdiri dari posisi likuiditas perusahaan, kebutuhan
dana untuk membayar utang, tingkat pertumbuhan perusahaan, dan pengawasan
terhadap perusahaan. Berikut penulis uraikan masing-masing penjelasannya:

1. Posisi likuiditas perusahaan; likuiditas erat kaitannya dengan kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban keuangan jangka pendeknya dengan
tepat waktu, yang meliputi kas, surat berharga, piutang, dan persediaan.
Likuiditas inilah yang kemudian menjadi bagian dari pertimbangan utama
dalam kebijakan dividen. Jika likuiditas perusahaan tercatat baik, maka
dividen dapat dibagikan lebih besar, berlaku sebaliknya.

2. Kebutuhan dana untuk membayar utang; keputusan untuk melunasi utang
secara cepat dapat berdampak pada pembagian dividen yang lebih Kkecil,
karena dana yang ada lebih banyak digunakan untuk membayar utang.

Sebaliknya, jika utang tidak dilunasi segera, pembagian dividen bisa lebih
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besar, karena keuntungan yang diperoleh tidak digunakan untuk membayar
utang.

3. Tingkat pertumbuhan perusahaan; mempengaruhi kebijakan dividen.
Semakin cepat pertumbuhan perusahaan, semakin besar dana yang diperlukan
untuk mendukung ekspansi dan memperoleh keuntungan, yang pada
gilirannya mengurangi jumlah dividen yang dapat dibagikan. Sebaliknya, jika
perusahaan sudah mapan dan pertumbuhannya stabil, perusahaan dapat
membagikan dividen dengan rasio yang lebih tinggi karena kebutuhan dana
untuk ekspansi lebih kecil, dan dana dapat berasal dari sumber internal atau
eksternal. Dalam hal ini, dividen yang dibagikan cenderung lebih tinggi.

4. Pengawasan terhadap perusahaan; jika perusahaan melakukan pembatasan
dalam hal ekspansi, perusahaan cenderung menggunakan dana internal untuk
ekspansi, hal ini berpotensi mengurangi jumlah dividen yang dibagikan, atau
bahkan tidak membagikan dividen sama sekali. Perusahaan yang memilih
untuk membiayai ekspansi dengan sumber internal menghindari peningkatan
utang, yang dapat menambah risiko keuangan. Kebijakan ini mengurangi
potensi pembagian dividen karena sebagian besar keuntungan digunakan
untuk mempertahankan kontrol perusahaan dan membiayai ekspansi.
Sebaliknya, jika ekspansi didanai dengan utang, risiko keuangan meningkat,
yang pada akhirnya bisa menurunkan rasio dividen yang dibayarkan.

Pembagian dividen kepada pemegang saham juga harus disesuaikan
dengan ketetapan yang telah diputuskan dalam RUPS, dimana apakah

profitabilitas atau keuntungan yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang
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saham atau ditahan dan digunakan untuk penambahan modal perusahaan, aktivitas
penahanan dividen tersebut sangat tergantung pada kondisi perusahaan, adapun
kondisi-kondisi selanjutnya penetapan pembagian dividen juga harus diselaraskan
dengan secara efektif dan efesien. Pembagian dividen dapat diukur dengan
menggunakan rasio-rasio sebagai berikut:
1) Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividen payout ratio (DPR) merupakan perhitungan dividen berdasarkan
rasio yang merujuk pada seberapa besar laba perusahaan yang dibagi menjadi
dividen kepada investor atau pemegang saham. Menurut Hakim (2024:191) untuk

menghitung DPR menggunakan rumus berikut:

. ) Dividen Per Share
Dividend Payout Ratio = , x100%
Earning Per Share

2) Dividend Per Share (DPS)
Dividen per share (DPS) merupakan cara untuk menghitung dividen per
lembar saham. Menurut Hakim (2024:191) DPS dapat dihitung menggunakan

rumus berikut:

Jumlah Dividen yang Dibayarkan

D . . P =
tvidend Per Share Jumlah Lembar Saham

3) Dividend Yield
Dividend yield merupakan perhitungan saham yang berdasarkan pada
harga saham yang bredar. Menurut Hakim (2024:192) Dividend yield dapat

dihitung dengan rumus berikut:
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Dividend Vield — Dividen Per Saham X100%
tvidena rieta = Harga Per Saham Perusahaan ’

2.2.12. Hubungan Antar Variabel
2.2.12.1.Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Teori trade off memperkirakan adanya hubungan atau keterikatan positif
antara struktur modal dan nilai perusahan. Penelitian yang dilakukan oleh Desniati
& Suartini, (2021), Mudjijah et al., (2019), dan Sugitasari & Yuniati (2022)
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Artinya, jika perusahaan menggunakan struktur modal yang efektif,
seperti memanfaatkan hutang untuk membiayai kegiatan operasional, maka nilai
perusahaan dapat meningkat. Hasil Debt to Equity Ratio (DER) juga didapati
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hal ini sejalan dengan Ngatno (2021) dan Susanti (2024) bahwa struktur
modal dengan kombinasi hutang jangka panjang, jangka pendek, dan modal
merupakan bagian terpenting yang dapat digunakan untuk pemenuhan kebutuhan
perusahaan dalam menentukan belanja operasionalnya. Debt to Equity Ratio
(DER) digunakan untuk mengukur struktur modal perusahaan, yang menilai
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban dengan menggunakan modal
sendiri (ekuitas).
2.2.12.2.Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan

Ngatno (2021) mengemukakan bahwa kinerja keuangan perusahaan
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan sumber daya

keuangan dan memperlihatkan kesehatan keuangannya, yang mana hasil kinerja
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keuangan dapat disjaikan dalam Return on Assets (ROA), Return on Investment
(ROI), dividen, laba per saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Mudjijah et al., (2019) menunjukkan
bahwa kinerja keuangan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sejalan dengan teori kinerja keuangan. Namun, ukuran perusahaan
juga memoderasi hubungan ini, artinya perusahaan besar memiliki kemampuan
lebih besar untuk meningkatkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan.
2.2.12.3.Pengaruh Pembagian Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian yang dilakukan Desniati & Suartini (2021) dan Sugitasari &
Yuniati (2022) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin besar dividen yang
dibagikan, maka nilai perusahaan akan meningkat.

Musthafa (2017:141) bahwa kebijakan dividen merupakan suatu keputusan
mengenai laba yang diperoleh perusahaan apakah akan laba tersebut dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba
ditahan yang diperuntukkan bagi pembiayaan investasi di masa mendatang,
keduanya mempengaruhi nilai perusahaan.

Jika laba dibagikan sebagai dividen, maka nilai perusahaan dapat
meningkat karena investor akan merasa puas dengan pembayaran dividen yang
stabil. Namun, jika laba ditahan dalam bentuk laba ditahan, maka nilai perusahaan
juga dapat meningkat jika laba tersebut digunakan untuk membiayai investasi

yang menguntungkan di masa mendatang. Dengan demikian hasil penelitian dan
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teori menunjukkan bahwa kebijakan dividen secara signifikan dan positif

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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2.3. Model Konseptual

Secara garis besar, menurut Abbas (2019:48) model konseptual dapat
dikatakan sebagai kerangka piker mengenai hubungan diantara variable-variabel
di dalam penelitian. Model kerangka konseptual di bawah ini akan menuju
variabel bebas yang digunakan pada penelitian ini terbagi menjadi tiga yaitu
struktur modal, kinerja keuangan perusahaan dan kebijakan dividen terhadap

suatu variabel terikat yaitu nilai perusahaan.

Struktur Modal
(X1) N
H1
Kinerja Keuangan
Perusahaan 2 Nilai Perusahaan
(X2) (Y)
H3
Pembagian Dividen
(X3) d
H4
Gambar 2.1.

Model Konseptual
Sumber: Data diolah oleh peneliti (2025)
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H1 :

H2 :

H3 :

H4 :
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Hopotesis Penelitian

Diduga struktur modal secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Diduga kinerja keuangan perusahaan secara parsial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Diduga pembagian dividen secara parsial berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Diduga struktur modal, kinerja keuangan perusahaan dan pembagian

dividen secara simultan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
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METODOLOGI PENELITIAN
3.1.  Metode Penelitian

Metode penelitian merupakan prosedur atau cara yang digunakan untuk
memperoleh pengetahuan yang disebut ilmu. Sejalan dengan hal ini, Sugiyono
(2020:2) mendefinisikan metode penelitian sebagai cara-cara ilmiah yang
dilakukan untuk memperoleh data dengan tujuan dan kegunaan tertentu. Cara-cara
ilmiah tersebut memiliki karakteristik yang rasional, empiris, dan sistematis.

Sementara itu, Abbas (2019:3) menyatakan bahwa secara garis besar,
metodologi penelitian dapat dibedakan pengertiannya dengan penelitian atau riset
secara umum. Dalam pengertian umum metodologi penelitian merupakan suatu
ilmu atau studi mengenai suatu sistem maupun tindakan mengerjakan investigasi,
sedangkan penelitian merupakan tindakan investigasi untuk mendapatkan fakta
baru, tambahan informasi dan sebagainya yang dapat bersifat mendalam beragam
akan tetapi tidak lazim sebagaimana biasanya.

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
kuantitatif, dimana menurut Sugiyono (2020:16) metode penelitian kuantitatif
digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik pengumpulan
data, menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif dengan
tujuan menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Dengan demikian, metode
penelitian kuantitatif dianggap tepat untuk digunakan dalam penelitian ini. Data
yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh secara tidak langsung

dari objek penelitian, bersumber dari situs web resmi (www.idx.co.id).
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Hal ini dibuktikan dengan adanya pemilihan populasi dan sampel dalam
penelitian, serta data informasi variabel yakni struktur modal, kinerja keuangan
perusahaan, pembagian dividen, dan nilai perusahaan dipeorleh dari laporan
keuangan perusahaan sub-sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023.

3.2.  Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel adalah penjelasan mengenai bagaimana suatu
variabel diukur atau dioperasikan dalam suatu penelitian. Dalam penelitian ini,
terdapat dua jenis variabel, yaitu variabel bebas (independen) dan variabel terikat
(dependen). Berikut adalah definisi masing-masing variabel dalam penelitian ini:
3.2.1. Variabel Bebas (Independen)

Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi atau memberikan
dampak terhadap variabel lain. Dalam penelitian ini, variabel bebas terdiri dari:

1. Struktur Modal (Xy)

Struktur modal adalah sebagai komposisi atau perbandingan antara sumber
dana yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai aktivitas operasional dan
investasi. Struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER)

dengan rumus sebagai berikut:

Total Utang

DER = —————
Total Ekuitas

x 100%

2. Kinerja Keuangan Perusahaan (X3)
Kinerja keuangan adalah mencerminkan efektivitas perusahaan dalam

mengelola aset, liabilitas, ekuitas, pendapatan, dan biaya guna mencapai tujuan
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bisnisnya. Kinerja keuangan diukur menggunakan Return on Assets (ROA)

dengan rumus sebagai berikut:

Laba Setelah Pajak
ROA = x 100%
Total Asset

3. Pembagian Dividen (X3)

Pembagian dividen adalah distribusi keuntungan perusahaan kepada
pemegang saham sebagai imbalan atas investasi mereka. Pembagian dividen
diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) dengan rumus sebagai

berikut:

Dividen Per Share

DPR x 100%

- Earning Per Share

3.2.2. Variabel Terikat (Dependen)

Variabel terikat, atau dependent variable, adalah variabel yang dipengaruhi
oleh variabel bebas. Dalam penelitian ini, variabel terikat yang digunakan adalah:
1. Nilai Perusahaan ()

Nilai perusahaan adalah total nilai yang dimiliki oleh suatu perusahaan,
termasuk aset, ekuitas, serta faktor lain yang memengaruhi valuasi perusahaan.
Nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) dengan rumus

sebagai berikut:

_ Hargapasar perlembar Saham

PBV = x 100%

Nilai Buku Perlembar Saham




50

3.3.  Populasi dan Sampel
3.3.1. Populasi

Menurut Abbas (2019:77) populasi dapat didefinisikan sebagai
sekelompok orang, peristiwa atau segala sesuatu yang mempunyai karakteristik
tertentu. Sementara itu, menurut Sugiyono (2020:111) populasi merupakan suatu
wilyah generalisasi yang ada dalam penelitian, yang termasuk obyek atau subyek
yang dapat ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yaitu sebanyak 19 perusahaan periode pengamatan rentan waktu
pada laporan keuangan tahunan pada tahun 2019-2023.
3.3.2. Sampel

Menurut Sugiyono (2020:127) sampel adalah bagian dari populasi dengan
karakteristik yang sama dengan populasi, dalam artian bahwa sampel diambil dari
populasi, sehingga harus betul-betul representatif. Dalam menentukan besaran
sampel penelitian maka dilakukan teknik penentu sampel menggunakan purposive
sampling. Teknik tersebut diartikan sebagai penentu sampel berdasaran Kriteria
tertentu.

Kriteria-kriteria yang digunakan dalam purposive sampling ini adalah
sebagai berikut:
1. Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang masih terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023.

2. Perusahaan yang melaporkan dan mempublikasikan laporan keuangan di

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama kurun waktu 2019-2023.
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3. Perusahaan yang membayar dividen berturut-turut selama kurun waktu 2019-
2023.
Berdasarkan kriteria diatas maka peneliti menggunakan eliminasi dalam
penentuan sampel sebagai berikut:
Tabel 3.1.

Kriteria Sampel Penelitian
No Kriteria Jumlah

. Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang 19
" | terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.

Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang tidak
2. | mempublikasikan laporan keuangan secara konsisten pada (1)
periode 2019-2023.

Perusahaan yang tidak membayar dividen berturut-turut

3. (11)
selama tahun 2019-2023.
Jumlah Sampel Akhir 7
Tahun Pengamatan 5
Jumlah Pengamatan 35
Jumlah Variabel 4

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2025)

Pada table kriteria sampel penelitian diatas, mendapatkan 7 perusahaan x 5
tahun x 4 variabel total 140 data variabel penelitian, perusahaan yang telah

dilakukan eliminasi dari populasi penelitian menghasilkan sampel sebagai berikut:

Tabel 3.2.
Sampel Penelitian
No Kode Saham Nama Perusahaan
1. ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk
2. PTBA Bukit Asam Thk
3. ADRO Adaro Energy Tbk
4. BSSR Baramulti Suksessarana Thk
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5. BYAN Bayan Resources Tbhk
6. MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk
7. GEMS Golden Energy Mines Tbk

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2025)

3.4.  Teknik Pengumpulan Data
3.4.1. Studi Dokumentasi

Studi dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan data terkait struktur
modal, kinerja keuangan perusahaan, dan pembagian dividen pada perusahaan
pertambangan batu bara yang menjadi sampel penelitian. Data tersebut diperoleh

dari laporan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)

pada periode 2019-2023.
3.4.2. Studi Pustaka

Studi pustaka dilakukan dengan mengumpulkan berbagai referensi
penelitian dan teori yang relevan dengan penelitian ini. Sumber referensi meliputi
buku, jurnal, laporan, serta literatur perusahaan yang mendukung kajian dalam
penelitian ini.
3.5.  Teknik Analisis Data
3.5.1. Statistik Deskriptif

Menurut Sugiyono (2020:206) statistik deskriptif merupakan statistik yang
digunakan utnuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan data sudah
terkumpul tanpa bermaksud membuat suatu keismpulan yang berlaku untuk
umum. Pada penelitian penulis jelas akan menggunakan statistik deskriptif dalam
analisanya. Statistik deskriptif akan menunjukkan penyajian data melalui tabel

maupun grafik serta perhitungan-perhitungan lainnya.
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3.5.2. Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk menguji tingkat keakuratan data
yang digunakan pada penelitian ini. Dimana Semakin akurat data yang digunakan
maka hasil penelitian dapat menjawab fenomena masalah yang telah dirumuskan
dan semakin selaras dengan kondisi yang terjadi yang berhubungan dengan
hubungan atau berpengaruh pada variabel penelitian ini.
3.5.2.1. Uji Normalitas

Uji Normalitas merupakan pengujian yang dilakukan untuk melihat tingkat
kenormalan sebaran data. Dimana pengujian ini berguna untuk menguji tingkat
trend dan fluktuasi data pada suatu penelitian. Menurut Nugraha (2022) untuk
menentukan hipotesis pada uji normalitas, sebagai berikut:
a) HO diterima jika nilai tertinggi > nilai tabel, maka dapat diperoleh kesimpulan

bahwa data yang diambil berdistribusi normal.
b) HI diterima jika nilai tertinggi < nilai tabel, ini menunjukkan bahwa data
yang diambil tidak berdistribusi normal.

3.5.2.2. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas dilakukan menggunakan VIF (Varian Inflation
Factor), digunakan utnuk menyatakan bahwa variabel independen harus bebas
dari gejala multikolinieritas. Berikut cara menentukan hipotesis yang diambil
dalam uji multikolinieritas:
a) HO diterima jika nilai r square = VIF > 10,00, maka kesimpulan yang

diperoleh yakni terjadi multikoliniearitas.
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b) HI diterima jika nilai r square < 10,00, maka kesimpulan yang diperoleh
yakni tidak terjaid multikolinearitas.

3.5.2.3. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji tingkat atau nilai variance
dari setiap variabel bebas, dimana pada penelitian yang ideal tingkat variance
pada variabel bebas harus sama atau tercipta homogenitas. Adapun pengujian ini
akan dilaksanakan dengan melihat tampilan scatter-plot. Kriteria uji
heteroskedastisitas adalah sebagai berikut:

1. Apabila tidak ditemukan pola jelas atau mengalami penyebaran di atas dan di
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka disimpulkan tidak terjadi
heteroskedastisitas.

2. Apabila ditemukan pola tertentu, maka terjadi heteroskedastisitas.

3.5.2.4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Cara mendeteksi dengan menggunakan uji

Dubrin-Watson (DW). Dalam ketentuannya yaitu:

1. Jika nilai D-W dibawah -2 berarti autokorelasi positif

2. Jika nilai D-W -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi

3. Jika nilai D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif.
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3.5.3. Analisis Data
3.5.3.1. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda merupakan pemeriksaan yang dilakukan
untuk membuat suatu kondisi yang menghubungkan variable Y dan variable X,
yang dimaksud untuk menentukan ukuran atau tebakan, dimana setiap
penyesuaian X mempengaruhi Y, tetapi tidak sebaliknya. Analisis ini juga
mengukur kekuatan hubungan antara dua variable atau lebih serta menunjukkan
arah hubungannya. Persamaan dari regresi linear berganda yaitu sebagai berikut :

Y =a+blX1+b2X2+hb3X3+e

Keterangan:
Y = Nilai Perusahaan
A = Konstanta
bl = Koefisien Regresi Struktur Modal
b2 = Koefisien Regresi Kinerja Keuangan Perusahaan
b3 = Koefisien Regresi Pembagian Dividen
X1 = Struktur Modal
X2 = Kinerja Keuangan Perusahaan
X3 = Pembagian Dividen

E = Standard Error
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3.6.  Pengujian Hipotesis

3.6.1. Uji Hipotesis Parsial (Uji t)

Pengujian hipotesis ini dilaksanakan untuk menguji hipotesis parsial.
Dimana pengujian ini dilaksanakan dengan membandingkan nilai t-hitung dengan
t-tabel dan nilai sig. dengan 0.05. Kriteria dalam uji t ini adalah sebagai berikut:

1. Jika nilai t-hitung > t-tabel atau nilai signifikansi < alpha (0.05), maka
dinyatakan ada pengaruh parsial antara variabel bebas terhadap variabel
terikat.

2. Jika nilai t-hitung < t-tabel atau nilai signifikansi > alpha (0.05), maka
dinyatakan tidak ada pengaruh parsial antara variabel bebas terhadap
variabel terikat.

3.6.2. Uji Hipotesis Simultan (Uji F)

Pengujian hipotesis ini digunakan untuk menguji tingkat kecenderungan
pengaruh secara simultan dari seluruh variabel bebas terhadap vatiabel terkait.
Dimana pengujian ini dapat digunakan dengan membandingkan nilai F-hitung
dengan F-tabel dan nilai sig. dengan 0.05. Kriteria dalam uji t ini yaitu sebagai
berikut:

1. Jika nilai f-hitung > F-tabel atau nilai signifikansi < alpha (0.05), maka
dinyatakan ada pengaruh simultan antara variabel bebas terhadap variabel
terkait.

2. Jika nilai F-hitung < F-tabel atau nilai Signifikansi > alpha (0,05), maka
dinyatakan tidak ada pengaruh simultan antara variabel bebas terhadap

variabel.



BAB IV
GAMBARAN OBYEK PENELITIAN
4.1. Gambaran Umum Perusahaan

Bab ini berisi sejarah singkat perusahaan yang diteliti, di mana sampel
penelitian merupakan perusahaan sub-sektor pertambangan batu bara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2023. Penelitian ini
menggunakan laporan keuangan tahunan yang relevan sebagai sumber data. Data
yang digunakan berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan di sub-sektor
pertambangan batu bara. Data tersebut menjadi dasar dalam menilai struktur
modal, Kkinerja keuangan perusahaan, dan pembagian dividen terhadap nilai
perusahaan.

4.1.1. PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG)

PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) adalah salah satu perusahaan
batu bara yang didirikan di Indonesia pada 2 september 1987. Perusahaan ini
bergarak dalam penambangan dan pemasaran batu bara yang melayani pasar
domestik dan internasional, terutama Asia. ITMG memiliki berbagai konsesi
pertambangan yang terbesar di Kalimantan Timur dan Kalimantan Selatan,
dengan cadangan batu bara yang cukup besar. ITMG dikenal sebagai produsen
batu bara termal dengan kualitas tinggi yang digunakan untuk pembangkit listrik.
Visi : Menjadi perusahaan Indonesia di bidang energy yang berintikan inovasi,

teknologi, inklusi dan keberlanjutan.

Misi : - Menjadi bagian dari pengembangan energy bangsa.

- Menciptakan nilai pengembangan energy bangsa

S7
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- Mengembangakan nilai-nilai perusahaan dan kemampuan  organisasi
guna mendorong transformasi usaha dan penciptaan keunggulan
kompetitif

- Menjadi perusahaan terpercaya dan terkemuka yang menerapkan cara-
cara berkelanjutan dalam mengelola aspek lingkungan, sisoal dan tata
kelola.

4.1.2. PT Bukit Asam Tbk (PTBA)

PT Bukit Asam Tbk (PTBA) secara resmi berdiri pada 2 Maret 1981
berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 42 tahun 1980 tentang Penyertaan Modal
Negara Republik Indonesia untuk Pendirian Perusahaan Perseroan (Persero)
Tambang Batu Bara Bukit Asam, kemudian dikukuhkan melalui Akta Notaris
Mohamad Ali No. 1 tanggal 2 Maret 1981 dan telah memperoleh pengesahan dari
Menteri Kehakiman dalam Surat Keputusan No. YA 5/363/4 tanggal 7 Juni 1982.
Perusahaan memiliki sejarah panjang seiring dengan sejarah penambangan batu
bara di Tanjung Enim, Muara Enim, Sumatera Selatan, yang dimulai oleh
Pemerintah Kolonial Belanda pada tahun 1919.

Visi : Menjadi perusahaan energy kelas dunia yang perduli lingkungan.

Misi : Mengelola sumber energy dengan mengembangkan kompetensi korporasi
dan keunggulan insani untuk memberikan nilai tambah maksimal bagi
stakeholder dan lingkungan.

4.1.3. PT Adaro Energy Thk (ADRO)

PT Adaro Energy Tbk adalah perusahaan pertambangan swasta yang

berdiri tahun 1970an. Perusahaan memiliki tambang batu bara di Kalimantan
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Selatan dan Kalimantan Tengah, dan merupakan perusahaan pertambangan
terbesar no 2 di Indonesia Selain memiliki bisnis pertambangan batu bara, PT
Adaro Energy Tbk juga berbisnis di sektor logistik, perairan, pembangkit listrik,
infrastruktur dan jasa pertambangan.

Visi : PT Adaro Energy Tbk menjadi grup perusahaan tambang dan energy

Indonesia yang terkemuka.

Misi : - Memuaskan kebutuhan pelanggan.

- Mengembangkan karyawan.

- Menjalin kemitraan dengan pemasok.

- Mendukung pembangunan masyarakat dan Negara.

- Mengutamakan keselamatan dan kelestarian lingkungan.

- Memaksimalkan nilai bagi pemegang saham.

4.1.4. PT Baramulti Suksessarana Thk (BSSR)

PT Baramulti Suksessarana Thk merupakan berdiri pada 31 Oktober 1990
dengan nama PT Baramulti Suksessarana Tbk sebagai agen pemasaran dan
perdagangan untuk PT Tambang Batubara Bukit Asam, Jakarta Selatan.
Kemudian, Perseroan fokus pada pertambangan dan perdagangan batu bara
melalui pengakuisisian PT Antang Gunung Meratus (AGM) di tahun 1995,
dengan kegiatan produksi batu bara dijalankan secara komersial di tahun 2011.
Saat ini, Perseroan memiliki konsesi tambang batu bara seluas 24.893 Ha yang
tersebar di Kutai Kartanagera, Tapin, dan Hulu Sungai Selatan dengan total

produksi batu bara mencapai 21,57 juta MT di tahun 2023. Selain memenuhi
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kebutuhan dalam negeri, Perseroan turut aktif melakukan kegiatan ekspor ke
sejumlah negara di Asia dengan senantiasa menerapkan prinsip keberlanjutan.
Visi : Menjadi Perusahaan energy terintegrasi yang termuka di Indonesia yang
mampu memberikan nilai tambah kepada seluruh stakeholders secara
berkesinambungan.
Misi : - Mengelola perusahaan berdasarkan prinsip-prinsip tata kelola perusahaan
yang baik.

- Mengedepankan budaya perbaikan berkesinambungan.

- Mampu memberikan nilai tambah kepada semua pemangku kepentingan.

- Mempunyai struktur biaya yang kompetitif.

4.1.5. PT Bayan Resources Thk (BYAN)

PT Bayan Resources Tbk merupakan produsen batu bara sub-bituminous
dan bituminous berkadar belerang rendah yang ramah lingkungan. Perseroan
memadukan operasional pertambangan, pengolahan serta logistik melalui anak-
anak Perusahaan. Perseroan bergerak di bidang usaha: Perusahaan Holding,
Perdagangan Besar, dan Pengelolaan Terminal Khusus Batu Bara. Pada tahun
2006, status Perseroan diubah dari perusahaan non-investasi menjadi perusahaan
terbatas di bidang investasi dalam negeri berdasarkan undang-undang Republik
Indonesia. Pada tanggal 12 Agustus 2008, Perseroan resmi mencatatkan sahamnya
di Bursa Efek Indonesia melalui Penawaran Umum Saham Perdana (IPO) dengan

harga perdana sebesar Rp5.800/saham.
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Misi

4.1.6.
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: Menjadi  perusahaan pertambangan batu bara terkemuka yang

berkomitmen untuk menghasilkan produk bermutu, jasa berkualitas tinggi

dan jangka panjang dengan tetap meminimalkan dampak lingkungan.

: - Mengoptimalkan nilai pemegang saham melalui pencapaian Kinerja

terbaik di semua operasi kami.

- Memaksimalkan kompetensi inti melalui pelaksanaan praktik bisnis
terbaik.

- Menjunjung tanggung jawab sosial Perseroan dengan fokus pada
peningkatan kesejahteraan karyawan, standar kesehatan dan keselamatan
yang tinggi, kebijakan lingkungan yang berkesinambungan dan
pengembangan masyarakat yang bertanggung jawab.

PT Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP)

PT Mitra Adiperdana Tbk merupakan perusahaan pertambangan batubara

terkemuka yang didirikan pada tanggal 28 Oktober 1992. Perseroan memiliki izin

pertambangan batu bara yang meliputi wilayah Kabupaten Malinau di Kalimantan

Utara (dahulu Kalimantan Timur). Sejak memulai usaha pertambangan batu

baranya pada tahun 2008, Mitrabara secara strategis telah memanfaatkan sinergi

antar entitas anak serta infrastruktur terintegrasi yang memfasilitasi kelancaran

operasi eksplorasi, produksi, dan distribusi dari hulu ke hilir.

Visi

: Menjadi korporasi terdepan dalam bidang pengelolaan sumber daya alam

terintegrasi  yang menciptakan nilai-nilai berkelanjutan bagi seluruh

pemangku kepentingan.
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Misi : - Mengembangkan bisnis berkelanjutan dan bernilai tambah bagi
perusahaan melalui diversifikasi, ekstensifikasi, kemitraan strategis dan
inovasi.

- Menyediakan produk dan layanan berkualitas terbaik dengan fokus
kepada kepuasan pelanggan melalui pengelolaan proses yang unggul.

4.1.7. PT Golden Energy Mines Tbk (GEMYS)

PT Golden Energy Mines Thk merupakan berdiri pada tanggal 13 Maret

1997 dengan nama PT Bumi Kencana Eka Sakti yang kemudian berubah nama

menjadi PT Golden Energy Mines Tbk pada tanggal 16 November 2010. Pada

tanggal 10 Desember 2009, Perseroan diakuisisi oleh PT Dian Swastatika Sentosa

Tbk dengan mengambil alih 99,998% saham atas Perseroan dari PT Gerbangmas

Tunggal Sejahtera. Akuisisi tersebut telah dicatat dalam Akta No. 40 tanggal 10

Desember 2009 yang dibuat di hadapan Notaris Linda Herawati, SH, notaris di

Jakarta. Bergabungnya PT Dian Swastatika Sentosa Thk dalam struktur Pemegang

Saham secara tidak langsung menjadikan Perseroan sebagai bagian

dari Grup Sinar Mas.

Visi : Menjadi perusahaan pertambangan terkemuka di Indonesia dengan
menciptakan nilai tambah bagi para pelanggan dan pemangku
kepentingan.

Misi : - Membangun budaya korporat yang berpusat pada sumber daya manusia.

- Fokus pada keunggulan kegiatan operasional.
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- Membangun  pertumbuhan  berkesinambungan  melalui  standar
keselamatan kerja yang tinggi, pengembangan program kemasyarakatan
yang baik, dan pengelolaan lingkungan hidup yang tangguh.

4.2.  Gambaran Obyek yang Diteliti

Penelitian ini menggunakan data sekunder yakni laporan keuangan 7
(tujuh) perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023 dengan menggunakan data keuangan per

tahun.

Tabel 4.1.
Data Keuangan Perusahaan Sub-Sektor Batu Bara Periode 2019-2023
Nama Struktur K':Lgig:n Pen_1b_agian Nilai
No Perusahaan Periode Modal Perusahaan Dividen Perusahaan

(DER) (ROA) (DPR) (PBV)

2019 0,37 0,10 1,58 1.036

Ta;g;r’]‘g;ya 2020 0,37 0,03 143 1.269

1. Megah Tbk 2021 0,39 0,29 0,22 1.340
(ITMG) 2022 0,35 0,46 0,45 1.520

2023 0,22 0,23 1,36 1.062

2019 0,42 0,15 0,91 1.616

PT Bukit 2020 0,42 0,10 1,53 1.855

2. Asam Tbhk 2021 0,49 0,22 1,00 1.284
(PTBA) 2022 0,57 0,28 0,04 1.466

2023 0,80 0,16 2,06 1.300

2019 0,81 0,06 0,68 860

PT Adaro 2020 0,61 0,02 0,68 822

3. Energy Tbk 2021 0,70 0,14 0,53 1.130
(ADRO) 2022 0,65 0,26 0,31 1.207

2023 0,41 0,18 0,53 668

I 2019 0,47 0,12 0,12 2.01

ZEKEZ‘;Z‘;?;‘”Z 2020 0,38 0,12 0.12 1.65

4, Thk 2021 0,72 0,47 0,47 2.97
(BSSR) 2022 0,84 0,59 0,59 3.27

2023 0,68 0,40 0,40 2.70

PT Bayan 2019 1,06 0,18 1,29 6.16

5 Resources 2020 0,88 0,21 0,20 424
' Tbk 2021 0,31 0,52 0,25 3.39
(BYAN) 2022 0,98 0,58 8,57 2.23
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2023 0.74 037 0.98 21.74
. 2019 0.32 0.18 0.39 2.08

PAT d':" 2{3222" 2020 0,32 0.15 1,29 1.64

6. il 2021 0,29 0,39 0,39 1.54
(MBAP) 2022 0.22 0.59 0.72 2.40

2023 0,33 0,09 453 213

2019 118 0,09 0.35 3.78

Ef:eTr Goll\j?nnes 2020 1.33 0.12 1.10 417

7 gl'ybk 2021 1,62 043 1,09 10.36
(GEMS) 2022 1,02 1.09 0.65 4.62

2023 0,08 1.50 0,80 3.34

Sumber: Data dari IDX




BAB V
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

5.1. Analisis

5.1.1. Analisis Statistik Deskriptif

Data mentah diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI), yang dimana
setelah melalui proses pengolahan dengan menggunakan SPSS, sehingga analisis
statistik deskriptif variabel perusahaan yang sesuai dengan sampel penelitian yaitu
dapat dilihat pada tabel 5.1 dibawah ini:

Tabel 5.1.
Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Struktur Modal (DER) 35 0.22 1.62 0.6357 0.33891
Kinerja Keuangan (ROA) 35 0.02 1.99 0.3363 0.39365
Pembagian Dividen (DPR) 35 0.04 8.57 1.1217 1.51548
Nilai Perusahaan (PBV) 35 1.54 1,855.30 529.2011 647.48368
Valid N (listwise) 35

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2025

Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa variabel Struktur Modal
(X1) yang diukur dengan Debt Equity Ratio (DER) menunjukkan karakteristik
yang menarik dalam penelitian ini. Dengan jumlah data 35 perusahaan, struktur
modal memiliki nilai minimum 0,22 dan maksimum 1,62, dengan rata-rata (mean)
sebesar 0,6357. Nilai standar deviasi 0,33891 mengindikasikan bahwa sebaran
data struktur modal relatif rendah dan konsisten. Hal ini menggambarkan bahwa
mayoritas perusahaan dalam sampel memiliki komposisi utang yang cukup
terkendali, dengan rata-rata penggunaan utang sekitar 63,57% dari total modal

perusahaan.
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Variabel Kinerja Keuangan (X;) yang diukur dengan Return on Assets
(ROA) memperlihatkan variasi yang cukup beragam. Dengan rentang nilai antara
0,02 hingga 1,99 dan rata-rata 0,3363, ROA menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Standar deviasi
sebesar 0,39365 menandakan bahwa terdapat variasi yang cukup signifikan dalam
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset mereka, dengan beberapa
perusahaan menunjukkan efisiensi yang jauh lebih baik dibandingkan yang lain.

Variabel Pembagian Dividen (X3) yang diukur dengan Dividend Payout
Ratio (DPR) menampilkan karakteristik yang paling beragam di antara variabel
lainnya. Dengan nilai minimum 0,04 dan maksimum mencapai 8,57, serta rata-
rata 1,1217, variabel ini memiliki standar deviasi yang cukup tinggi yaitu
1,51548. Hal ini mengindikasikan adanya perbedaan yang signifikan dalam
kebijakan pembagian dividen antar perusahaan, dengan beberapa perusahaan
memiliki kebijakan pembagian dividen yang sangat agresif sementara yang lain
sangat konservatif.

Variabel Nilai Perusahaan (Y) yang diukur dengan Price to Book Value
(PBV) menampilkan rentang yang sangat lebar, dengan nilai minimum 1,54 dan
maksimum yang sangat tinggi yaitu 1.855,30. Rata-rata PBV sebesar 529,2011
dengan standar deviasi 647,48368 menunjukkan variasi yang sangat besar dalam
penilaian pasar terhadap perusahaan. Besarnya standar deviasi yang melebihi rata-
rata menandakan adanya perbedaan yang ekstrem dalam penilaian pasar terhadap
perusahaan-perusahaan dalam sampel penelitian, dengan beberapa perusahaan

dinilai jauh lebih tinggi oleh pasar dibandingkan nilai buku mereka.
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5.1.2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji tingkat keakuratan data yang
digunakan pada penelitian ini. Semakin akurat data yang digunakan, maka hasil
penelitian dapat menjawab fenomena yang telah dirumuskan, serta semakin
selaras dengan kondisi yang terjadi, yang berkaitan dengan variabel penelitian.
5.1.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji tingkat kenormalan sebaran data.
Adapun metode yang digunakan pada uji normalitas adalah Kolmogorov-
Smirnov test, yang mana nilai sig 5% atau nilai sig > 0,05 maka disimpulkan data

lolos uji normalitas, berlaku sebaliknya.

Mormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBYV)
1.0

Expected Cum Prob

oo 0z 0.4 0 (K] 1.0

Observed Cum Prob

Gambar 5.1.
Uji Normalitas
Sumber : Data Diolah Peneliti, 2025
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Tabel 5.2.
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 35
Normal Parameters®” Mean 0.0000000
Std. Deviation 587.33513031
Most Extreme Differences Absolute 0.136
Positive 0.136
Negative -0.093
Test Statistic 0.136
Asymp. Sig. (2-tailed) .099°

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2025

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa data berdistribusi normal.
Dari hasil analisis, dapat diketahui bahwa jumlah data (N) yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 35 sampel. Nilai mean dari unstandardized residual adalah
0,0000000 yang menunjukkan bahwa rata-rata error model mendekati nol,
sebagaimana yang diharapkan dalam model regresi yang baik. Sementara itu, nilai
standar deviasi residual sebesar 587,33513031 mengindikasikan tingkat
penyebaran nilai residual dari nilai rata-ratanya.

Parameter Most Extreme Differences menunjukkan nilai absolut sebesar
0,136, dengan nilai positif 0,136 dan nilai negatif (-0,093). Nilai Test Statistic
sebesar 0,136 merupakan nilai absolut terbesar dari perbedaan teoretis dengan
distribusi kumulatif empiris. Yang terpenting, nilai Asymp. Sig. (2-tailed) adalah
0,099, dimana nilai ini lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 (o = 5%).

Berdasarkan nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 (0,099 > 0,05),
dapat disimpulkan bahwa residual data dalam model regresi penelitian ini

terdistribusi secara normal. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi telah
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memenuhi asumsi normalitas, sehingga analisis regresi dapat dilanjutkan dan hasil
estimasi yang diperoleh akan bersifat BLUE (Best Linear Unbiased Estimator).

Terpenuhinya asumsi normalitas ini memberikan keyakinan bahwa hasil
analisis statistik parametrik yang akan dilakukan selanjutnya akan menghasilkan
kesimpulan yang valid dan dapat diandalkan untuk pengujian hipotesis penelitian.
5.1.2.2 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah ditemukan korelasi
antar variabel independen (bebas). Adapun untuk mendeteksi ada atau tidaknya

multikoliniearitas antar variabel independen dapat dilihat dari nilai VIF dan

tolerance.
Tabel 5.3.
Hasil Uji Multikolinieritas
Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity Statistics
Model Coefficients Coefficients t Sig. Y
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 1027.050 233.479 4,399 0.000
Struktur Modal -508.809 325.550 -0.266 -1.563 0.128 0.914 1.094
(DER)
Kinerja -397.615 278.281 -0.242 -1.429 0.163 0.927 1.078
Keuangan
(ROA)
Pembagian -36.266 70.128 -0.085 -0.517 0.609 0.985 1.015

Dividen (DPR)

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2025

Berdasarkan table di atas, dapat dilihat hasil pengujian multikolinearitas
terhadap variabel-variabel independen dalam model regresi penelitian ini.

Dari hasil analisis, terlihat bahwa nilai Tolerance dan VIF (Variance
Inflation Factor) untuk ketiga variabel independen menunjukkan hasil yang baik.

Variabel Struktur Modal (DER) memiliki nilai Tolerance sebesar 0,914 dan VIF
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sebesar 1,094. Variabel Kinerja Keuangan (ROA) memiliki nilai Tolerance
sebesar 0,927 dan VIF sebesar 1,078. Sementara itu, variabel Pembagian Dividen
(DPR) memiliki nilai Tolerance sebesar 0,985 dan VIF sebesar 1,015.

Berdasarkan kriteria pengujian multikolinearitas, nilai Tolerance yang
lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF yang kurang dari 10 mengindikasikan tidak
adanya masalah multikolinearitas yang serius antar variabel independen. Dengan
nilai Tolerance ketiga variabel independen yang jauh di atas 0,10 dan nilai VIF
yang jauh di bawah 10, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian
ini bebas dari masalah multikolinearitas.

Hal ini menunjukkan bahwa ketiga variabel independen, yaitu Struktur
Modal (DER), Kinerja Keuangan (ROA), dan Pembagian Dividen (DPR) tidak
memiliki korelasi yang tinggi satu sama lain, sehingga dapat dianggap sebagai
prediktor yang independen dalam model regresi. Dengan tidak adanya masalah
multikolinearitas, hasil analisis regresi dapat dipercaya karena koefisien regresi
yang dihasilkan tidak bias dan lebih stabil, serta model regresi yang dihasilkan
dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan dengan lebih akurat.
5.1.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah pada model
regresi ditemukan ketidasamaan varians dari reidual pengamatan ke pengatan
yang lain. Adapun uji ini dilakukan dengan menggunakan metode glejser, yakni
memperhatikan nilai sig masing-masing variabel independen. Jika nilai sig
variabel bebas (independen) > 0,05 maka disimpulkan bahwa tidak terjadi

heteroskedastisitas.
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Tabel 5.4.
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®

Unstandardized

Coefficients Standardized

Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 1027.050 233.479 4.399 0.000
Struktur Modal (DER) -508.809 325.550 -0.266 - 0.128
1.563
Kinerja Keuangan -397.615 278.281 -0.242 - 0.163
(ROA) 1.429
Pembagian Dividen -36.266 70.128 -0.085 - 0.609
(DPR) 0.517

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2025

Berdasarkan table di atas, dapat dilihat hasil analisis regresi linear
berganda yang menunjukkan pengaruh variabel-variabel independen terhadap
variabel dependen dalam penelitian ini. Tabel tersebut menyajikan koefisien
regresi beserta nilai signifikansinya untuk menguji hipotesis penelitian.

Pada model regresi ini, nilai konstanta (Constant) sebesar 1027,050
dengan nilai signifikansi 0,000 menunjukkan bahwa jika semua variabel
independen bernilai nol, maka nilai perusahaan diprediksi sebesar 1027,050
satuan. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 mengindikasikan bahwa
konstanta tersebut signifikan secara statistik.

Untuk variabel Struktur Modal (DER) diperoleh koefisien regresi sebesar
(-508,809) dengan nilai signifikansi 0,128. Koefisien negatif menunjukkan adanya
hubungan terbalik antara struktur modal dengan nilai perusahaan, dimana setiap
peningkatan satu satuan DER akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 508,809

satuan, dengan asumsi variabel lain konstan. Namun, nilai signifikansi 0,128 >
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0,05 mengindikasikan bahwa pengaruh ini tidak signifikan secara statistik pada
tingkat kepercayaan 95%.

Variabel Kinerja Keuangan (ROA) memiliki koefisien regresi sebesar
(-397,615) dengan nilai signifikansi 0,163. Koefisien negatif menunjukkan bahwa
setiap kenaikan satu satuan ROA akan menurunkan nilai perusahaan sebesar
397,615 satuan, dengan asumsi variabel lain konstan. Namun, pengaruh ini juga
tidak signifikan secara statistik karena nilai signifikansi 0,163 > 0,05.

Sementara untuk variabel Pembagian Dividen (DPR), koefisien regresi
sebesar (-36,266) dengan nilai signifikansi 0,609 menunjukkan bahwa setiap
kenaikan satu satuan DPR akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 36,266
satuan, dengan asumsi variabel lain konstan. Dengan nilai signifikansi 0,609 >
0,05, pengaruh ini juga tidak signifikan secara statistik.

Secara keseluruhan, hasil analisis menunjukkan bahwa ketiga variabel
independen dalam penelitian ini, yaitu Struktur Modal (DER), Kinerja Keuangan
(ROA), dan Pembagian Dividen (DPR), tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan pada tingkat kepercayaan 95%. Hal ini mengindikasikan
bahwa perubahan pada Kketiga variabel tersebut tidak secara signifikan
memengaruhi nilai perusahaan pada sampel yang diteliti.
5.1.2.4 Uji Autokrelasi

Uji autokrelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah model
regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t
dengan kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Hal ini dideteksi

menggunakan uji Durbin-Watson (DW), sebagai berikut:
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Tabel 5.5.
Hasil Uji Autokrelasi

Model Summary®

R Adjusted R Durbin-
Model R Square Square Std. Error of the Estimate Watson
1 4218 0.177 0.098 615.09839 0.328

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2025

Berdasarkan tabel di atas, terdapat nilai Durbin-Watson sebesar 0,328.
Untuk menentukan ada tidaknya autokorelasi, digunakan kriteria Durbin-Watson
dengan memperhatikan nilai du dan dl pada tabel Durbin-Watson. Dengan jumlah
sampel penelitian sebanyak 35 data dan 3 variabel independen, perlu merujuk
pada nilai kritis Durbin-Watson yang sesuai.

Namun, nilai Durbin-Watson 0,328 relatif jauh dari angka 2 (nilai netral),
yang mengindikasikan adanya indikasi autokorelasi positif yang kuat dalam
model. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat korelasi antara residual periode
tertentu dengan periode sebelumnya, yang dapat mempengaruhi keakuratan hasil
estimasi model regresi.

Selain itu, dari output model summary terlihat bahwa:

e Nilai R adalah 0,421, menunjukkan hubungan yang moderat antara
variabel independen dengan variabel dependen

e R Square sebesar 0,177, berarti hanya 17,7% variasi Nilai Perusahaan
dapat dijelaskan oleh ketiga variabel independen dalam model

e Adjusted R Square 0,098, yang mengindikasikan bahwa model regresi
memiliki  kemampuan penjelas yang sangat terbatas setelah

memperhitungkan jumlah variabel dan ukuran sampel
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Kondisi autokorelasi ini perlu menjadi perhatian peneliti. Untuk mengatasi
masalah autokorelasi, beberapa metode dapat dilakukan seperti transformasi data,
menggunakan metode generalized least square (GLS), atau menambahkan
variabel lag dalam model. Standar error yang besar 615,09839 juga
mengindikasikan ketidak akuratan dalam estimasi parameter model.

5.1.3. Analisis Regresi Linier Berganda

Hasil analisis regresi liniar berganda yaitu pengaruh struktur modal,
kinerja keuangan perusahaan, dan pembagian dividen terhadap nilai perusahaan,
sebagai berikut:

Tabel 5.6.
Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients®

Unstandardized Coefficients Standardized

Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) 1027.050 233.479 4.399 0.000
Struktur Modal -508.809 325.550 -0.266 -1.563 0.128
(DER)
Kinerja Keuangan -397.615 278.281 -0.242 -1.429 0.163
(ROA)
Pembagian Dividen -36.266 70.128 -0.085 -0.517 0.609
(DPR)

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2025
Berdasarkan hasil analisis regresi di atas, kita dapat merumuskan persamaan
regresi untuk menggambarkan pengaruh struktur modal (DER), kinerja keuangan
(ROA), dan pembagian dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan. Persamaan
regresi tersebut adalah sebagai berikut:
Y =1027.050 - 508.809 X1 - 397.615 X2 - 36.266 X3
Adapun koefisien dari persamaan regresi linear berganda di atas dapat diartikan

sebagai berikut:
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Tanda-tanda koefisien regresi menunjukkan hubungan antara variabel bebas
(struktur modal, kinerja keuangan, dan pembagian dividen) dengan variabel
terikat (nilai perusahaan). Semua koefisien regresi memiliki tanda negatif (-),
yang menunjukkan bahwa ada hubungan yang terbalik atau negatif antar
variabel bebas dengan nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi nilai dari
setiap variabel bebas tersebut, semakin rendah nilai perusahaan yang terukur.
Hal ini bisa diinterpretasikan bahwa peningkatan struktur modal (DER),
kinerja keuangan (ROA), dan pembagian dividen (DPR) dapat berkontribusi
pada penurunan nilai perusahaan dalam konteks yang diteliti.

Nilai konstanta pada persamaan regresi sebesar 1027.050 menunjukkan
bahwa jika semua variabel independen (DER, ROA, DPR) bernilai nol, maka
nilai perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar 1027.050. Ini
menandakan bahwa ada faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan
yang tidak tertangkap dalam model ini.

Dari analisis, tampak bahwa nilai signifikansi (Sig.) untuk ketiga variabel
independen di atas (DER, ROA, dan DPR) di atas 0.05, yang menunjukkan
bahwa tidak ada hubungan yang signifikan secara statistik antara masing-
masing variabel tersebut dengan nilai perusahaan. Oleh karena itu, walaupun
ada hubungan negatif, pengaruhnya terhadap nilai perusahaan masih perlu

diteliti lebih lanjut untuk mendapatkan gambaran yang lebih jelas.
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5.1.4. Koefisien Korelasi (R) dan Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien korelasi (R) bertujuan untuk menunjukkan kuat atau
lemahnya hubungan antara variabel independen (X) dengan variabel dependen
(Y). Sementara itu, Uji determinasi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa
besar variabel independen dapat menjelaskan variasi variabel dependen. R Square,
yang juga dikenal sebagai koefisien determinasi, menggambarkan sejauh mana
data variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen. Nilai R Square
berkisar antara 0 hingga 1, dengan ketentuan bahwa semakin mendekati angka 1,
semakin baik kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen.

Tabel 5.7.

Hasil Uji Koefisien Korelasi (R) dan Koefisien Determinasi (R2)
Model Summary®

Adjusted R
Model R R Square Square Std. Error of the Estimate
1 421° 0.177 0.098 615.09839
a. Predictors: (Constant), Pembagian Dividen (DPR), Kinerja Keuangan (ROA), Struktur Modal

(DER)
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)
Sumber : Data Diolah Peneliti, 2025
Pembahasan Hasil Analisis Koefisien Korelasi dan Determinasi
Berdasarkan hasil tabel di atas, nilai koefisien korelasi (R) yang diperoleh
adalah 0,421. Nilai ini menunjukkan adanya hubungan positif dengan kekuatan
sedang antara variabel independen (Struktur Modal yang diukur dengan DER,
Kinerja Keuangan yang diukur dengan ROA, dan Pembagian Dividen yang diukur
dengan DPR) secara bersama-sama dengan variabel dependen (Nilai Perusahaan
yang diukur dengan PBV).

Menurut kategorisasi umum koefisien korelasi, nilai R sebesar 0,421

termasuk dalam kategori korelasi sedang karena berada pada rentang 0,40-0,599.
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Hasil ini menunjukkan bahwa ketiga variabel independen memiliki keterkaitan
yang cukup berarti dengan nilai perusahaan, meskipun belum termasuk sangat
kuat. Arah hubungan yang positif menunjukkan bahwa secara umum, perubahan
pada variabel independen cenderung bergerak searah dengan perubahan pada nilai
perusahaan, di mana peningkatan nilai dari variabel struktur modal, kinerja
keuangan, dan pembagian dividen secara kolektif cenderung diikuti dengan
peningkatan nilai perusahaan.

Nilai koefisien determinasi (R Square) sebesar 0,177 menunjukkan bahwa
17,7% variasi pada nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh ketiga variabel
independen, sedangkan sisanya sebesar 82,3% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain
yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. Nilai Adjusted R Square
sebesar 0,098 memberikan estimasi yang lebih konservatif tentang kemampuan
model prediktif dengan mempertimbangkan kompleksitas model dan jumlah
sampel.

Standar error of the estimate yang cukup besar 615,09839
mengindikasikan adanya variabilitas yang cukup tinggi dalam model prediksi
terhadap nilai aktual. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun terdapat hubungan
yang cukup berarti, model masih memiliki keterbatasan dalam memprediksi nilai
perusahaan dengan presisi tinggi.

Hasil ini menunjukkan bahwa struktur modal, kinerja keuangan, dan
pembagian dividen memiliki kontribusi yang relatif kecil dalam menjelaskan
variasi nilai perusahaan, dengan hanya 17,7% variasi yang dapat dijelaskan oleh

model. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat banyak faktor lain di luar model
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yang berpengaruh lebih besar terhadap nilai perusahaan pada sub-sektor
pertambangan batu bara.

5.1.5. Uji Hipotesis

5.1.5.1. Uji Parsial (Uji t)

Uji parsial (uji t) digunakan untuk menguji pengaruh dari masing-masing
variabel bebas (independen) secara individu terhadap variabel dependen. Dimana
pengujian ini dilaksanakan dengan membandingkan nilai t-hitung dengan t-tabel
dan nilai sig. dengan 0.05.

Tabel 5.8. Hasil Uji t

Coefficients?

Unstandardized Coefficients Standardized

Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) 1027.050 233.479 4.399 0.000
Struktur Modal -508.809 325.550 -0.266 -1.563 0.128
(DER)
Kinerja Keuangan -397.615 278.281 -0.242 -1.429 0.163
(ROA)
Pembagian -36.266 70.128 -0.085 -0.517 0.609

Dividen (DPR)

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (PBV)

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2025

Tabel di atas menunjukkan hasil analisis regresi antara variabel
independen dan variabel dependen untuk model yang mengukur pengaruh struktur
modal, kinerja keuangan, dan pembagian dividen terhadap nilai perusahaan.
Adapun nilai t-abel dapat dihitung menggunankan rumus df = n-k-1 atau df = 35-
3-1 = 31 dengan signifikansi 0,05/2 = 0,025 (karena menguji dua sisi) sehingga
berdasarkan t-tabel nilai t-tabel sebesar 2,03951.

1. Struktur Modal (DER) memiliki nilai t-hitung sebesar -1,563 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,128. Karena tingkat signifikansi ini lebih

besar dari 0,05, Dari pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa variabel
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Struktur Modal memiliki nilai t-hitung lebih kecil daripada nilai t-tabel
(-1,563 < 2,03951) dengan nilai sig. 0,128 > 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa variabel struktur modal tidak berpengaruh secara parsial terhadap
nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa fluktuasi dalam struktur modal
tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap perubahan nilai
perusahaan dalam konteks yang diteliti.

Kinerja Keuangan (ROA) menunjukkan nilai t-hitung sebesar -1,429
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,163. Karena tingkat signifikansi ini
lebih besar dari 0,05, Dari pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa
variabel Kinerja Keuangan memiliki nilai t-hitung lebih kecil daripada
nilai t-tabel (-1,429 < 2,03951) dengan nilai sig. 0,163 > 0,05. Sama
seperti variabel sebelumnya, tingkat signifikansi ini juga lebih besar dari
0,05, yang berarti bahwa variabel kinerja keuangan tidak memiliki
pengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa perubahan dalam kinerja keuangan tidak cukup kuat
untuk berkontribusi terhadap nilai perusahaan dalam pengujian ini.

. Pembagian Dividen (DPR) memiliki nilai t-hitung sebesar -0,517 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,609. Karena tingkat signifikansi ini lebih
besar dari 0,05, Dari pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa variabel
Pembagian Dividen memiliki nilai t-hitung lebih kecil daripada nilai t-
tabel (-1,563 < 2,03951) dengan nilai sig. 0,609 > 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa variabel Pembagian Dividen tidak berpengaruh secara

parsial terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa
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variabel pembagian dividen tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai

perusahaan. Ini menunjukkan bahwa keputusan pembagian dividennya

tidak memberikan efek yang berarti pada nilai perusahaan.

Berdasarkan analisis di atas, terlihat bahwa baik variabel struktur modal,
kinerja keuangan, maupun pembagian dividen secara parsial tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, dikonfirmasi oleh nilai t-
hitung yang menunjukkan signifikansi di atas 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
faktor-faktor lain mungkin perlu dipertimbangkan untuk memahami dinamika
nilai perusahaan secara menyeluruh.
5.1.5.2. Uji Simultan (Uji F)

Uji simultan (uji F) digunakan untuk mengukur tingkat kecenderungan
pengaruh gabungan dari variabel bebas (independen) terhadap variabel dependen
(terikat). Adapun pada pengujian ini membandingkan nilai F-hitung dengan F-
tabel dan nilai sig dengan 0,05.

Tabel 5.9.
Hasil Uji F

ANOVA?®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

1 Regression 2525266.937 3 841755.646 2.225 .105°

Residual 11728726.880 31 378346.028
Total 14253993.817 34

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2025

Berdasarkan hasil uji F maka nilai signifikansi (Sig.) sebesar 0,105.
Karena nilai ini lebih besar dari 0,05, dapat disimpulkan bahwa model regresi
yang diuji tidak memiliki pengaruh signifikan secara simultan terhadap nilai

perusahaan.
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Selanjutnya, untuk menentukan nilai F tabel pada tingkat signifikansi 0,05,
kita perlu menghitung derajat bebas (df). Dengan menggunakan rumus df n1 =k -
1 dan df n2 = n - k, kita dapat menghitung df sebagai berikut: untuk k (jumlah
variabel) adalah 3, dan untuk n (jumlah sampel) adalah 35. Maka, dfn1 =3 -1 =
2dandfn2=35-3=32.

Setelah mendapatkan derajat bebas, kita dapat mencari nilai F tabel.
Berdasarkan tabel distribusi F, untuk df n1 = 2 dan df n2 = 32 pada tingkat
signifikansi 0,05, nilai F tabel diperoleh sebesar 3,27.

Dengan nilai F hitung sebesar 2.225, yang lebih kecil dari nilai F tabel
3,27, ini menegaskan bahwa struktur modal, kinerja keuangan, dan pembagian
dividen tidak berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa ketiga variabel independen tersebut tidak mampu
menjelaskan variasi dalam nilai perusahaan secara kolektif dalam model yang
diuji.

5.2. Pembahasan
5.2.1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa Struktur Modal (X;) yang
diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap
Nilai Perusahaan (). Hal ini dibuktikan dengan nilai t-hitung lebih kecil daripada
nilai t-tabel (-1,563 < 2,03951) dengan nilai sig. 0,128 > 0,05, serta koefisien
regresi negatif sebesar -508,809. Dengan demikian, dapat dipastikan bahwa
semakin tinggi atau rendahnya komposisi utang perusahaan tidak memberikan

dampak langsung terhadap peningkatan atau penurunan nilai perusahaan.
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Ketidakberpengaruhan ini terjadi karena investor lebih mempertimbangkan
faktor-faktor fundamental lain yang lebih berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
seperti prospek pertumbuhan laba, konsistensi pendapatan, efisiensi operasional,
dan posisi kompetitif perusahaan di pasar. Dengan kata lain, keputusan pendanaan
melalui utang tidak menjadi acuan utama investor dalam menilai suatu
perusahaan, karena utang yang tinggi justru berpotensi meningkatkan risiko
keuangan dan menurunkan kepercayaan pasar.

Secara teoritis, hasil ini tidak mendukung teori trade-off yang menyatakan
bahwa penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui
penghematan pajak. Justru, dalam konteks perusahaan yang diteliti, penggunaan
utang tidak memberikan manfaat berarti dalam meningkatkan nilai perusahaan,
bahkan menunjukkan hubungan negatif meskipun tidak signifikan secara statistik.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Desniati & Suartini (2021), Mudjijah et al. (2019), dan Sugitasari & Yuniati
(2022) yang menemukan pengaruh positif struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Perbedaan hasil ini disebabkan oleh karakteristik perusahaan, kondisi
keuangan, dan situasi ekonomi makro yang memengaruhi persepsi investor secara
berbeda. Dalam konteks penelitian ini, investor tampaknya tidak merespon positif
penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan, yang tercermin dari
hubungan negatif meskipun tidak signifikan secara statistik.

Dengan demikian, hipotesis bahwa "Struktur Modal (DER) berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan™ ditolak. Implikasi praktisnya, manajemen

perusahaan tidak dapat hanya bergantung pada strategi peningkatan utang dalam
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struktur modal untuk menaikkan nilai perusahaan. Fokus seharusnya dialihkan
pada peningkatan profitabilitas, efisiensi, dan pertumbuhan jangka panjang yang
lebih berdampak pada persepsi dan penilaian investor terhadap perusahaan.

5.2.2. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa variabel Kinerja Keuangan
(X2) yang diukur dengan Return on Assets (ROA) tidak berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan (). Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-hitung lebih kecil
daripada nilai t-tabel (-1,429 < 2,03951) dengan nilai sig. 0,163 > 0,05 dan
koefisien regresi negatif sebesar -397,615. Artinya, profitabilitas perusahaan tidak
memiliki pengaruh nyata terhadap peningkatan nilai pasar perusahaan, bahkan
menunjukkan hubungan negatif yang tidak signifikan secara statistik.

Secara teoritis, ROA seharusnya mencerminkan kemampuan manajemen
dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba, dan menjadi sinyal positif bagi
investor. Namun, pada kenyataannya, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
tingginya ROA tidak secara otomatis meningkatkan nilai perusahaan. Rentang
ROA vyang cukup lebar (0,02 hingga 1,99) dan rata-rata sebesar 0,3363
menunjukkan ketimpangan profitabilitas antar perusahaan dalam sampel, tetapi
hal ini tidak direspons pasar secara konsisten melalui nilai perusahaan yang
diukur dengan Price to Book Value (PBV).

Ketidaksignifikanan ini menunjukkan bahwa dalam kondisi tertentu,
profitabilitas bukanlah faktor utama yang dipertimbangkan investor atau pemberi
pinjaman (bank). Alasan kuatnya adalah karena perusahaan dengan ROA yang

rendah sering kali dianggap tidak layak mendapatkan pembiayaan dari bank. Bank
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akan enggan memberikan pinjaman kepada perusahaan yang tidak menunjukkan
efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan laba, sehingga akses terhadap
modal menjadi terbatas. Hal ini berdampak pada stagnasi operasional dan
ketidakmampuan perusahaan untuk mendorong pertumbuhan nilai pasar.
Akibatnya, meskipun profitabilitas meningkat, tidak ada dukungan eksternal yang
cukup kuat untuk mendorong kenaikan nilai perusahaan. Selain itu, beberapa
faktor lain juga memperkuat hasil ini:
1. Investor lebih fokus pada aspek pertumbuhan jangka panjang, bukan hanya
laba jangka pendek yang ditunjukkan oleh ROA.
2. Adanya ketidakseimbangan informasi antara manajemen dan investor,
terutama dalam hal transparansi dan kualitas laba yang dilaporkan.
3. Kondisi makroekonomi yang tidak stabil membuat investor lebih berhati-hati,
sehingga faktor fundamental seperti ROA menjadi kurang diperhatikan.
Temuan ini bertentangan dengan konsep signaling theory yang
menyatakan bahwa informasi keuangan yang baik akan direspons positif oleh
pasar. Penelitian ini juga berbeda dengan hasil penelitian Mudjijah et al. (2019)
yang menemukan pengaruh signifikan ROA terhadap nilai perusahaan. Perbedaan
hasil ini disebabkan oleh variasi karakteristik sampel, periode pengamatan, dan
kondisi eksternal yang memengaruhi persepsi pasar secara berbeda.
Dengan demikian, hipotesis bahwa "Kinerja Keuangan (ROA)
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan™ ditolak. Implikasi
manajerialnya adalah bahwa perusahaan tidak dapat hanya mengandalkan

peningkatan profitabilitas untuk menaikkan nilai perusahaan. Manajemen perlu
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membangun reputasi yang kuat, meningkatkan transparansi informasi, dan
menciptakan prospek pertumbuhan yang jelas agar mendapatkan respon positif
dari investor maupun institusi keuangan.

5.2.3. Pengaruh Pembagian Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji parsial (uji t), variabel Pembagian Dividen (X3) yang diukur
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan (). Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-hitung lebih kecil
daripada nilai t-tabel (-1,563 < 2,03951) dengan nilai sig. 0,609 > 0,05. Selain itu,
koefisien regresi sebesar -36,266 menunjukkan arah hubungan yang negatif,
namun tidak signifikan secara statistik.

Hasil ini menunjukkan bahwa kebijakan pembagian dividen bukanlah
faktor utama yang memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan
dalam konteks penelitian ini. Meskipun nilai DPR menunjukkan variasi yang
sangat besar, yaitu dari 0,04 hingga 8,57 dengan rata-rata 1,1217, variasi tersebut
tidak diikuti oleh perubahan yang berarti dalam nilai perusahaan yang diukur
melalui Price to Book Value (PBV).

Ketidaksignifikanan ini dapat dijelaskan dengan beberapa alasan yang
logis. Pertama, investor saat ini cenderung lebih memperhatikan potensi
pertumbuhan jangka panjang dan kemampuan perusahaan dalam mengembangkan
bisnisnya, dibandingkan dengan dividen yang dibagikan dalam jangka pendek.
Kedua, perusahaan yang membayar dividen besar justru dianggap kurang
memiliki peluang investasi yang menguntungkan, sehingga dana tidak

dialokasikan untuk ekspansi yang bisa meningkatkan nilai perusahaan. Ketiga,
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dalam beberapa kasus, dividen yang besar tidak dihasilkan dari laba yang kuat,
tetapi dari kebijakan agresif untuk menjaga citra atau menarik investor jangka
pendek—hal ini dapat menimbulkan sinyal negatif terhadap keberlanjutan
perusahaan.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Desniati & Suartini (2021)
yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian tersebut, ketiga variabel secara
bersamaan menjelaskan 78,1% variasi nilai perusahaan, menunjukkan bahwa
dividen memainkan peran penting dalam membentuk persepsi nilai perusahaan.

Dengan demikian, hipotesis bahwa "Pembagian Dividen (DPR)
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan" ditolak. Implikasi praktis dari
temuan ini adalah bahwa manajemen tidak dapat hanya bergantung pada
kebijakan dividen untuk meningkatkan nilai perusahaan. Strategi alokasi laba
harus disesuaikan dengan kondisi internal perusahaan dan respons investor yang
lebih menekankan pertumbuhan jangka panjang, inovasi, dan efisiensi operasional
daripada sekadar distribusi laba.

5.2.4. Pengaruh Struktur Modal, Kinerja Keuangan, dan Pembagian

Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji simultan (uji F), variabel Struktur Modal (X;), Kinerja Keuangan
(X2), dan Pembagian Dividen (X3) secara bersama-sama tidak berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (). Hal ini dibuktikan dengan nilai F-hitung
sebesar 2,225 yang lebih kecil dari F-tabel sebesar 3,27, serta tingkat signifikansi

sebesar 0,105 yang lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Dengan demikian,
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dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan tidak mampu
menjelaskan variasi nilai perusahaan secara signifikan.

Selain itu, nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,177 menunjukkan
bahwa hanya 17,7% variasi nilai perusahaan yang dapat dijelaskan oleh
kombinasi ketiga variabel independen dalam model. Sementara itu, sisanya
sebesar 82,3% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian. Ini
mengindikasikan bahwa nilai perusahaan lebih banyak dipengaruhi oleh variabel
lain yang tidak diteliti, seperti ukuran perusahaan (firm size), pertumbuhan
perusahaan (growth), likuiditas, efisiensi operasional, kondisi makroekonomi,
persepsi pasar, maupun faktor non-keuangan seperti corporate governance dan
tanggung jawab sosial perusahaan (CSR).

Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun secara teoritis struktur modal,
kinerja keuangan, dan pembagian dividen dianggap sebagai faktor penting, dalam
konteks penelitian ini, ketiganya secara simultan tidak memiliki kekuatan
prediktif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan
bahwa investor lebih mempertimbangkan faktor lain yang lebih berdampak
langsung terhadap ekspektasi return dan risiko di masa depan, dibanding hanya
bergantung pada informasi internal seperti DER, ROA, dan DPR.

Dengan demikian, hipotesis bahwa "Struktur Modal (DER), Kinerja
Keuangan (ROA), dan Pembagian Dividen (DPR) secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan™ ditolak. Implikasi manajerial dari hasil ini
adalah bahwa pengambilan keputusan perusahaan perlu memperluas cakupan

strategi, tidak hanya fokus pada tiga variabel keuangan tersebut, tetapi juga
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mencakup aspek strategis lain yang memiliki daya tarik lebih kuat di mata

investor dan pemangku kepentingan lainnya.



BAB VI
KESIMPULAN DAN SARAN
6.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis pengaruh Struktur Modal, Kinerja Keuangan,
dan Pembagian Dividen terhadap Nilai Perusahaan, maka dapat disimpulkan
bahwa:

1. Struktur Modal (X1) yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan ().

2. Kinerja Keuangan (X2) yang diukur dengan Return on Assets (ROA) juga
tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan ().

3. Pembagian Dividen (X3) yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR)
tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan ().

4.  ketiga variabel independen (Struktur Modal, Kinerja Keuangan, dan
Pembagian Dividen) tidak memiliki pengaruh signifikan secara kolektif
terhadap Nilai Perusahaan (Y).

6.2. Saran

1. Fokus pada faktor-faktor lain yang mungkin lebih mempengaruhi nilai

perusahaan, seperti strategi pertumbuhan bisnis, inovasi produk, dan
perluasan pasar.

2. Kebijakan evaluasi tata kelola perusahaan dan tingkatkan transparansi

informasi kepada investor untuk meningkatkan kepercayaan pasar.

88
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Mengembangkan strategi komprehensif yang memperhatikan ukuran
perusahaan dan prospek pertumbuhan sebagai faktor penentu nilai
perusahaan.

Memperhatikan untuk melakukan analisis terhadap sentimen pasar dan faktor

makroekonomi dalam pengambilan keputusan strategi.

Bagi Penelitian Selanjutnya:

e Memperluas variabel independen dengan memasukkan faktor-faktor lain
seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, likuiditas, atau usia
perusahaan untuk mendapatkan model yang lebih komprehensif.

e Memperpanjang periode penelitian dan memperbesar ukuran sampel untuk
meningkatkan validitas dan reliabilitas hasil penelitian.

e Melakukan analisis pada sektor industri yang spesifik atau melakukan
analisis perbandingan antar sektor untuk melihat apakah pengaruh variabel
berbeda berdasarkan karakteristik industri.

e Menambahkan variabel moderasi atau mediasi seperti tata kelola
perusahaan atau kondisi makroekonomi yang mungkin mempengaruhi

hubungan antara variabel independen dan nilai perusahaan.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Data Rata-Rata Harga Saham (Penutupan) Pada Perusahaan

Sub-Sektor Batu Bara Periode 2019-2023

Kode Saham (IDR)

Perusahaan 2019 2020 2021 2022 2023
ITMG 11,475.00 |  13,850.00 | 20,400.00 | 39,025.00 | 25,650.00
PTBA 2,660.00 |  2,810.00 | 2,710.00 | 3,690.00 | 2,440.00
ADRO 1,555.00 |  1,430.00 | 2,250.00 | 3,850.00 | 2,380.00
BSSR 1,820.00 |  1,695.00 | 4,090.00 | 4,340.00 | 3,860.00
BYAN 1,590.00 |  15,475.00 | 27,000.00 | 21,000.00 | 19,900.00
MBAP 1,980.00 |  2,690.00 | 3,600.00 | 7,625.00 | 4,250.00
GEMS 3,670.00 |  2,550.00 | 7,950.00 | 7,050.00 | 5,800.00
AIMS 180.00 148.00 | 402.00 | 206.00|  860.00
ARI| 705.00 306.00 | 250.00 | 296.00| 218.00
TCPI 6,625.00 |  7,000.00 | 10,050.00 | 7,950.00 | 7,375.00
BUMI 66.00 7200 6700 161.00|  85.00
DSSA 1,387.50 |  1,600.00 | 4,900.00 | 3,980.00| 8,000.00
HRUM 264.00 596.00 | 2,065.00 | 1,620.00 | 1,335.00
INDY 1,19500 |  1,730.00 | 1,545.00 | 2,730.00 | 1,435.00
KKGI 266.60 25540 | 25348 | 38406 | 366.06
TOBA 358.00 520.00 | 1,100.00 | 605.00 |  304.00
SMMT 123.00 116.00 | 202.00 | 650.00 |  930.00
COAL 0.00 0.00 000| 146.00|  50.00
GTBO 155.00 7500 |  7500| 187.00|  418.00

Rata-rata Saham 1,899 2,790 4,679 5,552 4,508
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Lampiran 2. Laporan Keuangan PT Indo Tambangraya Megah Tbk Periode

2019-2023

Ikhtisar Kinerja Keuangan
Financial Overview

Informasl Hasil Usaha Konsolidaslan
Information on Consolidated Business Results

Dinyatakan dalam ribuan Dolar AS, kecuali dinyatakan lain | Expressed In thousands of US Dollars, unless otherwise stated

Description

Deskripsl ‘ 2023 2022 2021 ’ 2020 2019 l

Pendapatan bersih 2374315 3636.213 2076.813 1185336 1715592 Net revenue
Beban pokok pendapatan 1631773) 741821 (1160.280) (986.186) (1.388.904) Cost of revenue
Laba kotor 742542 1894392 916,533 199150 326,688 Gross profit
Beban penjualan 94.794) (169.764) (100.418) @501 M6,567) Selling expenses
Beban umum dan administrasi (42.284) “41.912) (24.933) 20138) (29.595) -
Laba operasi* 605,464 1682716 791182 10391 180,526 Operating income*
Beban keuangan 2.919) 13.354) (2689) 3.473) (1.498) Finance costs
Penghasilan keuangan 3454 8,869 2982 2984 6.214 Finance income
Lain-lain, bersih 7200 (143.439) (170,386) (30.869) 666 Others, net
Laba lum pajak penghasi. 644112 1544792 621089 72553 185,908 Profit before income tax
Beban pajak penghasilan (M44.492) (345.447) (145.699) 34725) (59.406) Income tax expense
Laba tahun berjalan 499,620 1199.345 475,390 37828 126,502 Profit for the year

Laba iehun benelen yeng denet Profit for the year attributable 1
d da pemilik 500,331 1200071 475570 39,469 129426 ¥y o
the owners of the parent entity
Laba/rugi) tahun berjalan yang Profit/(loss) for the year
dapat diatribusikan kepada m (726) (180) (1641 (2.929) attributable to the non-
0 peng controlling interests
Jumlah laba komprehensif tahun Total comprehensive income for
berjalan 505717 1.219.926 461730 31651 128.326 the year
Jumlda laba komprehensif tahun Total comprehensive income
b yang dapat 506,428 1220652 461910 33288 131252 for the year attributable to the
upmmmunuh owners of the parent entity
m‘:mm:; e Comprehensive income/ (loss)
X m 726) 180) (1637) 12,926) for the year attributable to non-
ceune pads controlling interests
Jumiah lembar saham disetor Number of share (in thousand of
{dalam ribusn lembar saham) 1129925 1129925 1129,925 1129925 1129,925 shares)
Rata-tata tertimbang jumiah Weighted average number of
saham blasa yang beredar (dalam 1129925 1123767 1.096,556 1096556 1096,556 ordinary shares outstanding (in
nbuan lembar saham) thousand of shares)
Laba bersih per saham dasar Earnings per share for net
yang dapat diatribusikan kepada Income attributable to the owners
pemilik entitas iInduk - dasar dan 044 107 043 004 012 of the parent entity - basic and
dilusian (nilal penuh) diluted (full amount)

Keterangan / Note
* Laba operasi dari Labe hotor 9! Bet dan Beban umum dan admnat as

* Operating wom e was derved horr Gross oul! Oeducted by Setng espenses and General and sdmnal stion espenses

Informasl Posisi Keuangan Konsolidasian

Consolidated Financial Position Information
Dinyatakan dalam ribuan Dolar AS, k i d kan lain | E d in thousands of US Dollars, unless otherwise stated

Jumiah investasi pada Total investments in subsidiaties

entitas anak 265,885 entities
Aset lancar 1279872 1.908.545 988,024 409638 469,389 Current assets
Aset tidak lancar 907975 7632 678.215 748991 739652 Non-current assets
Jumilah aset 2187847 2640177 1666,239 1158629 1209041 Total assets
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Informasi Posisi Keuangan Konsolidasian
Consolidated Financial Position Information

Dinyatakan dalam ribuan Dolar AS, kecuall dinyatakan laln | Expressed In thousands of US Dollars, unless otherwlse stated

BN N

Liabllitas Jangka pendek 294,254 585,6 3647 207300 233288 Current liabilities
Liabilitas Jangka panjang 105,053 104,284 99937 105,039 91,288 Non-current liablities
Jurlah liabilitas 399,307 689,897 464,680 312,339 324576 Total liabilties
Ekuttas 1788,540 1,950,280 1201559 846,290 884,465 Equity
Modal kefa bersh 985,618 1,322,932 623,281 202,338 236,101 Net working capital
Belanja modal 52,952 36,076 14,644 2041 47509 Capital expenditure
Rasio Keuangan

Financial Ratios
Dinyatakan dalam ribuan Dolar AS, kecual dinyatakan lain | Expressed in thousands of US Dollars, unless otherwise stated

B EREN NN NN

Raslo laba bersih tehadap 298% 45.4% 285% 105% Ratlo of net income to total
Jumlah aset assets
zj'fa:“ bersh hadsp 279% 61.5% 96% 45% 1%3% Ratlo of net Income to equity
Raslo laba kotor terhadap

pendapatan bersih 313% 521% 1% 168% oy "olo °f9r°{“r5::ﬂ‘::f:eniffn“;
(margin laba kotar) gressp 4
Margin laba bersih 21.0% 330% 225% 3.2% T4% Net profit margin
Laba usaha terhadap Operating Income to net sales
pendapatan bersih 55% 6 8% 88% 05% (operating Income margin)
Raslo lancar 435.0% 325.9% 2709% 1976% 201.2% Current ratio
Rasio jumiah liabilitas

terhadapjumiah ekuitas 223% 36.4% 3B/7% 36.9% 367% Liabllities to equity ratio
Facio jumish [5iltas 183% 21% 279% 270% 268% Liabllities to assets ratio
terhadap jumlah aset

Jumlah aset terhadap Total assets to total liabilites
Jumlah liabiltas a9 3827% 3H85% ok 25% (solvency ratio)
Jumlah pinjaman temadap 57 13 30% 51 12% Total debt to total equity (debt to

Jumlah ekuitas equity ratio)




INFORMASI KINERJA DAN HARGA SAHAM

SHARE PRICE AND PERFORMANCE INFORMATION

Periode

Trwulan 1
Quarter 1

Tnwulan 2
Quarter 2

Trwulan 3
Quarter 3

Tnwulan 4
Quarter 4

INFORMASI KINERJA DAN HARGA SAHAM

Tertinggi
Highest

IDR

13625

9175

8,850

15700

5,650

6,800

7,050

7975

Penutupan

IDR

8,100

7100

8,150

13850

SHARE PRICE AND PERFORMANCE INFORMATION

Tnwulan 1
Quarter 1

Tnwulan 2
Quarter 2

Tnwulan 3
Quarter 3

Trwulan 4
Quarter 4

Tertinggi
Highest

IDR

23975

23875
17825

13500

19,900

16,200

12000

10,100

23925

17550
12400

1NATS

Volume

Perdagangan
Saham Rata-rata

2118960

2870488

3751526

5873553

Volume

Perdagangan
Saham Rata-rata

1982454

1708682
1354306

1613068

Kapitalisasi Pasar
Rata-rata

21,294,222738

96

2020

Jumlzh Saham
ang Beredar

Lembar

22515436807

30,143,886492

71,748,675,932

Kapitalisasi Pasar
Rata-rata

25195475,163,934
20,763,399,079,546
16,798,646,335,227

13,532,645,406,746

1,129,925,000

2019

Jumlah Saham
ang Beredar

Lemba
.::l s

1,129,925,000



lkhtisar Harga Saham

Share Price Highlights

Tanggal pencatatan di bursa: 18 Desember 2007 pada

Bursa Efek Indonesia.

Kade Saham: ITMG.

Kinerja dan Harga Saham
Share Price and Performance

Tertinggi
Highest

Triwulan | 15050
15t Quarter
Triwulan 2 15,200
Znd Quarter
Triwulan 3 21,300
3rd Quarter
Triwulan & 27750
bth Quarter

Harga5aham
Share Price

[Rp)

Terendah

Lowest

11,425

11,475

13,E00

19,025

97

Listing date on the exchange: 18 Decernber 2007 on

the Indonesia Stack Exchange.

Ticker Coda: [TMG.

Total Yolume
Perdagangan
(jutalembar)
Total Trading
PE_put}JFHH Vislume |millisn
Closing shares|
2021
11425 2250
14,200 1614
20,800 2258
20,400 3247

Kapitalisasi
Pasar Akhir
Periode Jumlah Saham
[Rp miliar] Beredar
Market Total Shares
Capitalization at Outstanding
Close
[Rep billlicn]

12,909
16,064

1,129,925,000
23,502

23,050

Triwulzn | 134625
15t Quarter
Triwulan 2 2175
Znd Quarter
Triwulan 3 E,B5D
3rd Quarter
Triwulan & 15,700

bth Quarter

5,650

&,B00

7,050

1,975

8,100 1335
1100 1665
8150 2324
13,850 Jibh

9,152

8022
1,129,925,000

15,649
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khtisar Harga Saham

Share Price Overview

Tartinggi Tarandah Panutupan
Highest Lot Ching

2023
Triulan |
- m 33.“ Hm 17509 45805
Triwulan 2
Ind 4105 Frirls AR5 Ba4a7 ]T,EEJH
129325 000
Triwuln 3
I :-|1.1M 4ETS 3375 12081 3273358
Trivsulen 4
i Cusr b a5 lﬁ.ﬁﬂ k) lﬂ.g'ﬂﬂ
021
Triwulen |
T —— m 9,31'5 E.ﬁﬂ 2878% ﬂ]ﬂi
Triwsuln 2
I & 3m ]':'\Em ]'.l.ﬁ-'ﬁ- 060 3 pa0.45 g&
ghr! EM
Triwsulan 3
i ﬁ,ﬁﬁ 3‘]15 4145 Pk mﬂ
Tt ¢ 18580 7000 0o s HOBD

4 Cuatar
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Lampiran 3. Laporan Keuangan PT Bukit Asam Tbk Periode 2019-2023

Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian
Consolidated Statements of Financial Position

Cuallaimi jLraain P pish, kacuali nilaling minal dan data safism | I milion Pupiah, ccopt par s and shans dats

2023 2022 2021 2020 i) ]
e 0 B49061 3 E3TRTY 1207585 805436 1383.054
Inventofes
Deporit Begandgia latuh Termpao o slas 3 Bulan dan Fusang dad | Tihun
Time Deposds with mose than 3 months and leds han 1 year BALEH ELLETEN ELUNE 1130354 25E1030
Asel Lancar Leinnya 79643 342.4490 157072 207435 206,596
Other Current Aster
Jumilah Aset Lancar
Total Current Assets 15148356 24,432 MB 1B.11.500 B.364.356 11679 884
Plulandg Lisaha, Neto I -
Tracks Rec iy ablos, Nt BRI I3 67E A3 B3 ADETS0 40865
Fiulang Lainnya dar Pihak Berelasi
Other Rec sivables from Relied Parfes 18683 29407 5500 09264 RI9ED
Irvestasi pada Enflas Adodissd - - -
Ivestments in Adsociates " 2534 azer 1305 GEEX
Lot ml.."a G TIE3 6 65190097 5174479 393617 299403
Irvesiment if koinl Vénlures
Propenti Perambangan 3INEST 2872707 2093454 1B30667 1500958
Mining Properies
Aaal Telap
Fixgs A 85660 BA10.05 B3N23 TEEIGH FIT2TE
Tanaman Produks - -
Beaser Plarts T2EX0 52679 4B070 59501 142039
?'m L LT 2554 35 1496343 675200 600670 BLZ97R
pepdid Taxes
Aded Pajak Tangguhan - -
Difisret Tax Asssts 1208683 97333 TEEETR 542644 641944
Goodwill 102077 0207 102.077 102077 0207
Asel Tidaw Lancar Lannya - R - -
Othes Norveurmant Axsats 30805 J6E3R3 270276 i7R08 239344
Jumilah Aset Tidak Lancar
Total Mo ment Assets 23696833 20.927.059 17912203 15692399 W B1G8
- IRTEEIR9 45359207 36123703 24056765 26.098.062
Liabilitas dan Ekuitas
Liabilifies and Equis
Jumilah Lisbilitas tangks Pendek
Total Current Lishilities S96R10 10701780 TEO0LEAT 3ET2AET 4691261
Jumilah Lisbilitas langka Panjang
Total Mon-cusrent Liakill Bas T233 92 B 74138 4369332 3245102 2 9R3 975
N L 17201993 16.44 3161 11BE9.979 TIIEES TETE 226
otal Liabilifes
dl. Eluitas 2 563196 2B.996.046 22537 16.939196 18422 526
d'hﬁﬁul dnn IRTEEIR9 45359207 36123703 24056765 26.098.062
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Rasio Keuangan dan Rasio Penting Lainnya
Financial Ratios and Other Important Ratios

Lesion Sty 2023 2022 2021 2020 2019
D Unit
Laba Usaha terhadap Pendapatan Usaha % B 35,51 3402 155 23,01
Operating Profit Margin
Laba Berslhterhadap Pendapatan Usaha % 15,86 2947 2703 1378 18,62
Met Profit Margin
Laba Bersih terhadap Jumlah Aset % 575 277 2189 992 15.54
Retum on Asset
LabaRersih tefhacan Hal s % 2832 4346 3261 14,09 2202
Retum on Equity
Kas dan Setara Kas terhadap Liabilitas Jangka
Pendek % 4152 65,69 58,58 1210 101,40
Quick Ratlo
AsetLancarterhadap Liabilitas Jangka Pendek % 15197 228.20 24280 2600 248,97
Current Ratio
Jumilah Liabllitas terhadap Total Aset
Debt to Asset Ratio % 4437 36,25 3286 29,59 2941
Jumlah Llab!llmstgrhadamealEkunas % w77 56.87 4894 12,02 1166
Debt to Equity Ratio
Tingkat Kolektibilitas Piutang Harl
Collectabllity Rate Day 22 32 44 42 46
Produktivitas Pegawal Tetap terhadap Produksi
Batu Bara Ton/Pegawal
Permanent Employees Productivity on Coal Ton/Employee 2674694 23.224.94 B 12.076,59 19.219.00
Praduction
L . . Rp Juta/Pegawal
Produkiivilas Pegawal Telap terhadap Laba Bersih Rp Millian/ 391,50 7859,65 432002 1160,34 1845,00
Permanent Employees Productivity to Net Profit
Employee
Rp Juta/Pegawal
Frodukiiias Pecawl Teiop temacep Rendapatan Rp Milliory 24.656,55 26.672,04 16.01613 8.42255 9.908,00
Permanent Employees Productivity to Revenue
Employee
Ikhtisar saham
Stock Highlights
Informasi Perdagangan Saham Triwulanan Quarterly Stock Trading Information

Jumlah Saham
Beredar
(lembar

Harga Saham
Pembukaan
Opening Share
Price

LELERELET)]
Penutupan
Closing Share Volume
Price Perdagangan
Trading Volume
Rp | Tanggal | Rp Tanggal Rp Tanggal Tanggal
IDR Date IDR Date IDR Date Date

Kapitalisasi
Pasar
(Rp Triliun)
Market
Capitalization
(IDR Trillion)

Harga Saham Harga Saham
Tertinggi Terendah
Highest Share Price | Lowest Share Price

Periode

Triwulan|

1% Quarte 11.188.063.250 2640 2/1/2020 2830 13/1/2020 1485 19/3/2020 2180 31/3/2020 1.780.299.300 2512
lauar T
Triwulan Il
arte 11.184.061.250 2120 1/4/2020 2470 17/6/2020 1780 28/4/2020 3.553.512608 23,27
arer

Triwulan Il
34 Quarte 172020 2170 13/7/2020 1500 10/9/2020 2.382.156.212 22,70
- uar r
Triwulan IV
4 Quarte 11.184.061.250 1580 1/10/2020 3370 16/12/2020 1535 04/11/2020 2810 30/12/2020 3.162.950.100 3237
—auar r
2019
Trwulan | 18/1/2019
. 10.540.375.750 4320 2/1/2019 4470 3570 5/3/2019 4200 29/3/2019 909.819.000 48,35
1 Quarter 211/20019
Triwulan Il
o4 Quarte 11.054.269.550 4220 1/4/2019 4220 1/4/2019 2750 17/5/2019 2960 28/6/2019 1.791.248.100 34,10
< - uar T
Triwulan Il
3 t 11.054.269.550 2980 1/7/2019 3060 1/7/2019 2260 30/9/2019 2260 30/9/2019 1.583.558.000 26,04
“ Quarter

Triwulanl 100363250 2200 1/10/2018 2680  16/12/2018 2150 7/10/2019 2660 30/12/2018 1582542704 2977
arter
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Harga Saham Harga Saham Harga Saham Harga Saham

Jumlah Saham Pembukaan (Lembar  Tertinggi (Lembar Terendah (Lembar  Penutupan (Lembar Volume Kapitalisasi
Beredar Saham) Saham) Saham) Saham) Perdagangan
. (Lembar Saham) (Lembar Pasar
Periode Saham) (Rp Triliun)
Rp Tanggal Rp Tanggal Rp Tanggal Rp Tanggal
2021
Triwulan |
it 84061250 2810 04/0/2021 3.040 13/01/2021 2410 03/02/2021 2620 31/03/2021  3)64.892.008 3008
Trivulan [l
_”“l”f_a" TB4DEI2S0 2650  01/04/2021 2650 0/04/2071 2000 30/06/2021 2000 30/06/2021 1274460.996 2304
Triwulan [l
2rd Quarter TN.487208.350 2030 01/07/2021 2760 30/09/2021 2010 0107/201 2760  30/09/2021 1802238196 379
Triwulan IV
it Quarter N.487208.350 2760 01/10/2021 2880 04/10/2021 2510 ®/M/2021 2710 30/12/2021  2.397618.408 3,22
2020

Triwulan |

TIB6914.450 2640 2/1/2020 2830 13//2020 1485 19/3/2020 2380 31/3/2020  1.780299.300 25)2
Triwulan Il
3nd Quarter TI84.061.250 2120 1/4/2020 2470 17/6/2020 1780  28/4/2020 2.020 30/6/2020 3953512608 2327
Triweulan [l
3rd Quart 84061250 2020 1/7/2000 270 13/7/2020 1900 10/9/2020 1970 30/9/2020 2.382156.212 2270
Triwulan IV

- TI84.061.250 1880 110/2020 3070 8/12/2020 1935 0412020 2810 30/12/2020 3162.950.100 3237

Informasi Perdagangan Saham Triwulanan
Quarterly Shares Trading Information

Jumlah Saham Harga Saham Harga Saham Harga Saham Harga Saham
Beredar Pembukaan Tertinggl (Lembar Terendah (Lembar  Penutupan (Lembar Velume Kapitalisasi
(Lembar (Lembar Saham) Saham) Saham Saham) Perdagangan Pasar
Saham) Opening Share Price  Highest Share Price st Share Price  Closing She rice (Lembar (Rp Triliun)
ar : Saham) Market

Number (
of Shares — ... Tradevolume Capitalization
Outstanding (Share) (Rp Trillior)
(Shares)

Elgt'l::t!l 1487209350 2690 02/01/2023 4020 03/03/2023 3240 1W0/012023 3990 3v0372023 1.060.250700 4583
;ng:f;tlgl 1487209350 4000 03/04/2023 4200 28/04/2023 2680 27/06/2023 2680 27/06/2023 2202105224 30,79
;n%“iﬂ !: 1487209360 2670 03/07/2023 3070 23/08/2023 2660 03/07/2023 2800 29/09/2023 887404.300 326
Triwulan [V

4 Quarter 1487209350 2810 02010/2023 2830 210/2023 2300 WN22023 2440 291272023 676.585.800 2803
;TEIT:ITE!I 1487209350 2,660 03/0V2022 3760 07/032022 2600 030V2022 3290 3v03/2022 2332606500 4583
;ng:f;tlgl 1487209350 3290 01/04/2022 4630 03/06/2022 3270 01042022 3820 30/06/2022 3762.378128 43,88
;Wéulm !ll 1487209350 3820 0072022 4530 06/09/2022 3620 04/07/2022 4170 30/09/2022 2126.2818% 4780
Triwulan [V

4 Quarter 1487209350 4160 03/10/2022 4330 07/10/2022 3430 10/M2022 3690 30122022 1653.059.81%6 4239

Catatan | Notes -
Hapitalissi Pasac (harga saham penutupan x jumlah saham besdar)
Markel Capitalizaion {dosing share pice x number of cusanding sharey
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Lampiran 4. Laporan Keuangan PT Adaro Energy Indonesia Tbhk Periode
2019-2023.

V| A Snapshot of PT Adaro Energy Indonesia Tbk
a dqro V‘ Sekilas PT Adaro Energy Indonesia Tbk

Five-Year Financial & Ringkasan Keuangan &
Operational Highlights Operasional Lima Tahunan

(In Million US Dollar]
(Dalam Juta Dolar AS)

2019 2020 2021 w2 [EEEN

Revenue 3457 2,53 399 8,102
Pendapatan Usaha

Cost of Revenue

44
Beban Pokok Pendapatan 12,493) 11,9581 (2.223) (3.449)
Grass Profit 965 577 1,770 4,653
Laba Bruto
Operational Ebitda (1) 1.207 883 2104 5,030
Ebitda Operasienal ' ' '
Operating Income 618 285 1528 4308
Laba Usaha
Net Income 435 159 1,028 2831
Laba Bersih
Core Earnings (2) 635 405 1,256 3013
Laba Inti
Basic Earnings per Share [Eps] In USS 927 0,08032
Laba per Saham Dalam Dolar AS Ghk W st :
Current Assets 2110 1,732 2838 5319
Aset Lancar
Total Assets 2217 6,382 7,587 10,782
Total Aset
Current Liabilities 1.233 1.145 1,362 2,448

Liabilitas Jangka Pendek

Total Liabilities 3234 2,430 3129 4,255
Total Liabilitas "

Total Equity 3,983 3,952 4458 6,527
Total Ekuitas

Interest Bearing Debt 1,957 1,493 1598 1573
Utang Berbunga

Cash And Cash Equivalents 1,576 117 1811 4067
Kas dan Setara Kas

Net Debt / [Net Cash) (3] m 5 ) (259
Utang Bersih / [Kas Bersih)

Capex [4) 489 169 193 424
Belanja Modal

Free Cash Flow (5) 566 630 1,270 2,769
Arus Kas Bebas



110

(In Million US Dollar)
||.I-".:.|'.:."] J\. 1a |. :."|'.:.| .'.'.:'_.\'I

2019 2020 2021 2022

Financial Ratios | Rasio Keuangan

Gross Profit Margin ()

S ik ik U 64
Operational Ebitda Margin % s T o o1
o "y ) b, L] /

A1 EQTL0 UPETda10ndl
Operating Margin (% , o -
Marjin Operasional 1 L s
Raturn on Equity (%] 09 i " il
Return on Assats [% | » '
bkt Bangem bl Ace il 134 b
Nt Debt to Equity [

Uiang Barsh farhadan Bkt 009 0,04 (010 040
Net Deb to Operational Ebitda [ : |
Uiana Barsh terhadan Ebtda Oneracona 041 019 021 l
Cash from Operations to Capex [¢ .

as daiOpra ke B Mol ] ! 811 9.5
Current Ratio [+ | 1 (i %
Rasio Lancar ' . ) o
Operating Statistics

l _P';“?EI,['_”'I? ” .[' B0 5 50 (88
irhetles AL R T K
D.f",'ltf“' “,“”,R“,rﬁl”ﬂ,“fF”T{ my o me 9 I
Actual Strip Ratia lx s T K =
1 i v d, 4 Id Uy i

MIS0an AUpAs AKIUAL
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ADRO SHARE PRICE 2019
HARGA SAHAM ADRO 2019

Price | Average Daily

Highest Lowest  Period Trading Volume

End Market Capitalization (in million Number
Period End (in b US$) shares) of Shares

T Outstanding

fr:::tl'; 11 Rp1,358 Rp1,111  Rp1,225 $3.01 67.50 31,985,962,000
#‘1:::‘;‘;122 Rp1,326 Rp1,109 Rp1,300 $3.08 37.25 31,985,962,000
fr:::tl‘;as Rp1,406  Rp975  Rp1,.233 $2.91 59.53 31,985,962,000
:r:::‘tl';i Rp1,583 Rp1,176 Rp1.487 $3.58 51.64 31,985,962,000
ADRO SHARE PRICE 2020

HARGA SAHAM ADRO 2020

Market Capitalization ~ Average Daily Trading ~ Number of Shares
Period End (inbillion  Volume [in million Outstanding
us$) shares)

Quarter 1

. 1,565 645 990 1.95 57,896,394 31,985,962,000
Triwulan 1
OyarterZ 1,180 875 995 2.20 63,138,250 31,985,962,000
Triwulan 2
[Jyarler J 1,250 1,030 1,135 2.44 73,114,663 31,985,962,000
Triwulan 3
Quarter 4

. 1570 1,10 1,430 3.260 130,545,214 31,985,962,000
Triwulan &

*based on daily closing price
berdasarkan harga penutupan harian



Market Canits! lzavie;: Pariod I

£ (in bii
Kapitalisad P

(dalam Miliar ASS)

Average Daily Trading Volume {in million shares)
Rataerata Volume Perdagangan Harlan (dalam juta lembar
saham)

Us$)
hir Periode

112

Number of Shares Outstanding

Jumlah Saham Beredar

Quatter] 155 L 17 258 1313735 71985352000
Triwulan1
Quarer2 135 0108 265 0880366 71985952000
Triwulan 2
Quarier3 1760 s e 13 it 71985952000
Triwulan 3
Quaier 4 230 LV .1 431 ST 798352000
Triwulan 4
*|based on daily closing price
berdasarkan harga penutupan haran
Stocks Highlights Iktisar Harga Saham
Average
Market Daily Trading
Capitalization | Volume (in ——
Period End (in | million shares) of Shares
Period billion US$) Rata-rata Outstandi
Periode Kapitalisasi Pasar Volume ng
o Jumlah Saham
Akhir Periode | Perdagangan
- . Beredar
Highest | Lowest (dalam Miliar | Harian (dalam
Tertinggi | Terendah ASS) juta lembar
saham)
Quarter1 4140 2160 1175 585 9.600.000.000 31985952.000
Triwulan1
Quarter2 3650 2810 2860 594 8500.000.000 31.985952.000
Triwulan 2
Quarter 3 4100 2720 35960 805 6,620.000000 31985952.000
Triwulan 3
Quarter 4 4140 3480 3850 769 4,660.000000 31985952.000
Triwulan 4

“Jbased ondaily closing price
‘|berdasarkan harga penutupan haran



Stocks Highlights

Period Price
Periode Harga

Ktisar Harga Sanam
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Market Capitalization ~ AverageDailyTrading  Number of Shares

Period End (inbillion US$] Volume (in millionshares] Outstanding

Kapitalisasi Pasar Ak Rata-ta Volume Jumizh Szham
Periode (dalam Miiar ASS)  Perdagangan Harian (dalam  Beredar
Highest Lowest Period End M ket st
Ternggi  Terendsh Ak Periode

Gartr! —amy a2 i L0 D0
Triwulan 1

Quarter?

. 1130 2040 .00 L 38%0.000000 31.985.962.000
Iriwulan 2

n”.“”g 2940 230 2850 58 3100000000 31.985.962.000
Triwulan 3

Carrd gy 1% i JO00M00 3198536200
Triwulan &

*|based on daily closing price

*|berdasarkan harga penutupan harian
1 December 201
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PT ADARO ENERG

DAN ENTITAS ANAKNYA

Lampiran 3/
LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS KONSOLIDASIAN
UNTUK TAHUN-TAHUN YANG BERAKHIR PADA TANGGAL
31 DESEMBER 2023 DAN 2022
(Dinyatakan dalam ribuan Dolar AS)
Diatribusikan kepada pemilik entitas induk/Attributable fo owners o

Saldo pada 1 Januari 2022

Total panghasilan komprehensif
tahun berjalan

Pambelian saham treasuri
(Catatan 23)

Panarbitan saham entitas anak
kapada keperntingan
norn-pengendali (Catatan 28)

Transaksi dengan pihak
norn-pengendali (Catatan 25)

Uang muka satoran modal
dari kepentingan
nor-pangendali
(Catatan 28)

Dividen (Catatan 27 dan 28)

Saldo pada 31 Desember 2022

¥ INDOMNESIA Thk

Tambahan o L)
modal Difference
disetor, netal Saham in value from Saldo labalRetained eamings
Adtditional treasuris transactions with Belum
Modal saham/ paid i Treasuny non-controling  Dicadangkan/  dicadangkan/
Share capital capital, net shares i Appropriated __Unappropriated __
342,540 1,154,454 97,070) 7.852 68,588 2,714,907
- - - - - 2,407,958
- - (42 B56) - - -
- - - 145762 - -
- - - - - (800.000) __
342 940 1154454 (139 936) 153 614 EBSER __ 4412 BES __

TAND ITS SUBSIDIARIES

1 Schedule

‘the parent erntify

CONSOLIDATED STATEMENTS OF CHANGES IN EQUITY

FOR THE YEARS ENDED
371 DECEMBER 2023 AND 2022
(Expressed in thousands of US Dolfars)

Penghasilan komprehensif lain/

Ottver comrorets

ensie incomme

‘Cadangan
perubahan nilai
wajar aset
keuangan pada
nilai wajar melalui

penghasilan
komprehensif lain/

penghasilan
(ke rugian) Reserve for
komp changes in fair
Translasi lain dari valie of
mata wventura bersama/l finarrcial assets
i Share of other at fair value Ko pe nti
Foreign comprehensive  through other non-pengenda i/ Total
currency i floss) e Non-controfing ekuitass
transiation of joint verntures irc orme Total interests Total eguity
(19,970} (51,9400 16,979 4,136,780 321,535 4,458,315
(47,933) 140,911 (5,012 2,584,924 338,004 2,922 928
- - - (42,856) - (42,868)
- - - - 23,735 23,735
- - - 145,782 - 145,762
- - - - 31,244 31,244
= = = (800,000 (211,780} {1,011, 780}
LE7. 903 B8.971 10967 5024600 _______ SO02.738 ______ G.S27.338

Balance as at 1 fanuary 2022

Total comprefhensive income
for the year

Purchase of freasury shares
(Note 23

fssuance of subsidiaries”
shares to mnon-controling
interests (Note 28

Transactions with rmon-controb

interests (Note 25

Advance share
subscripfon Fom
an-controling
inferests (Notes 28}

Dividends (Moles 37 amd Z8)

e as at 310 2022
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PT ADARO ENERG

DAN ENTITAS ANAKNYA

Lampiran 3/
LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS KONSOLIDASIAN
UNTUK TAHUN-TAHUN YANG BERAKHIR PADA TANGGAL
31 DESEMBER 2023 DAN 2022
(Dinyatakan dalam ribuan Dolar AS)
Diatribusikan kepada pemilik entitas induk/Attributabie to owners o

Saldo pada 1 Januar 2023

Total panghasilan komprehensif
tahun berjalan

Pembelian saham treasuri
(Catatan 23)

Penerbitan saham ertitas anak
kepada kepantingan
non-pengendali (Catatan 28)

Akuisisi kepantingan
non-pengendali (Catatan 28)

Transaksi dengan pihak
non-pengendali (Catatan 25)

Dividen (Catatan 27 dan 28)

Saldo pada 31 Desember 2023

Y INDONESIA Thk

dengan pihak
Tambahan no i
modal Difference
disetor, netol Saham i walue from Saldo labaiRetaimed eamings
Additional treas uris transactions with Balum
Modal saham/ paidk i Treasury non-controliing Dicadangkan/ dicadangkan/
Share capital capital, net shares interests Appropriafed Unappropriated
342,840 1,154,494 (139,936) 153,614 68,588 4,412,865
- - - - - 1,638,697
- - (18,372) - - -
- - - 4201 - -
- - - - - (900,000 __
342 940 1.1 54, 494 {158.308) 15T E15 58,588 5151562 __

TAND ITS SUBSIDIARIES

2 Schedule

‘the paremnt ertity

CONSOLIDATED STATEMENTS OF CHANGES IN EQUITY

FOR THE YEARS ENDED
37 DECEMBER 2023 AND 2022
(Expressed in thousands of US Dollars)

Penghasilan komp

penghasilan/
(ke rgian) Reserve for
komprehensif  changes in fair
Translasi Iain dari value of
mata wentura bersamal financial assets
Share of other at fair value Kie penti
Foreign ensive  through other non-penge ndali/ Total
cearranm i e Non-controlling ek uitas/
trarns ation of joint ventures Fre orre Tostal interests Total equity
(57, 903) s8.871 10,967 6,024,500 502,738 8,527,338
18,818 (7.355) 12,085 1562235 214,622 1,875,857
- - - (18,372) - (18,372)
- - - - 48,571 48,571
- - - - (1,128) (1,129)
- - - 4,201 - 4201
- - - (900, 000y (128.716) (1.028.716)

—  @908S5) 2 #1605 22 23053 22 6772664 2022 636086 T 408750

Batance as at 1 January 2023

Total comprehensive income
for the year

Purchase of reasury shares
(Note 23

issuance of subsidiarnes”
shares to Ero i g
interests (Note 28

ACqUISition of ron-controil

interest (Note 28)

Transactions with non-controling
interests (Note 25

Dividends (Nofes 27 and Z8)

e as at 37D zoz3
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Lampiran 5. Laporan Keuangan PT Bara Multi Suksessarana Tbk Periode

2019-2023.

Ikhtisar Keuangan

Financial Highlights
Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian c lidated Stat ts of Fil ial Positi
(dalam USD) (in USD)
Aset Lancar 271,784,042 95.968,026 77531334 Current Assets
Aset Tidak Lancar 163,533,344 167,375,742 173142982 Non-Current Assets
Total Aset 435,317,386 263,343,768 250,680,316 Total Assets
Liabilitas Jangka Pendek 169.686,767 60,853,847 64,264,652 Current Liabilities
Liabilitas Jangka Panjang 13,017.926 1213,876 16,098.006 Non-Current Liabilities
Total Liabilitas 182,704,693 72,967,723 80,362,658 Total Liabilities
Total Ekuitas 252,612,693 190,376,045 170,317,658 Total Equity
Total Liabilitas dan Ekuitas 435,317,386 263,343,768 250,680,316 Totol Liabilities and Equity
Laporan Laba Rugi dan Penghasilan Statements of Profit or Loss and Other
Komprehensif Lain Comprehensive Income
(dalam USD) (in USD)
Penjualan 691,372,585 331463965 418,087.491 Sales
Beban Pokok Penjualan (339,760.699) (231.556.947) (307.629.852) Cost of Goods Sold
Laba Bruto 351,611,886 99.907.018 110.457.639 Gross Profit
Laba Usaha 264,440,020 41,292,393 42,384,852 Operating Profit
Laba Sebelum Pajak 264,208,458 40,839.013 41316129 Profit Before Tax
Beban Pajak Penghasilan (59.044.129) (10.318,744) (10.848.672) Income Tax Expenses
Laba Tahun Berjalan 205164,329 30,520,269 30,467,457 Income for the Year
Total Penghasilan Komprehensif 205,236,884 30075927 30,038,352 Total Comprehensive Income
Laba Tahun Berjalan yang dapat Net Income for the Year
Diatribusikan kepada: Attributable to
Pemilik Entitas Induk 205163912 30,520,185 30,467,378 Owners of the Company
Kepentingan Non-Peng: i 417 84 79 Non-Controlling Interests
I:::'y'::\?:: ;::&?"Txm' Total Other Comprehensive Income
kepada: Attributable to:
Pemilik Entitas Induk 205,236,467 30,075,843 30,038,273 Owners of the Company
Kepentingan Non-Pengendali 417 84 79 Non-Controlling Interests
Laba per Saham Dasar yang dapat Basic Earnings per Share
Diatribusikan kepada Pemilik 0.0784 0.0117 0.016 Attributable to Owners of the
Entitas Induk Company
Laporan Arus Kas Statements of Cash Flows
(dalam USD) (in USD)
Kas Bersih yang Diperoleh dari 237,308,108 37581986 35534352  Cosh Flows Provided by Operating
Aktivitas Operasi Activities
Kas Bersih yang Digunakan untuk (22.923,245) (10.267,603) (21782.379) Cash Flows Used in Investing
Aktivitas Investasi Activities
Kas Bersih yang Digunakan untuk (74,018,810) (14,623,361) (19138.770) Cash Flows Used in Financing

Aktivitas Pendanaan

Activities
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Rasio Keuangan Financial Ratios
(dalam %) (in %)
Profitabilitas Profitability
Margin Usaha 38.25 1246 104 Operating Margin
Margin Laba Bersih 29.67 Ll 729 Net Profit Margin
Margin EBITDA 4122 16.95 14.54 EBITDA Margin
Imbal Hasil atas Aset 4713 1n.59 1215 Retum on Assets
Imbal Hasil atas Ekuitas 8122 16.03 17.89 Return on Equity
Likuiditas Liguidity
Rasio Lancar 16017 16770 120.65 Current Ratio
Solvabilitas Solvency
Rasio Liabilitas terhadap Aset 4157 2N 32.06 Liabilities to Asset Rotio
Rasio Liabilitas terhadap Ekuitas 72.33 2833 4718 Ligbilities to Equity Ratio
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Financial Highlights
Uraian 2023 2022 2021 Description
Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian Consolidated Statements of Financial Position
(dalam USD) (in USD)
Aset Lancar | 211847038 | 213244699 | 271784042 | ~ Curent Assets
Aset Tidak Lancar 196,607,535 | 191586476 | 163533344 Non-Current Assets
Total Aset 408,454,573 | 404,831,175 435317,386 TV Total Assets
Labitas Jangka Pendek s3588431 | 1249024 | 169686767 | Conent Usbites
Liabilitas Jangka Panjang 12382682 | 13,104377 13017926 Non-Current Liabilities
Total Liabilitas 165,971,113 184,353,401 182,704,693 Total Liabilities
Total Ekuitas. 22483460 | 20ATL7I8 252612683 Total Equity
Total Liabilitas dan Ekuitas 408,454,573 404,831,175 435,317,386 Total Liabilities and Equity
Laporan Laba Rugi dan Penghasilan Komprehensif Lain Statements of Profit or Loss and Other Comprehensive Income
(dalam USD) (in LUSD)
Penjualan 1,134,336,606 | 1,029,015,864 691,372,585 [ Sales
Beban Pokok Penjualan (783,055,356) | (565,714,830) (339,760,699) I Cost of Goods Sold
Laba Bruto 351,281,250 463,30!.034 351,611,886 l Gross Profit
Laba Usaha 218,290,390 308,279,373 264,440,020 | Operating Profit
Laba Sebelum Pajak 220,589,954 308,781,175 264,208,458 Profit Before Tax
Beban Pajak Penghasilan (58,320,495) (68,885,156) (59,044,129) Income Tax Expenses
Laba Tahun Berjalan 162,269,459 239,896,019 205,164,329 | B __Income for the Year
Total Penghasilan Komprehensif 162,005,984 239,865,654 205,236,884 Total Comprehensive Income
:';:; :;T:mym dapat ‘ Net Income for the Year Attributable to
 Pemilik Entitas Induk 162,269,080 | 239895604 | 205163912 Owners of the Company
Kepentingan Non-Pengendali 379 415 a17 Non-Cantrolling Interests
;:tal P;?gh:amokr:wapmhemﬂ Lain yang Total Other Comprehensive Income
dapat Diatribus : B | — 1 R _Attributable to
Pemilik Entitas Induk 162,005,605 | 239,865239 | 205236467 ‘[ Owners of the Company
Kepentingan Non-Pengendali 379 415 417 Non-Controlling Interests
Laba per Saham Dasar yang dapat Basic Earnings per Share Attributable to
Diatribusikan kepada Pemilik Entitas Induk 0.0620 00917 0.0784 Owners of the Company
Laporan Arus Kas Statements of Cash Flows
(dalam USD) (in USD)
Kas Bersih yang Diperoleh |
dari Aktvitas Operasi 113,902,067 316,485,498 ‘ 237,308,108 Cash Flows Provided by Operating Activities
Kas Bersih yang Digunakan
untuk Aktivitas investasi (34,777,342 (48,276,331) (22,923,245) ’ Cash Flows Used in Investing Activities
Kas Bersih yang Digunakan
untuk Akti:it:sgl’mdamn (121,270,714) (342,936,107) (74,018,810) ‘ Cash Flows Used in Financing Activities
Rasio Keuangan Financial Ratios
(datam % ) fin %)
Proftabilitas — I 1 _Profitabilty
Margin Ussha _ 19.24 2956 | 3825 | Opesating Margin
Margin Laba Bersih 1431 2331 2967 | Net Profit Margin
Margin EBITDA 2263 3254 4122 ] EBITDA Margin
Imbal Hasil atas Aset 3973 59.26 13| Return on Assets
Imbal Hasil atas Ekuitas 66.92 10881 81.22 ’ Return on Equity
Likuiditas Liquidity
Rasio Lancar 137.93 12452 160.17 \ Current Ratio
Solvabilitas | Solvency
Rasio Liabilitas terhadap Aset 40.63 4554 4197 Liabilities to Assets Ratio
Rasio Liabilitas terhadap Ekuitas 68 45 83.62 7233 | Liabilities to Equity Ratio
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Ikhtisar Saham
Shares Highlights

Jumlah Saham

Ha_rga . e e Volume Perdagangan Beredar Kapitalisasi Pasar
. Tertinggi | Terendah | Penutupan
Tahun | Periode ) Closi [Lembar Saham) [Lembar Saham] (VEhal
Year Period AL ez ey Trading Volume Number of Capitalization
Price Price Price : S . N
[Number of Shares] Outstanding Shares [Rp)
(Rp) (Rp) (Rp) ding
[Share]
E”ar.m.' 2,310 1,595 1,880 183,000 2,616,500,000 4,919,000,000,000
uarter |
Kuartal Il " - .
Oarear i 2,000 1,125 1,455 1,791,000 2,616,500,000 3,807,000,000,000
Kuartal Il " - o
oo i 1,700 1,250 1410 2,051,000 2,616,500,000 3,689,000,000,000
Kuartal IV 9 5
oAy 1,800 1,330 1,695 1,602,000 2,616,500,000 4,435,000,000,000
ﬁt‘gf{g} 'I 2,500 2,300 2390 478,000 2,616,500,000 4,253,000,000,000
ﬁt‘iﬁg} I|I| 2,450 1,195 1710 858,000 2,416,500,000 4,474,000,000,000
ﬁt‘ir{g} I|I|I| 1,950 1,340 1,830 257,000 2,416,500,000 4,788,000,000,000
Kuartal [ 1,850 1,600 1,820 172,000 2,616,500,000 4,762,000,000,000
Ikhtisar Saham
Shares Highlights
Jumilah Saham
Harga Harga Volume Beredar Kapitalisasi
Tertinggi | Terendah | Penutupan Perdagangan (Lembar Saham) Pasar
Highest Closing (Lembar Saham) Number of Market
Price Price Trading Volume Outstanding Capitalization
(Rp) (Rp) {Number of Share) Shares Rp)
(Number of Share)
gt‘fr"f;‘;'l_' . 1695 1,405 1480 1,089,000 2616500000 3,872,000,000,000
AEAEL 2,440 1480 1425 6,493,000 2,616,500000 4,252,000,000,000
Quarter i : : . S 16T weme HHREEE
2021
gt‘}‘:ﬂ;‘;’l_”f'” 2540 1625 2,360 6441000 2,616,500000 6,175,000,000,000
g, amo 2350 4090 4,801,000 2616500000 10,701,000,000,000
Kuartal |
2,310 1595 1,880 183,000 2,616,500,000 4,919,000,000,000
Quarter!
Kuartal Il
2,000 1125 1455 179,000 2,616,500,000 3,807,000,000,000
Quarterll
2020
AEiE 1700 1,250 1,410 2,051,000 2616500000 3,689,000,000,000
Quarter i ; I } 051, ] ,000,000,
AR 1,800 1330 1695 1,602,000 2616500000 4,435,000,000,000

Quarter IV
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Shares Highlights
Jumlah Saham
Volume
Harga Harga Beredar e
Tertinggi Harga Penutupan Perdagangan {Lembar Saham) Kapitalisasi Pasar
Tahun Periode . Terendah . (Lembar Saham) Market
. Highest . Closing . Number of P
Year Period . Lowest Price . Trading Volume . Capitalization
Price Price Outstanding
(Rp) (Number of (Rp)
(Rp) (Rp) Share) Shares
(Number of Share)

gtaaﬁaclrll 4,380 3,850 3,840 57,923,000 2,616,500,000 10,209,010,000,000
éﬁﬁaﬂlrl:l 4,190 3,130 3,350 48,539,000 2,616,500,000 8,765,275,000,000
Kuartal Il
Qiaartcrlll 4,480 3,360 4,030 100,173,000 2,616,500,000 10,544,495,000,000
Kuartal IV
Quarter IV 4,160 3,560 3,860 44,148,000 2,616,500,000 10,099,690,000,000
Kuartal |
Quarter | 5,000 2,680 3,750 72,222,000 2,616,500,000 9,811,875,000,000
Kuartal 1l
Cuarter | 5,075 3,270 3310 228,531,000 2,616,500,000 8,660,615,000,000
Kuartal Il
Quarter I 5,800 3,020 4,540 194,382,000 2,616,500,000 11,878,910,000,000
Kuartal W/
Dlirmr W 5,325 3,740 4,340 169,409,000 2,616,500,000 11,355,610,000,000

PT BARAMULTI SUKSESSARANA TBK

DAN ENTITAS ANAK

LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS KONSOLIDASIAN
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR PADA TANGGAL 31 DESEMBER 2020
(Disajikan dalam Dolar Amerika Serikat, kecuali dinyatakan lain)

PT BARAMULTI SUKSESSARANA TBK

AND SUBSIDIARY

CONSOLIDATED STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY
FOR THE YEAR ENDED DECEMBER 31, 2020
(Expressed in United States Dollar, unless otherwise stated)

Saido 1 Januari 2019
Laba tahun berjalan
Kerugian kamprehensiflain

Dividen kepada
pemili eniitas induk

Dividen kepada
kepentingan nonpengendali

Saldo 31 Desamber 2019

Penyesuaian terkait penarapan
PSAK 73 (Catatan 21)

Sakdo 1 Januar 2020
Laba tahun berjaian
Kerugian kamprehensiflain

Dividen kepada
‘pemilk entitas induk

Dividen kepada
kepertingan nonpengendali

‘Saldo 31 Desember 2020

Ekutas yang Dapat Diatribusikan kepada Pemilik Entitas Induk/
Equity Attributable to the Owners of the Parent

Selisih atas
Akuisisi
Modal Saham Kepentingan
Ditempatkan Nonpangendalil
dan Disetor Differences
Penuhl Tambahan Arising from Saldo Labal Refained Earnin, Kepentingan
Issued and Modal Disetot/ Acquisition of  Cadangan Umum/ _ Belum Ditentukan Nonpengendali
Catatan/ Fully Paid Additional Non-controling ~ Appropriated for  Penggunasnnyal Sub-totall Non-controlling Total Ekuitas/
Nates Share Capital Paid-in Capital Interests General Reserve  Unappropriated Sub-total Interest Total Equity
28,468,640 48431262 (6,374,679) 5683728 74,059,402 150,278,353 984 150279,337 ‘Balance asof January 1, 2019
30,487,378 30,487,378 T 30 467,457 Frofit for he year
(429,108) (429,105) (429,105) Other comprahensive lnss
Dividend to the owners
2 (10,000,000 {10,000,000) (10,000,000} ‘of the parent entity
Dividend o
2 [ @n nen-controling intoress
28,468,640 48,431,262 (6,374,679) 5683728 94,097,675 170,316,626 1032 170,317 658 Balance as of December 31, 2019
Adjustment in relation to applicason of
(17.483) (17,483) (17,483) PSAK 73 (Notes 7r)
28,468,640 48,431,262 (6,374,679) 5,693,728 94,080,182 170,299,133 1032 170,300,165 ‘Balance asof January 1, 2020
30,520,185 30,520,185 B4 30,520,269 Profit for he year
(444,342 (444,342) (444,342 Other comprehensive loss
Dividend to the owners
21 (10,000,000) (10,000,000) (10,000,000 ‘of the parent entity
Dividend to
21 7) 17 Pron-contralling interests
28,468,640 48,431,262 (6,374,679) 5683728 114,156,025 190,374,976 1,068 180,376,045 Balance as of December 31, 2020
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DAN ENTITAS ANAK

LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS KONSOLIDASIAN
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR PADA TANGGAL 31 DESEMBER 2021
(Disajikan dalam Dolar Amerika Serikat, kecuali dinyatakan lain)
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PT BARAMULTI SUKSESSARANA TBK

AND SUBSIDIARY

CONSOLIDATED STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY
FOR THE YEAR ENDED DECEMBER 31, 2021
(Expressed in United States Dollar, unless otherwise stated)

Ekuitas yang Dapat Diatribusikan kepada Pemilik Entitas Induk/
Equity Attributable to the Owners of the Parent

Selisih atas
Akuisisi
Wodal Szham Kepentingan
Ditempatkan Nompengendali
dan Disetor Differences
Penuhl Tambahan Arising from Saldo Labal Retained Earnings Kepentingan
Issuedand Modal Disetorl  Acquisition of  ‘Cadangan Umum/ _Belum Ditentukan Nonpengendali
Catatan/ Fully Paid Additional N i for Subotall Non-controlling  Total Ekuitas/
Notes  ShareCapital  Paid-in Capital Interests General Reserve  Unappropriated Sub-total Interest Total Equity
Sakdo 1 Januan 2020 28,468,640 48,431,262 (6.374,679) 5693728 94,080,182 170,200,133 1032 170,300,165 Baiance as of January 1, 2020
Laba tahun berjaian - - 30,520,185 30,620,185 B 30,520,260 Profit for the year
Karugian komprehensif lain - - (444,342) (444.342) - (444,342) Other compre hensive foss
Dividen kepada Dividend fo the owners
pemilic enttasinduk 2 - - (10,000,000 (10,000,000 - (10,000,000} of fie parent entity
Dividen kepada Dividend o
kepentingan nonpengendai n - - 7) () non-contralling inferests
Saldo 31 Desember 2020 28,468,640 48,431,262 (6,374,679) 5683728 114,156,028 190,374,976 1,089 190,376,045 Balance as of December 31, 2020
Saldo 1 Januar 2021 28,468,640 48,431,262 (6.374,679) 5683728 114,156,025 190,374,976 1,080 190,376,045 Balance as of January 1, 2021
Laba tahun berjaian - - 205,163,912 205,163,912 a7 205,164,329 Prit for the year
Penghasian komprehensif lain - - 72,555 72555 - 72,555 Other comprehensive incame
Dividen kepada Dividend fo the owners
pemilik enflas induk n - - (143,000,000) (143,000,000 - (143,000,000) of fhe parent entiy
Dividen kepada Dividend o
kepentingan nonpengendai 2 - - (2%8) (236) nan-controlling inferests
Saldo 31 Desember 2021 28,468,640 48,431,262 (6,374,678) 5593728 176,342,492 262,611,443 1,280 252,612,683 Balance as of December 31, 2021
PT BARAMULTI SUKSESSARANA TBK PT BARAMULTI SUKSESSARANA TBK
DAN ENTITAS ANAK AND SUBSIDIARY
LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS KONSOLIDASIAN CONSOLIDATED STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR PADA TANGGAL 31 DESEMBER 2023 FOR THE YEAR ENDED DECEMBER 31, 2023
(Disajikan dalam Dolar Amerika Serikat, kecuali dinyatakan lain) (Expressed in United States Dollar, unless otherwise stated)
Selisih atas
Aluisisi
Modal Saham Hepentingan
Ditempatkan Manpengendali/
dan Disetor Differences
Penuh! Tambahan Anising from Saldo Labal Retained Eami'l!i Kepentingan
Issued and Modal Disetor Acquisition of  Cadangan Umuny  Belum Ditentukan Nonpengendali
Catatan/ Fully Paid Additional Non-controlling  Appropriated for ~ Penggunaannyal Sub-totall Non-contralling Total Ekuitas/
Notes Share Capital Paid-in Capital Interests General Reserve  Unappropriated Sub-total Interest Total Equity
Saldo 1 Januari 2022 28468 640 48431280 (8.274879) 5603728 178382402 282,611 443 1,250 282,812,603 Balance as of January 1, 2022
Laba tahun beralan - - - 230495 604 230,805 504 415 230,806,019 Profit for the year
Kerugian komprehensif lain - - - (30,365) (30,365) (30,265) Other comprehensive oss
Dividen kepada Dividend fo the owners
pamilik enftasinduk Fl - - - (Z72000000)  (272,000000) (272,000,000) af the parent entiyy
Dividen kepada Dividend fo
kepe ntingan nonpengendali 2 - - - (573 (573) non-confroling interests
Saldo 31 Desember 2022 28,468,540 48 431,262 (6374579 5693728 144,257,731 220,476 682 1,082 Z04TTTTh Balance as of Dacember 31, 2022
Laba fahun berjalan - - - 162,269,080 162,260 08D e 162,260,450 Profit for the year
Kerugian komprehensif lain - - - (263, 475) (263475) (263,475) Other comprehensive loss
Dividen kepada Dividend fo fie owners
pamilik entzs induk il - - . (140000000)  (140,000,000) (140,000,000) of the parent entity
Dividen kepada Dividend fo
kepentingan nonpengendali il - - - (208 (208) non-confroling inferests
Saldo 31 Desember 2023 28,468 640 48 431,262 (6,374,679 5693728 166,263,336 242,482 281 1,113 242,483,460 Balance as of Dacember 31, 2023
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Lampiran 6. Laporan Keuangan PT Bayan Resources Tbk Periode 2019-
2023.

Laporan Laba Rugi dan Penghasilan Consolidated Statements of Profit
Komprehensif Lain Konsolidasian 2019 or Loss and Other Comprehensive
Income

Pendapatan 2852219928 1,395113,268  1,391589,834 Revenue
Laba Bruto 1,901,081,782 462,865,774 489,361,539 Gross Profit
Laba Usaha 1,678,123277 296725565 321,179,898 Operating Prafit
Laba Tahun Berjalan 1,265,957,342 344459870 234211277 Prafit for the Year
Laba tahun berjalan yang dapat diatribusikan kepada: Profit for the year attributable to:
Pemilik Entitas Induk 1212763808 328738867 223394384 Owners of the Parent Entity
Kepentingan Monpengendali 53,193,534 15,721,003 10,816,893 MNan-Controfiing interests
Laba Tahun Berjalan 1,265,957,342  344459,870 234,211,277 Frofit for the Year
Laha Bersih per Lembar Saham Dasar 0.36 0.10 007 Basic Earnings per Share
Pemilik Entitas Induk 1,268,737,264 302,499,679 24643 377 Owmners af the Parent Entity
Kepentingan Nonpengendali 53,193,534 15,721,003 10,816,893 MNaon-Controfiing interests
Penghasilan Komprehensif 1,321,930,798 318220682 257,248,270 Comprehensive income
Asel Lancar 1418432783 768,275,004 519,575,216 Current Assets
Aset Tetap 424546437 326,707,725 330,906,389 Fixed Assets
Aset Tidak Lancar 1015279402 850,450,018 758,464,907 Non-Current Assefs
Total Aset 2433712191  1,519,725022  1,278,040,123 Total Assets
Liabilitas Jangka Pendek 452,981,800 236695460 580,937,083 Current Liabilities
Liabilitas Jangka Panjang 117824017 521,475,788 78,022,877 Non-Current Liabilities
Total Liabilitas 570,805,817 758,171,248 658,959,960 Total Liabilities
Modal Kerja Bersih 965,450,989  532579,544  (61,3671,867) Net Working Capital
Total Ekuitas 1,862,906374 861,553,774 619,080,163 Tatal Equity
Laba Tahun Berjalan terhadap Total Aset 52.0% 21.3% 18.3% Current Assets
Laba Tahun Berjalan terhadap Total Ekuitas 68.0% 40.0% 37.8% Fixed Assets
Margin Laba Bruto 66.7% 33. 5% 35. % Gross Profit Margin
Margin Laba Usaha 58.8% 21.3% 3.1% Operating Frofit Margin
Margin Laba Tahun Berjalan 44.4% 24.7% 16.8% Frofit of the Year Margin
Aset Lancar terhadap Liabilitas Jangka Pendek  313.1% 325.0% B9.4% Current Assets to Current Liabilities
Total Aset terhadap Total Liabilitas 426.4% 213.6% 193.9% Totol Assets fo Total Liabilites
Total Liabilitas terhadap Total Aset 23.5% 46.8% 51.6% Total Linbiities to Total Assets
Total Liabilitas ter hadap Ekuitas 30.6% B88.0% 106.4% Tatal Lishilities to Equity

Utang Bersih terhadap Ekuitas - 2% 30.8% Net Debt to Equity
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Laparan Laba Rug dan Penghasilan Consolbisted Sislements of Frofit or Loss
Fompehenslf Lain Konsolidasian and Oiher Comprehensive income

3.581,375403 4,708,622,038 2852219928
Laba Brulo 1,664 223 263 3,160,068, 883 1,746 453 226 Groas Frofit
Laba Usaha 1,539,508,049 2,847,683, 999 1578123277 Operating Prodit
Laba Tahun Berjalan 1,270,560,842 2,301,606, 547 1265957 342 Profit for e Year
Gltnbuskansopads 0! P butatis ver
Pemilix Enfilas Induk 1,238,583 086 2,178,474.621 1,212,763 808 Crners of the Parent Enfity
Kepeniing, Mpeng: 40,587,756 123,130,956 53,193,534 Non-Coniroling Inferests
Laba Tahwn Berjalan 1.27T9,580,842 2,301,605, 547 1,265 857 342 Prodit jor the Year
Laba Barsh per Lambar Saham Dasar 0.04 o7 004 Basic Eamings per Share
Penghasilan komprehensi! yang Comprehensive Income
dapat diatribusikan kepada: attributable to:
Pemilix Enfilas Induk 1,205, 300,004 2,004,368, 121 1,268,737 264 Crwners of the Parent Entity
Kepeniingan Nonp dal 40,807,756 123,130,856 53,193,534 Non-Coniroling Inierests
Fenghasilan Komprehensil 1,336,306,850 2,217,496, 047 1,321 930,788 Comprehensive Income
Laporan Posisi Keuangan Statement of Financial Position
Agel Lancar 1,901, 194, 115 2,400,423,237 1418432 T80 Camrent Aszels
Aset Telap T1B,143 518 564,693,088 424,545 437 Fired Assets
Aszel Tidak Lancar 1,543,125,701 1,545,035,628 1,015 279,402 HNon-Current Assels
Total Asel 3444 319816 3,845,458, 855 2433712191 Tolal Assels
Linhditas Jangka Pendek 1,338,508,166 1,83,520,625 452 981 800 Cument Lisbiities
Lisbditas Jangka Panjang 126,803 448 118,647,690 17824017 Non-Cureni Lishiities
Toial Lisbiias 1465501614 1,850, 168,318 5TD 805817 Tolal Linbilities
Modal Kerja Bersin 562,505 040 568,900,612 D65 450 HBY et Wiorking Capital
Total Exuitas 1978818202 1,505, 290, 547 1,862 006 374 Total Bquity
Rasio Keuangan Penting Main Financial Ratios
Laba Tahun Begalan teadap Total Asst 3T2% 58.3% 52.0% Return of Assets
Laba Tahun Beqalan ledadap Elulas 6478 115.4% 68.0% Feetum of Capital Employed
Rasio Profitabilitas Profitability Ratios
Mangin Laba Bruto A4B5% B7.2% 61.2% Gross Profit Mangin
Margin Laba Usaha 458% 8.7% 5B A% Operating Proft Margin
Margin Laba Tahun Berjalan TR a8 o dd.4% Profit of he Yaar Margin
Likuidites, Sohabilitas dan Rasio Utang Liguidity, Solvency and Debt Ratios
wlmm.lm 14z 151.1% 315.1% Current Assets to Curent Lisbiities
Total Aset lemadap Total Liabiitas Z350% 202 3% 4264% Total Asseis 1o Total Lisbililies
Todal Lisbiitas terhadap Total Aset 425% H.4% Z35% Total Lisbilities 1o Toldl Asssts
Total Liabiitas terhadap Elultas TAA% o.T% W0E% Total Lisbilities io Equity
Utang Bersih terhadap Ekulas - - - Net Dett to Equity
Rasio Efisiensi Efficiency Ratios
Periode Penagihan Rala-rala 325 hari | days 31.1 hari | days 276 hari | days Period of Average Colleclion
WF“‘WMW“ 112 kol | 8mes 11.7 kall | times 132 kal | #mes Rm":;“elfwﬁm
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IKHTISAR KINERJA SAHAM
Stock Performance Highlights

Pergerakan Harga Saham (Rp) dan Volume Perdagangan PT Bayan Resources Tbk (BYAN) Quarterly Share Price
Saham PT Bayan Resources Tbk (BYAN) per Triwulan. Movement (in IDR) and Trading Volume.
" Saham yang diterbitkan Harga Saham | Share Price Volume Jumlah Saham Kapitalisasi Pasar
per triwulan Perdagangan Beredar Mar!«et .
Shares Issued Trading Number of Capitalization
Quarterly Volume Shares (*T = Triliun | Trillion)
Q1 -2019 16,800 19,875 18,900 67,118,800 | 3,333,333,500 63.0T
Q2 - 2019 16,000 20,000 19,500 3,727,332 | 3,333,333,500 65.0T
Q3 -2019 15,875 19,375 16,600 3,433,110 | 3,333,333,600 b5.3 T
Q4 -2019 11,600 17,000 15,900 221,500 | 3,333,333,500 53.0T
Q1 - 2020 14,500 15,750 14,500 37,500 | 3,333,333,500 483 T
Q2 - 2020 12,000 14,500 12,525 20,600 | 3,333,333,500 41.8T
Q3 -2020 11,175 14,000 12,650 3,405,449 | 3,333,333,500 42.2T
Q4 - 2020 12,200 16,000 15,475 2,335,300 | 3,333,333,500 51.6 T

STOCK PERFORMANCE HIGHLIGHTS

Pergerakan Harga Saham (Rp) dan Volume Perdagangan PT Bayan Resources Tbk (BYAM) Quarterly Share Price

Saham PT Bayan Resources Tbk (BYAN) per Triwulan. Movement{in |DR) and Trading Volume
Volume Jumlah saham
Periode Perdagangan Kapitalisasi Pasar
Period T N of Market ©

(T=Triliun | Trilion]
Q1-2020 14,500 15750 14,500 37,500  3,333,333,500 483 T
Qz-2020 12,000 14,500 12,525 20,600  3,333,333,500 418T
Q32-2020 11,075 14,000 12,650 3405449  3,333,333,500 4227
Q4-2020 12,200 16000 15475 2335300  3,333,333,500 S516T
Q1-2021 16,000 12,475 12,475 33,421,011 3,333,333,500 416T
Q2-2021 16000 12000 13,600 14,746,304  3,333,333,500 453 T
Q3-2021 30,250 12,450 20,450 8,567,910 3,333,333,500 Q82T

Q4-2021 30,000 23,500 27,000 5,573,300 3,333,333,500 00T
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IKHTISAR KINERJA SAHAM
STOCK PERFORMANCE HIGHLIGHTS

Pergerakan harga (Rp) dan wolume perdagangan saham  The quarterly price movement (IDR) and share trading volume
PT Bayan Resources Tbk (BYAN) per triwulan selama tahun  of PT Bayan Resources Thk (BYAN) during 2023 is shown as
2023 ditunjukkan sebagai befikut: follows:

Harga / Frice

Jumiah Saham

TU'my imver, Mﬁ:f;a}s;j;um
Lowast Highast Closing Number of {*T = Trilun / Trtion)

=

Q1-20z2™" 25,800 45,000 43,350 202,975,500 3,333,333,500 1445 T
Qz - 2022 41450 BO,000 77,850 4 744 250 3,333,333,500 /08T
Q3-2022™" 63,000 85,000 67,000 9,034,132 3,333,333,500 22337
Q4 - 2022 9,425 87,000 21,000 53,438,990 33,333,335,000 7000T
Q1 - 2023 17,625 22,300 20775 37,504,200 33,333,335 000 6925T
Q2 - 2023 13,200 23,800 15,500 19,261 637 33,333,335,000 67T
03 - 2023 15,300 21,900 18,875 36,286,378 33,333,335,000 62827
Q4 — 2023 17,700 20,250 19,900 8,069,127 33,333,335 000 6633 T
C atatanitole:

*1) : Sebelum pemecahan saham {shock splif) J Prior o siock spll.

41006 ttement of hangesneqity  General sy - Prior Yo

3f Docamber 2019
Laporan perubahan
ohuies
Sl D RO gy NSO SO g
] dentlan pegneanrye ke eI ™
(s Msdh bl e Ol e Ww Wmm
Posis ohulas
Soloae e e B Wme  (ammy () 148 W WO sma
Penyejn el
Pk e B mm®  (AmDy () 1451 W WO smi
i neW mw
Pt o DM 0y B
Dt () ()

Possius i prode HHg nam (g (tsm) 1 §ugid §15% L Hif A
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31 December 2020
Laporan perubahan
kuitas
Hawmlnn . Sy by | e

Sty b o it i Aol i dtentukan pengunaannyz  dltntuban penggunnnya Mﬂlhmm

(ool Adfiulpscohl  Rseduinws  Owmew  Olewibss  Apisbsny Wm“fw W“”mmﬂ”
Posisiakuitas
Sacoave e s S e (W) (M7 T 7555 SERTES SR
penyajan embal
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Lampiran 7. Laporan Keuangan PT Mitrabara Adiperdana Thk Periode
2019-2023.

Ikhtisar Kinerja Keuangan
Financial Performance Highlights

Diryatakan dalam ASS Penuh Kecuah Dinyatakan Lain
Stated in Full USS Unless Stated Otherwee

Laporan Laba Rugi Konsolidasian | Consolidated Statements of Profit or Lass

Pendapatan 309.840.126 201207287 260.849.803 Revenues
Laba Usaha 128651.917 36.503.964 48399.231 Operating Profit
EBITDA 136416509 44405030 5537320 EBITDA
Laba Bruto 167.793.565 66.989.064 91.420.748 Gross Profit
Laba Tahun Berjalan 100.566.379 27467 486 35.287.557 Profit for the Year
Laba Tahun Beralan yang Dapat Diatribusikan kepada: Profit for the Year Attributable to:
- Pemilik Entitas Induk 100566283 27467417 35287482 - Owners of the Parent Entity
- Kepentingan Non % 69 75 - Non<controlling Interests
Pengendali

Total Penghasilan 100.700.577 27294919 35459136 Total Comprehensive Income
Komprehensif Tahun Berjalan for the Year
Laba Komprehensif Tahun Berjalan yang Dapat Comprehensive Profit for the Year Attributable
Diatribusikan kepada: ta:
- Pemilik Entitas Induk 100.700.480 27294 851 35459061 - Owners of the Parent Entity
- Kepentingan Non 9 68 75 -Nen-controlling Interests
Pengendali

Laba per Saham Dasar 0,082 0022 0029 Basic Earnings per Share

Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian | Consolidated Statements of Financial Pasition
Total Aset 257720438 181.973.102 192527.289 Total Assets
Jurnlah Liabilitas 57736778 43752926 46886899 Total Liabilities
Jumlah Ekuitas 199.983.661 138220176 145640390 Tatal Equity
Rasio-Rasio Keuangan | Financial Ratios

Laba terhadap Total Aset 39,02% 15,09% 1833% Return on Assets [ROA)
Laba terhadap Total Ekuitas 50,29% 19,87% 24.23% Return on Equity (ROE)
Marjin Laba Bersih 3246% 1365% 1353% Net Profit Margin
Rasio Lancar 398x ENCH 360x Current Ratio
Rasio Liabilitas terhadap Total 0,29« 0,32x 032x Debt to Equity Ratio (DER)
Ekuitas

Rasio Liabilitas terhadap Total 0,22x 0,24x 0,24x Debt to Assets Ratio (DAR)

Asat




Laporan Laba Rugi Konsolidasian
Consolidated Statements of Profit or Loss

Uraian 2023
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(dimgilean o dam Dol 4%, keualidinyatakan lain / presemad n US Dalam, unkes othersie stated)

21
Pendapatan 224.087.006 449,535,600 309.840.126 Revenues
Laka Bruts 48.312.734 265.777.373 167.798.565 Gross Profit
Laba Usaha 15.82.475 229.987.011 128.651.917 Operating Profit
EBNMDA 3LE8T 237.266.513 136.416.508 EBITDA
Laba Tahun Berjalan 21.686.907 179.391.667 100,566,379 Profit for the Year
Laba Tahun Benalan yang Dapat Prafit for the Year
Dia tribuesikan kepada: Attriputable to:
Pemillit. Entitas Induk 21.884.283 179.391.055 100.566.283 Ownersof the Parent Entity
Ke pentings n Nonpengendal {7.296) 612 %6 Non-controlling Interest
1"“ lenﬂ:nm Berian 21.554.505 179.170.638 100.700.577 o1 Compenee e
Laba K omprehensf Tahun Berjalan Cin e hensive Prafit fior the Year
yang Dapat Dlatribusikan kepada: Attributable o
Pemillit. Entitas Induk 21.352.20 179,188,576 100. 700,480 Qwnersof the Parent Entity
Kapentingn Nonpengendal .30 {18.938) %7 Non-controlling Interest
by e o s e R

Laporan Posisi Keuangan Konsolidasian
Consolidated Statements of Financial Pasition

{cimgikean o dlarn Dollar 4%, keualidinyatakan lain f presemed n U Dallas, unlew othersis stated)

Jrlah Azat 229,500,850 306.547.771 257.720439 Total Assets
Juarrilah Liabdlitas 56.712.853 55282 011 57.735.778 Total Liabilities
Jurilah Buitas 132.780.797 250.285.780 199,983 661 Total Equity
Rasio-Rasio Keuangan

Financial Ratios

(cisgikan o dam Dolar 4%, kequalidinyatakan lain / presemed n US Dalas, unkbes othersis stated)

20
Laka teshadap Tol Aset 9,45% 5R.52% 39,02% Returm on Assets ROA)
Laba tamadap Totl Ekuitas 12,35% 71,68% 50,29% Riturn on Equity (ROE)
Magin Laba Bersih %,68% 391% 32,46% Net Profit Margin
Raso Lancar 3,74 5,36 358 Curent Ratio
Rasio Liabditas tehadap Towl Aset 025 0,18 0,22 Dbt to Assets Ratio {DAR)
Rasio Lisbilitzs temadap Total Ekuitas 0,33 02 029 Dbt to Equity Ratio (DER)
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// Ikhtisar Saham
Share Highlights

Jumlah Harga Harga Harga Volume
Tahun Periode Saham Tertinggi Terendah Penutupan Perdagangan
Year Period Number Highest Lowest Clesing Trade
of Shares Price Price Price Volume

Kuartal 1
Quarter 1 1.227.271.952 2.200 1.300 1.550 2.121.300
Kuartal2 1.227.271.952 1.870 1.450 1.625 3.560.700
Quarter 2

2020 e

LIl

Quarter 3 1.227.271.952 3.330 1.630 2.050 35.515.000
Kuartal 4
Quarter 4 1.227.271.952 3.090 2.040 2.690 18.949.356
Kuartal 1
Quarter 1 1.227.271.952 3140 2.790 2.980 ‘2.087.300
Kuartal 2
Quarter 2 1.227.271.952 3.453 3.033 3.147 4.892.233
Kuartal 3
Quarter 3 1.227.271.952 3.687 3.053 3.343 5.379.667
Al 1.227.271.952 2140 2.960 3.493 4747.433

Quarter 4

Tertinggi | Terendah | Penutupan Volums Jumlah Saham |  Kapitalisasi Pasar

T:ﬂ'::" Highest Lowest Closing TTr ;a"';ﬂ;f Beredar Market Capitalization
. (Rp) (Rp) (Rp) Velume Outstanding Shares (Rp)

2021

| 2837 2630 173 3.033.367 1227271952 3325906.989.920

Il 3023 2,680 2500 3.110.067 1227271952 3497.725.063.200

Il 3513 2920 3387 4.911.533 1227271952 4859996.929.920

IV 3593 3.467 315%0 1.129.467 1227271952 4418179.05. 200
2020

| 2200 1.300 1.550 2.121.300 122721 952 1.90221.525.600

Il 1870 1.450 1.625 3.560.700 122721952 1.5994.316.922.000

Il 3330 1,630 1050 35.515.000 1227271 952 25155907.501.600

v 3050 2040 2690 18.949.336 1227.271.952 3301.361.550.880



Ikhtisar Kinerja Saham
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Jumlah Saham Harga Tertinggi Harga Terendah | Harga Penutupan Volume
Beredar Highest Price Lowest Price Closing Price Perdagangan
Rp) Rp) (Rp) (Lembar Saham)
Trade Violume
(Shares)
s 1227271.962 6.665 6493 6.572 7.999.000
Quarker 1
Triwvudan 2
Suarpe s 1227271.962 549 5292 5.377 22 838900
0 Triwvudan 3
e 1227271.962 5.400 5267 5331 12749800
e 1227271 952 4684 4589 4632 138200
Quarker 4
Trbavulan 1
Ouarer | 1227271.952 4580 3,490 4.340 13261800
2
Ouarer 2 1227271.952 8.400 A, 290 6.350 28 484 600
NI 22
Trtavulan 3
uarer 3 1227271.952 11.060 S.B00 B8.700 28.456.900
Triwulan 4
Quarier 4 1227271.952 9.350 6650 7.625 15,600,400
3 Dacambar 213
Laporan parubahan Sttomant of changes in
thufas oy
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Lampiran 8. Laporan Keuangan PT Golden Energy Mines Tbk Periode

2019-2023.

Ikhtisar Keuangan

© Financial Highlights
dalym jurtaan UAD, keowlil dinyaraican bin 7 in millon US0, uniess soted oferaie
—
Uralan 2022 202 2020 2019 Description
Laparan Possl Keuangan Konsolid asian
Consolidated Statements of Financial Position
Total Aset 1.312.04 1,129.09 82903 B13.72 TED.B4 Total Assets
Total Aset Lancar B11.97 724.32 43418 407 B 36776 Total Curent Assets
Total Aset Tidak Lancar a470.07 4077 BT 40586 412 88 Total Mon-Cunent Assets
Total Lisbilitas B648.93 570.84 S1270 45428 42338 Total Liabilities
Total Lisbilitas Jangka Pendek 615.38 473.26 42522 33062 27800 Total Curent Liabdites
Total Lisbilitas Jangka Pangang 33.55 97.58 87.48 13366 14438 Total Non-Current Lisbdies
Total Elauitas 663.1 558.25 31633 34943 35827 Total by ulty
Maodal Kenja Bersih 226.59 251.06 894 7724 8977 Met Working Capital
Inwestasl pada Entitas Asosasi - - - 0,03 003 Investment in Associate Enfity
Laporan Laba Rugl dan Penghasilan Komprehensif Lain Ko nsol idasi an
Consolidated Statements of Prafit or Loss and Other Comprehensive Incame
Penjualan Meto 2,901.84 2,919.96 1,585.95 1061.41 1,107 A& Net Sales
Laba Bruto 1. M6.06 1.314.47 75676 37910 36146 Gross Profit
Laba Usaha 694.06 916.81 471.22 12966 11128 Operating Profit
Laha Sehehem Pajak Penghasilan Badan GB2.98 898 69 46084 12713 10034 Profit Befos Corporate hoome Tax
Baban Pajak Penghasilan Badan, Meto {154.23) {202 T8} {106.82) {31.28) (3357 Corporate inoome Tax Expense, Net
Laba Tahun Berjalan 528.75 695.91 354.02 9586 8677 Profit for the Year
Perrilik Entitas Induk 518.38 68037 34800 9333 6541 Ownersof the Parent Enity
K i NP dali 10.37 15.54 602 183 13& Hon-Contedling Interests
I:::mfn Kompsehereif 528.20 a7.32 35.58 95.84 6563 Total Comprehe “;ft:::::,
Perrilik Entitas Induk 51715 &81.58 34850 93.81 8432 Ownersof the Parent Entity
Kepentingan Mon-Pengendal 11.05 1575 &.06 203 131 hon-C onteolling Intarests
Laba peer Saham Dasar (USD) 009 012 006 iXird 01 Basc Met Eamnings per Share (LUSD)
Rasio Keusngan (%)
Finandal Ratie (%)
Rasio Laba terhadap Pendapatan 1820 23.88 2236 9.0 393 Return on Reve nee
Rasio Laba terhadap Aset 4026 &1.7% 42297 1.75 8 Retwn on Assets
Rasio Laba terhadap Ekultas T89S 124.91 112,09 27.37 1832 Retunn on Bquity
Margin Laba Bruto 3349 45.02 4572 3572 3184 Gross Profit Mangin
Margin Laba Usaha 23.92 31.40 2 1222 10,05 Operating Profit Mangin
Margin Laba Bersih 1822 238 22.32 9.03 603 Met Profit hMangin
Rasio Solvabilitas (x) Solvency Ratios (x)
Rz Lisbditas terhadap ks 098 1.2 1.62 1.33 118 Liahiliies to Bty Ratio
Raso Liabilits terhadap Aset 043 0.51 0.62 057 054 Liabalitees 1o Assets Rabo
Rasio Likuiditas [x) Liquidity Ratio [x)
Raso Lancar 137 1.3 1.02 1.23 132 Cursent Ratio
Tingkat Perputaran Persediaan 4254 44.39 33.84 3282 3571 Inventory Temover
Tingkat Perputaran Aset Tetap 3173 36.95 19.76 1277 14.15 Fioed Asset Tumnower
Tingkat Perputaran Aset Total 238 298 1.93 1.33 149 Toal Asset Tunnower




Periode

Pericd Lowest Price

Harga
Terendah

Harga
Tertinaai
Highest Price
Rp)

Penutupan
Closing Price

(Rp)

Violume Transaksi

Transac tion
Volume
(Share)

Jumlah Saham
Beredar
({Lembar)
Total Outstanding
Shares
(Share)
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Kapitalisasi Pasar
Market
Capitalization

a1 2,550 2,550 2,550 = 5.BB2,353,000 15, 0e0e00, Dele0, 1 5200, oo
Q2 2,550 2,550 2,550 = 5.882,353.000 15 (0o, DeR0, 1 5200000
o3 2.550 2,550 2,550 - 5.,BE2 353 0040 15, (a0, (e, 1 500, ool
o 2,550 2,550 2,550 - 5,882,353 000 15, (a0, e, 1 500, oo

Q1 2,350 2,530 2,550 - 5,882 353,000 1 5 aCoCh, e, 1 540, C00R0
o2 2,550 2,550 2,550 - 5,882 353,000 15, 0e0a, e, 1 50 e
Q3 2,550 2,550 2,550 - 5,882 353,000 15, 00000, a0, 1 5:0, 0000
Q4 2,550 2,550 2,550 - 5,882 353,000 15, 0u000, o000, 1 50, Cnn
Jumiah Saham
e - Volume Transaksi Beredar . .
rempiny | BERISC 0 EL e ] {Lembar Saham) (Lembar Saham) e T
y Lowest Price Highest Price Closing Price N " Market Capitalization
Period Transaction Volume Total Outstanding
(Rp) (Rp) (Rp) (Shares) Shares (Rp)
(Shares)

m 2550 2,550 2,550 - 5,882,353,000 15,000,000,150,000
02 2,550 4,130 3,600 14,500 5,882,353,000 21,176, 470,800,000
03 3,440 3,890 3,890 123,600 5,882,353,000 22,882,353,170,000
04 3,850 8,800 7.950 130,200 5,882,353,000 46,764,706,350,000

m 2,550 2,550 2,550 - 5,882,353,000 15,000,000,150,000
nz 2,650 2,550 2,550 - 5,882,353,000 15,000,000,150,000
03 2,550 2,550 2,550 - 5,882,353,000 15,000,000,150,000
(123 2,650 2,550 2,550 - 5,882,353,000 15,000,000,150,000
-
Ikhtisar Saham
© Stock Highlights
Volume Jumilah Saham
Harga Harga Harga Transaksi Beredar
Pariode Terendah Tertinggi Penutupan  (LembarSaham) (Lembar Saham, ::mmm:ﬂ
Period Lowest Price Highesat Price Closing Price Transoction Totol Qutstanding h P
(rp) (Rrp) Volume Shares
(shares) [sharasg)

o 6.000 7125 6.500 2,018,900 5.882,353,000 38,235,254, 500, 000
a0z 5,700 7125 5.825 2,812,900 5.882.353,00:0 34,264, 706, 225, 0D
a3 5,500 7975 6075 64 ABT B0 5,882 353,000 35,735,294,475, 000
a4 SATS 6,325 5,800 18.290.900 5.882.353.00:0 34,117,647, 400, D00
2022
a1 4,350 8,150 4,860 35,900 5,882 353 00 28,588, 235, 580, 000
a2 &, 700 7,175 6,125 25,800 5,882 353 0 36,029,412, 125,000
Q3 5,825 8025 7075 112,000 5,882 353 000 41,817,847,475,000
o4 6,573 1.525 7050 87,000 5,882 353,000 41,470,588, 650,000




PT GOLDEN ENERGY MINES Tbk.

DAN ENTITAS ANAKNYA
LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS KONSOLIDASIAN

Untuk Tahun yang Berakhir pada Tanggal 31 Desember 2020

(Disajikan dalam Dolar AS, kecuali dinyatakan lain)

PT GOLDEN ENERGY MINES Thk.
AND ITS SUBSIDIARIES
CONSOLIDATED STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY

For the Year Ended December 31, 2020
(Expressed in US Dollar, unless otherwise stated)

Eluiias yang dapat diatribusikan kepada Pemiik Endias induki Equity afiributable fo owness of the Paren i En ity
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‘Balance as of January 1, 2019

Proft far the yewr
Farsign exchange dfsencz
Actuinlioss
Cash dvtiends
Dividand of suhsifiias to

non. intereciz
Approprinion forgeneral msene

Balance as of Do combar 11, 2019

Proft for the yewr
Farsign axchangs dffsmnce
Actrialgain
Cach diviiencis
Dividend of subsidivies o
nonwcaniraling ineresis
Approgrinton forganaral msane
Balanceas of Docember 31, 2020

Balance as of January 1, 2020
Froft for the year

Foreign exchange difference
Actuarial boss

Cash dividends

Diidend of subsidiaries to
non-contaling interests

Appropriation for general reserve

Balance as of December 31, 2020

Proft for the year
Foreign exchange difference
Actuarisl gain

Cash dividends

Diidend of subsidiaries to
non-contaling interests

Appropriation for general reserve

o hasilan jrugi) Komprohersif Lin)
Oiber campreonsive income (bs)
‘Selbil mnsaisi
dangan piluk non
pengenail Selisih kursharens  Heuniungan
ol saham Difioranze = (ierugiar)
aising fom puangan/ dtuadal, Kapaningan
diselor el disetor el tansaciion wiih Bekum Exchangedifern oo mmnz: nonpsngendali
Catanl  Jssud and paid up Additional paidin pon-conimlling  Dicadanghan! dn iofnancial  Achuarialgan Noncantmling  Total skuitas!
Mates  capiistock  caplal et intarests Apropiakd  Unappopratel  sismementstmasiaton  nefof @y Total inerests Taial aquiy
Saldo pada tanggel 1 Januad 2019 GE.0GES61 228019138 128 864 1516287 S4.608 526 (77.656.358) 2007 M4sH 56 1211348 2916
Laisa tabun berjalan GEADANS B 5A8 B85 1366480 BA.7E5.057
Selsh s (781,25 - (71285 (50.05) (0315
Hempgin skl . e .17 . (A1)
Divicden funal . . B . EA000.000 B « Ranooon . 000000
Diden emitas ansk kepada
kepeningan norpengend s (117273 (1m272)
Feembenuican cadangan umum . . . 1.000.000 (1000000 . . . - -
Saldo pada tanggal 31 Dasember 2049 GE0GES61 228019138 1228 854 2616207 136914 411 (TaATTSNE) AN 266901 2098 27000
Laia tabun besjalan BETEy] TR 152617 EAITE5]
Selsh lum B . B . . {815.181) . (816181 10753 (407 543)
Heurungn aktuaial . . . . . . 18082 189 082 . 148,00
Dhiden tra- 2 {13000 000) {10,000 000) {103.000.000)
Diniden enitas ansk kepada
luepeingan norpengend al . . - . . B . = (1:470.458) (1.470.458)
Pemien i cadangan umum u 100,000 {1.000.000)
Saklo pada tanggel 31 Desember 2020 GLOGESEI 228019138 1228804 516207 126845790 (Ta.82279%) A0 MEEMIR 200242 LS
PT GOLDEN ENERGY MINES Tbk. PT GOLDEN ENERGY MINES Tbk.
DAN ENTITAS ANAKNYA AND ITS SUBSIDIARIES
LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS KONSOLIDASIAN CONSOLIDATED STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY
Untuk Tahun yang Berakhir pada For the Year Ended
Tanggal 31 Desember 2021 December 31, 2021
(Disajikan dalam Dolar Amerika Serikat, Kecuali Dinyatakan Lain) (Expressed in United States Dollar, Unless Otherwise Stated)
Ehuitas kepada Pemilk Enti: o owners of ity
Penghasilan (ugi) kom prehensif lain!
Other comprehe nsive income (foss)
Selisih transaksi
dengan pihak non
pengendalil Selisih kurs karena
Wodal saham Difference Saldo lebalRetained sarmings Keuntungan
arising from keuang (kerugian) Kepentingan
disstorpenuh/  disetornetol  transaction with Belum Exchangediffersnce  aktuanal, nonpengendali
Catata Additional paidkin ling Actuaria! Non-contralling Total ekuitas/
Notes capital stock capital net interests Appropriated Unappropristed  statements transiation  gain (loss) Total interests Total equity
‘Saldo pada tanggal 1 Jan uari 2020 65.065.861 229.019.188 1.228.950 2516.287 135914411 (78.407.6185) 588.826 355926022 2.340.988 358.267.010
Laba tahun berjatan 93831.379 - 93931.379 1.925.174 '95.856.563
Selisi kurs (515.181) (515.181) 107538 07.543)
Kerugian aktuarial - 180,082 18.082 189.082
Dividen Linai 34 (103.000.000) (103.000.000) (103.000.000)
Dividen entitas anak kepada
kepentingan nonpengendali (1470.458) (1470.458)
Pembentukan cadangan umum 34 1.000.000 (1.000.000)
‘Saldo pada tanggal 31 Desember 2020 65.065.961 229.019.188 1.228.95¢ 3516.287 125.845.780 (78.922.796) TTT.808 346.531.302 2.803.242 349.434.544
Laba tahun berjalan 348004 331 - 348.004 331 602003 354.024.370
Selisi kurs £899.200 299.200 42954 43154
Keuntungan aktuarial (404.505) (404 505) (404 505)
Dividen Linai 34 (380.000.000) (380,000 000) (380.000.000)
Dividen entitas anak kepada
kepentingan nonpengendali (7.673520) (7.673520)
Pambentukan cadangan umum 34 1.000.000 (1.000.000)
Saldo pada tanggal 31 Desember 2021 65.065961  229.019.1% 1.228.954 4516.287 92850.121 (78.023.5%) 373403 315030.128 1.293715 316.324.043

Balance as of December 31, 2021



Saldo pada tanggal 1 Januari 2022
Penghasilan komprehensif:
Laba tahun berjalan

Rugi komprehensi lain

Jumiah penghasian komprehensi{

Pencadangan sakio laba
Dividen Tunai
Saldo pada anggal 31 Desember 2022

Penghasilan komprehensif:
Laba tahun berjalan
Rugi komprehensi lain

Jurnlzh penghasilan kemprehangi{
Pencadangan saldo laba
Dividen Tunai

Saldo pada tanggal 31 Desember 2023

Komponen Ekuitas Lainnyal
Other Equity Component
Selish Kurs
Penjabaran
Laporan
Modal Saham  Tambahan Keuangan!
Ditempatian Modal Foreign Exchange
dan Disetorl  Disetor- Bersih/ Saldo LabalRetained Earings Differances
Issued and Additionl ~ Telah Ditentukan  Belum Ditentukan Arising from
Paid Up Paickin Penggunaannyal  Penggunaannyal  Financial Stafements  Keuntungan Aktuarial  Jumiah/
Capital Stock  Capital - Net Appropriated Unappropriated Transiation Actuarial Gain Total
65.065.961 20347 827 4516287 41420941 (B4.679.483) 287054 255,958 587
523.079.466 523,079.466
() (o)
523.079.468 (17.060) 523.062.408
1000000 (1.000.000)
[445.000.000) 445.000.000}
65.065.961 229.347.827 5516.287 118.500.407 (B4.679.483) 2699 334.020.993
432202218 432292218
(12451) (12.151)
432202218 (12.151) 432.280.067
1000000 (1.000.000)
(415.000.000) 415.000.000}
65.066.961 229.347.827 6516287 134.792625 B4.679.483 257.843 361.301.060

138

Balance a of January 1, 022
Comprehensive income:
Proft for the year

Other comprehensive loss

Total comprehensive income
Appropdation of retained eamings
Cash divdend

Balance as of December 31, 2022

Comprehensiv income:
Profil for the year
Other comprehensive loss

Total comprehensive income
Appropdation of retained eamings
Cashdidand

Balance as of December 31, 2023



Lampiran 9. T-tabel

Titik Persentase Distribusi t (df = 1 —40)

139

Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001
df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002
1 1.00000 3.07768 6.313756 | 12.70620 | 31.82052 | 63.65674 | 318.30884
2 0.81650 1.88562 2.91999 4,30265 6.96456 9,92484 22.32712
3 0.76489 1.63774 2.35336 3.18245 4.54070 5.84091 10.21453
4 0.74070 1.63321 2.13185 2.77645 3.74695 4.60409 717318
5 0.72669 1.47588 2.01505 2.57058 3.36493 4,03214 5.89343
6 0.71756 1.43976 1.94318 244691 3.14267 3.70743 5.20763
7 0.71114 1.41492 1.89458 2.36462 2.99795 3.49948 4.78529
8 0.70639 1.39682 1.85955 2.30600 2.89646 3.35539 4.50079
9 0.70272 1.38303 1.8331 226216 2.82144 3.24984 4,29681
10 0.69981 1.37218 1.81246 222814 2.76377 3.16927 4.14370
1 0.69745 1.36343 1.79588 2,20099 2.71808 3.10681 4,02470
12 0.69548 1.36622 1.78229 217881 268100 3.05454 3.92963
13 0.69383 1.35017 1.77003 2.16037 2.65031 3.01228 3.85198
14 0.69242 1.34503 1.76131 2,14479 2.62449 297684 3.78739
15 0.69120 1.34061 1.76305 213145 2.60248 294671 3.73283
16 0.69013 1.33676 1.74588 211991 2.58349 2.92078 3.68615
17 0.68920 1.33338 1.73961 2.10982 2.56693 2.89823 3.64577
18 0.68836 1.33039 1.73406 2,10092 255238 2.87844 3.61048
19 0.68762 1.32773 1.72913 2.09302 2.53948 2.86093 3.57940
20 068695 1.32534 1.72472 2,08596 2.52798 2.84534 3.56181
21 0.68635 1.32319 1.72074 2,07961 2.51765 2.83136 3.62715
22 0.68581 1.32124 1.71714 2.07387 2.50832 2.81876 3.50499
23 0.68531 1.31946 1.71387 2,06866 2.49987 2.80734 3.48496
24 0.68485 1.31784 1.71088 2,06390 2.49216 2.79694 3.46678
25 0.68443 1.31635 1.70814 2.05954 2.48511 2.78744 3.45019
26 0.68404 1.31497 1.70862 2,05553 2.47863 27787 3.43500
27 0.68368 1.31370 1.70329 205183 2.47266 2.77068 3.42103
28 0.68335 1.31263 1.70113 2.04841 2.46714 2.76326 3.40816
29 0.68304 1.31143 1.69913 204523 2.46202 275639 3.39624
30 0.68276 1.31042 1.69726 2.04227 245726 2.75000 3.38518
31 0.68249 1.30946 1.69562 2.03951 2.45282 2.74404 3.37490
32 0.68223 1.30857 1.69389 2.03693 2.44868 2.73848 3.36531
33 0.68200 1.30774 1.69236 2.03452 2.44479 273328 3.35634
34 0.68177 1.30695 1.69092 2,03224 2.44115 272839 3.34793
35 0.68156 1.30621 1.68957 2,0301 243772 2.72381 3.34006
36 068137 1.30551 1.68830 2,02809 2.43449 271948 3.33262
37 0.68118 1.30485 1.68709 2,02619 243145 271541 3.32563
38 0.68100 1.30423 1.68595 2,02439 2.42857 2.71156 3.31903
39 0.68083 1.30364 1.68488 2,02269 242584 270791 3.31279
40 0.68067 1.30308 1.68385 2,02108 2.42326 2.70446 3.30688




Lampiran 10. F-Tabel

Titik Persontase Distribusi F untuk Probabilita = 0,05
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ok of untuk pombillang (N1)
penysbut
N2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

1 161 190 216 225 230 2 a7 239 241 2 243 244 245 245 246

2|1851 | 1900 | 1916 | 1925 | 1930 | 1933 | 1635 | 1937 | 1935 | 1940 | 1940 | 1941 | 1942 | 1042 | 9.3

3|%13)| 985| 928 | 912)| 001 | 84| 889 | B85 | 681 | 879 | BVG| 874 | 87| 871 | 870

4| 77| 60| 650 | 630 )| 628 | 618 | GO9| G604 600 | S06| S| 501 | 580 | 587 | 588

5| am 51| 54 519 SO05| 465 | 488 | 482 | 477 | 474 | 470 | 468 | 466 | 484 | 42

6| S99 | 54| 470 | 453 43| 428 421 415 4| 400 | 403 | 400 08| 90| AWM

T| 559 474 435 412 | 397 | 387 | 37| 373 | 368 | 364 | 380 | 357 | 355| 3s3| 3

B| 532 | 446 | 407 | 384 | 389 | A58 | 350 | 344 339 335 3| 2w 26| M| M2

9| 512| 426| 386 | 363 | 348 | 337 | 329 | 323 318| 34| 310 307 | 306| 303| 3O
10| 496 | 4% | 371 | 348 333 | 32| 34| 307| 302 298| 204 | 291 | 289 | 286 | 285
11| 484 | 398 | 359 | 338 320 09| 201 | 295| 290 | 285 | 282 27| 276 | 274| 22
12| 475 | 389 | 340 | 326| IN 3o | 2m 285 | 280 | 275 | 272 | 269 | 266 | 284 | 262
13| 467 | 381 | 341 | 318 303 | 262 | 283 | 277 | 27| 267 | 2683 | 260 | 258 | 255| 283
14| 460 ) 374 | 334 | 21 200 | 285) 276 270 | 205 | 2080 | 257 ) 253 | 2% 248 | 24
15| 454 | 368 | 320 308 | 260 | 279 | 271 | 284 | 269 | 254 | 251 | 248 | 245 | 242 | 240
16| 449 363 | 324 | 301 | 285 | 274 | 208 | 250 | 254 | 249 | 246 | 242 | 240 | 237 | 28
17| 445| 350 320 | 296 281 | 270 | 261 | 255| 240 | 245 | 241 | 238 | 236 | 233| 20
18| 441 | 355 316 | 203 | 277 | 265 | 258 | 251 | 248 | 247 | 237 234 | 23| 220| 2@
19| 438 | 352 313 | 290 | 274 | 263 | 25¢| 248 | 242 | 238 234 23| 228 | 226 28
20| 435 | 340 | 20| 287 | 27 260 | 251 | 245| 230 | 2365 | 231 | 228 | 226 | 222| 220
29| 432 | 347 | 307 | 284 | 268 | 257 | 249 242 237 | 232| 228 225| 222| 220 218
22| 430 | 344 | 05| 282 | 268 ) 255 | 248 | 240 | 234 | 230 | 226 223 | 220 27| 218
2) | 428 | 342 | 303 | 280 ) 264 | 263 | 244 | 237 | 232 | 227 | 224 | 220 218 | 26| 293
24| 426 | 340 | 30V | 278 | 262 | 251 | 242 236 | 2% | 225 222 28| 215 | 23| 2
28| 424 | 330 | 299 | 278 | 260 | 240 | 240 234 228 | 224 | 220| 26| 214 211 | 2O
28| 428 | 337 | 298| 274 | 259 | 247 239 232 | 22v| 222 218 215 212 | 209 | 2w
27 | 421 | 335 | 296 | 273 )| 257 | 248 | 237 23t | 225 220 | 217 | 213 210 | 208 200
20| 420 334 | 295 | 271 | 25| 245 236 220 224 | 219 | 215 212| 200 | 206 | 2.04
29| 418 | 333 | 293 | 270 | 255 | 243 | 235| 228 22| 218 | 214 20| 208 205| 2w
30| 417 | 332 | 292 | 2090 | 2853 | 242 233 227 | 221 216 213 | 209 | 206 | 204 | 200
EL 416 | 330 | 2 268 | 282 ) 24 232 | 225| 220 216 | 21 208 206 ) 203| 200
32| 4105 | 320| 290 | 267 251 | 240 23| 224 219 | 214 | 210 207 | 204 | 201 1.9
3| 44| 328| 280 | 266| 2%0| 29| 23| 223| 2w | 213 | 209 208 | 203 | 200 1.8
34| 413 | 328 288 | 265| 249 | 238 | 229 | 223 | 217 | 212 | 208 | 205| 202 | 190 | W
38| 412 | 327 | 287 | 2064 | 249 | 2W | 229 222 2| 211 | 207 204 201 | 199 | 190




