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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji 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. 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. 

http://www.idx.co.id/
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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 I 

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 
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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). 

 
 

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 
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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, kinerja 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). 
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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 
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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: 
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1. 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? 

2. 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? 

3. 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? 

4. 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? 

1.3. 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. 

2. Pada penelitian ini terdiri dari variabel independen, yaitu struktur modal (X1), 

kinerja keuangan perusahaan (X2), dan pembagian dividen (X3), serta veriabel 

dependen, yaitu nilai perusahaan (Y). 
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3. Variabel pada penelitian ini meliputi, struktur modal (X1) yang diukur 

menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), kinerja keuangan perusahaan (X2) 

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). 

1.4. 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. 

2. 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. 

3. 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. 

4. 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. 
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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 
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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 III: 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. 
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BAB II 

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 

No 
Nama, Tahun, dan 

Judul Jurnal 

Persamaan 

dan Perbedaan 

Hasil 

Penelitian 

1. Slamet Mudjijah, Zulvia 

Khalid, Diah Ayu Sekar 

Astuti (2019) "Pengaruh 

Kinerja Keuangan Dan 

Struktur Modal 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Yang 

Dimoderasi Variabel 

Ukuran Perusahaan". 

Persamaan: 

- Variabel dan 

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 

Kinerja keuangan dan 

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 
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Efek Indonesia 

periode 2013-2017. 

- Metode analisis data 

menggunakan tiga, 

salah satunya MRA. 

pengaruh struktur modal 

2. 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. 

- Menguji 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. 

 

3. 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 (Baihaqi, 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 



 
 
 

16 
 

 
 

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: 

               
             

            
 

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: 

            
                        

            
 

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: 
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2. Rasio Solvabilitas (Leverage) 

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: 

                     
           

       
 

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: 

                     
           

          
 

3. Rasio Aktivitas 

Rasio ini digunakan untuk menggambarkan kemampuan efisiensi 

perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dimiliki. Berikut diraikan 

beberapa jenis perhitungan rasio aktivitas: 
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a. 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: 

                          
         

           
 

b. Perputaran Persediaan (Inventory Turn Over) merupakan rasio yang 

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: 

                    
                     

           
 

c. 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: 

                     
         

                 
 

d. 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: 

                       
         

            
 

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: 

                       
         

            
 

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: 
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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: 

    
                  

       
        

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: 

              
           

         
        

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 



 
 
 

29 
 

 
 

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: 

      
                    

                    
       

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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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: 

    
                            

                           
 

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: 

         
                                

            
 

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 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 kinerja 

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: 

    
                  

             
        

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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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: 

              
           

         
        

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 kecil, 

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: 

                      
                 

                 
       

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: 

                   
                              

                   
 

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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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. 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

H1 

H3 

H2 

Struktur Modal 

(X1) 

Kinerja Keuangan 

Perusahaan 

(X2) 

H4 

Pembagian Dividen 

(X3) 

Nilai Perusahaan 

(Y) 

Gambar 2.1. 

Model Konseptual 

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2025) 
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2.4. Hopotesis Penelitian 

H1 : Diduga struktur modal secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

H2 : Diduga kinerja keuangan perusahaan secara parsial berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

H3 : Diduga pembagian dividen secara parsial berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. 

H4 : Diduga struktur modal, kinerja keuangan perusahaan dan pembagian 

dividen secara simultan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.  
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BAB III 

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). 

http://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 (X1) 

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: 

    
           

             
        

2. Kinerja Keuangan Perusahaan (X2) 

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: 

    
                  

           
        

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: 

    
                 

                 
         

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 (Y) 

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: 

    
                           

                          
        

 

 

 



 
 
 

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 

1. 
Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 
19 

2. 

Perusahaan sub sektor pertambangan batu bara yang tidak 

mempublikasikan laporan keuangan secara konsisten pada 

periode 2019-2023. 

(1) 

3. 
Perusahaan yang tidak membayar dividen berturut-turut 

selama tahun 2019-2023. 
(11) 

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 Tbk 

3. ADRO Adaro Energy Tbk 

4. BSSR Baramulti Suksessarana Tbk 
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5. BYAN Bayan Resources Tbk 

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. 

http://www.idx.co.id/
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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) H0 diterima jika nilai tertinggi > nilai tabel, maka dapat diperoleh kesimpulan 

bahwa data yang diambil berdistribusi normal. 

b) H1 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) H0 diterima jika nilai r square = VIF > 10,00, maka kesimpulan yang 

diperoleh yakni terjadi multikoliniearitas.  
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b) H1 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 + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 

Keterangan: 

Y = Nilai Perusahaan 

A = Konstanta  

b1 = 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.
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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, kinerja 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 
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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 Tbk (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 Tbk (BSSR) 

PT Baramulti Suksessarana Tbk 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 Tbk (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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Visi : Menjadi perusahaan pertambangan batu bara terkemuka yang 

berkomitmen untuk menghasilkan produk bermutu, jasa berkualitas tinggi 

dan jangka panjang dengan tetap meminimalkan dampak lingkungan. 

Misi : - 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. 

4.1.6. 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 (GEMS) 

PT Golden Energy Mines Tbk 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 Tbk 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 

No 
Nama 

Perusahaan 
Periode 

Struktur 

Modal 

(DER) 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

(ROA) 

Pembagian 

Dividen 

(DPR) 

Nilai 

Perusahaan 

(PBV) 

1. 

PT Indo 

Tambangraya 

Megah Tbk 

(ITMG) 

2019 0,37 0,10 1,58 1.036 

2020 0,37 0,03 1,43 1.269 

2021 0,39 0,29 0,22 1.340 

2022 0,35 0,46 0,45 1.520 

2023 0,22 0,23 1,36 1.062 

2. 

PT Bukit 

Asam Tbk 

(PTBA) 

2019 0,42 0,15 0,91 1.616 

2020 0,42 0,10 1,53 1.855 

2021 0,49 0,22 1,00 1.284 

2022 0,57 0,28 0,04 1.466 

2023 0,80 0,16 2,06 1.300 

3. 

PT Adaro 

Energy Tbk 

(ADRO) 

2019 0,81 0,06 0,68 860 

2020 0,61 0,02 0,68 822 

2021 0,70 0,14 0,53 1.130 

2022 0,65 0,26 0,31 1.207 

2023 0,41 0,18 0,53 668 

4. 

PT Baramulti 

Suksessarana 

Tbk 

(BSSR) 

2019 0,47 0,12 0,12 2.01 

2020 0,38 0,12 0,12 1.65 

2021 0,72 0,47 0,47 2.97 

2022 0,84 0,59 0,59 3.27 

2023 0,68 0,40 0,40 2.70 

5. 

PT Bayan 

Resources 

Tbk 

(BYAN) 

2019 1,06 0,18 1,29 6.16 

2020 0,88 0,21 0,20 4.24 

2021 0,31 0,52 0,25 3.39 

2022 0,98 0,58 8,57 2.23 
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2023 0,74 0,37 0,98 21.74 

6. 

PT Mitrabara 

Adiperdana 

Tbk 

(MBAP) 

2019 0,32 0,18 0,39 2.08 

2020 0,32 0,15 1,29 1.64 

2021 0,29 0,39 0,39 1.54 

2022 0,22 0,59 0,72 2.40 

2023 0,33 0,09 4,53 2.13 

7. 

PT Golden 

Energy Mines 

Tbk 

(GEMS) 

2019 1,18 0,09 0,35 3.78 

2020 1,33 0,12 1,10 4.17 

2021 1,62 0,43 1,09 10.36 

2022 1,02 1,99 0,65 4.62 

2023 0,98 1,50 0,80 3.34 

Sumber: Data dari IDX
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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 (X2) 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.  

 

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
a,b

 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
c
 

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 (α = 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 

Coefficientsa 

Model 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

    B Std. Error Beta     Tolerance VIF 

1 (Constant) 1027.050 233.479   4.399 0.000     

  Struktur Modal 
(DER) 

-508.809 325.550 -0.266 -1.563 0.128 0.914 1.094 

  Kinerja 
Keuangan 
(ROA) 

-397.615 278.281 -0.242 -1.429 0.163 0.927 1.078 

  Pembagian 
Dividen (DPR) 

-36.266 70.128 -0.085 -0.517 0.609 0.985 1.015 

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 

Coefficientsa 

Model 
 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
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 -
1.563 

0.128 

  Kinerja Keuangan 
(ROA) 

-397.615 278.281 -0.242 -
1.429 

0.163 

  Pembagian Dividen 
(DPR) 

-36.266 70.128 -0.085 -
0.517 

0.609 

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 ketiga 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 Summaryb 

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 
Durbin-
Watson 

1 .421
a
 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: 

 Nilai R adalah 0,421, menunjukkan hubungan yang moderat antara 

variabel independen dengan variabel dependen 

 R Square sebesar 0,177, berarti hanya 17,7% variasi Nilai Perusahaan 

dapat dijelaskan oleh ketiga variabel independen dalam model 

 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 

Coefficientsa 

Model 
 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
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 -1.563 0.128 

  Kinerja Keuangan 
(ROA) 

-397.615 278.281 -0.242 -1.429 0.163 

  Pembagian Dividen 
(DPR) 

-36.266 70.128 -0.085 -0.517 0.609 

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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a. 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. 

b. 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.  

c. 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
2
) 

Uji koefisien korelasi (R) bertujuan untuk menunjukkan kuat atau 

lemahnya hubungan antara variabel independen (X) dengan variabel dependen 

(Y). Sementara itu, Uji determinasi (R²) 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 Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

1 .421
a
 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 

Coefficientsa 

Model 
 

Unstandardized Coefficients Standardized 
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 -1.563 0.128 

  Kinerja Keuangan 
(ROA) 

-397.615 278.281 -0.242 -1.429 0.163 

  Pembagian 
Dividen (DPR) 

-36.266 70.128 -0.085 -0.517 0.609 

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. 

2. 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. 

3. 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 



 
 
 

80 
 

 
 

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 

ANOVAa 

Model   Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2525266.937 3 841755.646 2.225 .105
b
 

  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, df n1 = 3 - 1 = 

2 dan df n2 = 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 (X1) yang 

diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan (Y). 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. 



 
 
 

82 
 

 
 

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 (Y). 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 yang 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 (Y). 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 (X1), Kinerja Keuangan 

(X2), dan Pembagian Dividen (X3) secara bersama-sama tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y). 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. 
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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 (Y). 

2. Kinerja Keuangan (X2) yang diukur dengan Return on Assets (ROA) juga 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y).  

3. Pembagian Dividen (X3) yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y).  

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. 



 
 
 

89 
 

 
 

3. Mengembangkan strategi komprehensif yang memperhatikan ukuran 

perusahaan dan prospek pertumbuhan sebagai faktor penentu nilai 

perusahaan. 

4. Memperhatikan untuk melakukan analisis terhadap sentimen pasar dan faktor 

makroekonomi dalam pengambilan keputusan strategi. 

5. Bagi Penelitian Selanjutnya: 

 Memperluas variabel independen dengan memasukkan faktor-faktor lain 

seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, likuiditas, atau usia 

perusahaan untuk mendapatkan model yang lebih komprehensif. 

 Memperpanjang periode penelitian dan memperbesar ukuran sampel untuk 

meningkatkan validitas dan reliabilitas hasil penelitian. 

 Melakukan analisis pada sektor industri yang spesifik atau melakukan 

analisis perbandingan antar sektor untuk melihat apakah pengaruh variabel 

berbeda berdasarkan karakteristik industri. 

 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  

Perusahaan 

Saham (IDR) 

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 

ARII 705.00 396.00 250.00 296.00 218.00 

TCPI 6,625.00 7,000.00 10,050.00 7,950.00 7,375.00 

BUMI 66.00 72.00 67.00 161.00 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 1,195.00 1,730.00 1,545.00 2,730.00 1,435.00 

KKGI 266.60 255.40 253.48 384.06 366.06 

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 0.00 146.00 50.00 

GTBO 155.00 75.00 75.00 187.00 418.00 

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 
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Lampiran 3. Laporan Keuangan PT Bukit Asam Tbk Periode 2019-2023 
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Lampiran 4. Laporan Keuangan PT Adaro Energy Indonesia Tbk Periode 

2019-2023. 
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Lampiran 5. Laporan Keuangan PT Bara Multi Suksessarana Tbk Periode 

2019-2023. 
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Lampiran 6. Laporan Keuangan PT Bayan Resources Tbk Periode 2019-

2023. 
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Lampiran 7. Laporan Keuangan PT Mitrabara Adiperdana Tbk Periode 

2019-2023. 
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Lampiran 8. Laporan Keuangan PT Golden Energy Mines Tbk Periode 

2019-2023. 
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Lampiran 9.  T-tabel 
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Lampiran 10. F-Tabel 

 


