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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan, pertumbuhan, 

profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2018-2022. Dengan mengadopsi pendekatan kuantitatif, penelitian ini 

menerapkan metode purposive sampling, sehingga menghasilkan 135 observasi. Analisis data 

dilakukan dengan mempergunakan regresi data panel dengan model efek tetap. Temuan penelitian 

mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan dan leverage berdampak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan struktur modal, pertumbuhan, dan profitabilitas tidak menunjukkan pengaruh 

yang signifikan. Hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan nilai menunjukkan bahwa 

perusahaan yang lebih besar menikmati valuasi yang lebih tinggi karena akses mereka yang lebih baik 

ke modal eksternal dan manajemen aset yang lebih efektif. Sebaliknya, leverage yang tinggi cenderung 

meningkatkan nilai perusahaan karena dianggap sebagai tanda stabilitas keuangan bagi investor. 

Namun demikian, kurangnya pengaruh signifikan dari struktur modal, pertumbuhan, dan profitabilitas 

menyiratkan bahwa faktor-faktor lain lebih berpengaruh dalam menentukan nilai perusahaan dalam 

sektor pertambangan Indonesia. 

Kata Kunci: Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan. Profitabilitas, Leverage, 

Nilai Perusahaan 
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Abstract 

This study aims to examine the effect of capital structure, company size, growth, profitability, and 

leverage on the firm value of mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 

the period 2018-2022. By adopting a quantitative approach, this research employs a purposive 

sampling method, resulting in 135 observations. Data analysis is conducted using panel data regression 

with a fixed effects model. The findings indicate that company size and leverage have a significant 

impact on firm value, while capital structure, growth, and profitability do not show a significant effect. 

The positive relationship between company size and value suggests that larger companies enjoy higher 

valuations due to their better access to external capital and more effective asset management. 

Conversely, high leverage tends to increase firm value as it is seen as a signal of financial stability for 

investors. However, the lack of a significant impact from capital structure, growth, and profitability 

implies that other factors play a more influential role in determining firm value within the Indonesian 

mining sector. 

Keywords: Capital Structure, Company Size, Company Growth, Profitability, Leverage, Firm Value 

 

PENDAHULUAN 

Perkembangan ekonomi global telah memperbesar persaingan antar perusahaan, 

termasuk di sektor pertambangan. Semakin ketatnya persaingan menuntut perusahaan untuk 

terus meningkatkan kinerja dan mengoptimalkan nilai perusahaan agar dapat menarik 

perhatian investor dan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham (Prasinta, 2012). Nilai 

perusahaan menjadi indikator penting yang menggambarkan persepsi investor terhadap 

efektivitas manajerial dalam pengelolaan sumber daya yang ada. Peningkatan nilai 

perusahaan memberikan dampak positif bagi kesejahteraan pemegang saham, yang terlihat 

dari naiknya harga saham di pasar modal (Utami, 2017). 

Struktur modal, ukuran perusahaan, pertumbuhan, profitabilitas, dan leverage termasuk 

sebagai faktor yang secara teoritis diyakini memengaruhi nilai perusahaan. Namun, penelitian 

sebelumnya menghasilkan variasi temuan, di mana beberapa studi menemukan pengaruh 

signifikan, sementara studi lainnya tidak (Pradanyani, 2018; Ramdhonah et al., 2019). Hal ini 

memotivasi penulis dalam mengkaji secara empiris pengaruh variabel-variabel tersebut 

terhadap nilai perusahaan, khususnya di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2018-2022.  

Tujuan penelitian ini yakni menganalisa bagaimana struktur modal, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, serta leverage mempengaruhi nilai perusahaan. 

Dengan melakukan analisis ini, diharapkan dapat berkontribusi dalam memahami dinamika 

pengelolaan keuangan perusahaan pertambangan, serta memberikan rekomendasi bagi 

perusahaan dalam menumbuhkan nilai perusahaannya di masa mendatang. 
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Penelitian ini berfokus pada faktor-faktor yang memberi pengaruh pada nilai 

perusahaan, khususnya dalam konteks perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Nilai 

perusahaan mencerminkan pandangan investor terhadap kemampuan manajemen dalam 

mengoptimalkan kekayaan pemegang saham (Prasinta, 2012). Beberapa variabel yang 

dianalisis di penelitian ini antara lain struktur modal, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan, profitabilitas, dan leverage. 

Teori Struktur Modal 

Teori keseimbangan (Trade-Off Theory) mengemukakan bahwasanya perusahaan harus 

menyamaratakan risiko dan keuntungan yang terkait dengan penggunaan utang untuk 

memperoleh struktur modal yang optimal. Ketika struktur modal ada di bawah level optimal, 

mengambil lebih banyak utang dapat meningkatkan nilai perusahaan; namun, jika melampaui 

level tersebut, risiko kebangkrutan meningkat (Ramdhonah et al., 2019). Penelitian 

mengindikasikan bahwasanya dampak struktur modal kepada nilai perusahaan berbeda-

beda di berbagai sektor. 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan dinilai berdasarkan total aset, angka penjualan, dan kapitalisasi 

pasar. Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan berukuran besar mengirimkan sinyal 

positif kepada investor mengenai kemampuan mereka dalam mengelola aset serta sumber 

daya eksternal, yang kemudian akan mengembangkan nilai perusahaan (Nurminda et al., 

2017). 

Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan berkaitan dengan kapasitas organisasi untuk memperluas 

volume operasionalnya. Pertumbuhan yang tinggi mampu menarik investor karena dianggap 

sebagai indikator potensi peningkatan arus kas di masa depan. Namun, penelitian 

mencerminkan bahwa hubungan diantara pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan 

tidak selalu signifikan, tergantung pada kondisi pasar dan industri (Syardiana et al., 2015). 

Profitabilitas dan Leverage 

Profitabilitas sebagai kapasitas perusahaan gunaa menghasilkan laba dari kegiatan 

operasional sehari-hari. Menurut teori sinyal, profitabilitas yang tinggi seharusnya 

menumbuhkan nilai perusahaan, namun hasil temuan mengindikasikan bahwa pengaruhnya 

tak selalu signifikan di beberapa sektor. Leverage, di sisi lain, sering kali meningkatkan nilai 

perusahaan ketika digunakan secara moderat. Menurut teori keseimbangan, perusahaan 

harus mempertahankan rasio utang yang optimal untuk memaksimalkan nilai tanpa 

meningkatkan risiko kebangkrutan (Fosu, 2016). 

Hipotesis Penelitian 
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Berdasarkan kerangka konseptual tersebut, hipotesis yang diuji di temuan ini yakni: 

1. Struktur modal memengaruhi nilai perusahaan. 

2. Ukuran perusahaan memengaruhi nilai perusahaan. 

3. Pertumbuhan perusahaan memengaruhi nilai perusahaan. 

4. Profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan. 

5. Leverage memengaruhi nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Studi ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan maksud untuk menguji pengaruh 

variabel independent, seperti struktur modal, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 

profitabilitas, serta leverage, pada variabel dependent yakni nilai perusahaan. Penelitian 

kuantitatif dipilih karena pendekatan ini memungkinkan untuk melakukan pengujian hipotesis 

secara objektif dengan memanfaatkan data numerik dan teknik analisis statistika. 

Teknik pengumpulan data penelitian ini berlandaskan pada data sekunder yang 

bersumber dari annual report keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2018-2022. Peneliti mengakses data tersebut dari website 

resmi BEI (www.idx.co.id) dengan beberapa sumber tambahan lainnya. Teknik penetapan 

sampel dilaksanakan melalui teknik purposive sampling, yang mana sampelnya ditetapkan 

berlandaskan pada ciri-ciri tertentu, yaitu perusahaan yang tak mengalami kerugian selama 

periode observasi dan melaporkan data keuangan secara rinci. 

Tahap pemrosesan data melibatkan analisis data yang dikumpulkan melalui metode 

regresi data panel, yang mengintegrasikan data time series dengan data cross-sectional. 

Regresi data panel dipilih karena hal ini memungkinkan untuk mengatasi heterogenitas 

individu dan waktu dalam sampel penelitian. Terdapat tiga model regresi data panel yang 

digunakan, diantaranya Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random 

Effect Model (REM). Proses pemilihan model yang paling sesuai melibatkan pelaksanaan 

beberapa pengujian, seperti Uji Chow untuk memperbandingkan CEM dan FEM, Uji Hausman 

guna memperbandingkan FEM dan REM, serta Uji Lagrange Multiplier guna 

memperbandingkan CEM dan REM. 

Rumus yang dipergunakan dalam analisis regresi data panel yakni sebagai berikut: 

“𝜸 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑿𝟏 + 𝜷𝟐𝑿𝟐 + 𝜷𝟑𝑿𝟑 + 𝜷𝟒𝑿𝟒 + 𝜷𝟒5𝑿5 + 𝜷6𝑿6+ 𝜺” 

Keterangan: 

𝜸   = nilai perusahaan 

𝜶   = nilai konstanta 

𝛽   = koefisien determinasi 
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X1 = struktur modal 

X2 = ukuran perusahaan 

X3 = pertumbuhan perusahaan 

X4 = profitabilitas 

X5 = leverage 

𝜺    = standart error 

Tahapan Analisis Data Analisis data dilaksanakan melalui tahapan-tahapan, yang 

meliputi: 

1. Analisis statistik deskriptif dipergunakan menjelaskan mengenai data yang dipergunakan 

pada penelitian, mencakup nilai mean, standard deviasi, serta nilai maximum dan 

minimum pada tiap-tiap variabelnya.   

2. Uji asumsi klasik dilakukan sebelum analisis regresi, mencakup uji normalitas, 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, serta autokorelasi guna memastikan bahwasanya 

model regresi yang dipergunakan bebas dari permasalahan statistik yang dapat 

memengaruhi validitas hasil.   

3. Uji hipotesis dilakukan guna mengevaluasi pengaruh variabel independen pada variabel 

dependen secara simultan (Uji F) ataupun parsial (Uji t). Nilai koefisien determinasi (R²) 

berguna dalam mengevaluasi sebesar apa variabel independen mampu mendeskripsikan 

varian dalam variabel dependen. 

Melalui tahapan-tahapan ini, hasil penelitian bisa diinterpretasikan secara lebih 

mendalam dan akurat, sehingga kesimpulan yang diambil dapat menjadi dasar bagi 

rekomendasi kebijakan perusahaan pertambangan yang berhubungan dengan pengelolaan 

keuangan dan upaya peningkatan nilai perusahaan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Hasil penelitian kuantitatif ini menerapkan metode regresi data panel dalam 

menganalisis pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 

profitabilitas, dan leverage pada nilai perusahaan di sektor pertambangan yang terdaftar di 

BEI periode 2018-2022. Analisis dilaksanakan dengan perangkat lunak statistik seperti SPSS 

atau Eviews, serta hasilnya dipaparkan melalui uji t, uji F, dan R². 

Analisis Statistik Deskriptif 

Dari analisis deskriptif, data menunjukkan variasi yang signifikan pada struktur modal, 

ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan leverage. Rata-rata nilai 
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profitabilitas perusahaan berada di kisaran yang moderat, menunjukkan adanya 

ketidakpastian dalam pendapatan perusahaan tambang selama waktu penelitian. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 

Sumber: data diolah peneliti (2020) 

Pengujian Model Regresi Data Panel 

Adalah Hasil pengujian model regresi data panel dilakukan melewati tiga tahap uji, 

diantaranya: 

1. Uji Chow  

Menunjukkan bahwa FEM lebih tepat dipergunakan dibandingkan dengan CEM. 

Tabel 2. Hasil Uji Coba Chow 

 

Sumber: Data diolah peneliti (2024) 

2. Uji Hausman 

Mencerminkan bahwa FEM lebih efektif dipergunakan dari pada REM. 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

 

Sumber: Data diolah peneliti (2024) 

3. Uji Lagrange Multiplier 

REM dipilih; namun, Uji Hausman mengindikasikan bahwa FEM tetap menjadi pilihan 

yang lebih efektif. 

Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multipler 

 

Sumber: Data diolah peneliti (2024) 
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Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik diterapkan guna membuktikan bahwa model regresi yang 

dipergunakan memenuhi asumsi-asumsi dasar yang diperlukan agar estimasi koefisiennya 

valid dan tidak bias. Beberapa uji yang dilaksanakan pada penelitian ini yakni: 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas mengindikasikan bahwasanya datanya terdistribusi normal. Hasil ujinya 

ditampilkan di bawah ini: 

 

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Data diolah peneliti (2024) 

 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas mengungkapkan bahwa tidak adanya permasalahan dengan 

multikolinearitas, sebab seluruh variabelnya bernilai VIF di bawah 10. 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Sumber: Data diolah peneliti (2024) 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas mengindikasikan bahwa model regresi tidak menemui masalah 

heteroskedastisitas, sebagaimana dibuktikan oleh pola distribusi titik yang diamati dalam 

grafik scatterplot. 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Sumber: Data diolah peneliti (2024) 
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4. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi mengindikasikan bahwa tak ada masalah autokorelasi berdasarkan nilai 

Durbin-Watson yang mendekati angka 2. 

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi 

 

Sumber:  Data diolah peneliti (2024) 

Hasil Uji Hipotesis 

Hasil uji hipotesis diterapkan guna mengetahui pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen, yakni nilai perusahaan.  

1. Uji Statistik t 

Uji t dimanfaatkan dalam pengujian pengaruh setiap variabel independen pada variabel 

dependen secara parsial. Di bawah ini hasil dari uji t: 

Tabel 8. Hasil Uji Statistik t 

 

Sumber:  Data diolah peneliti (2024) 

2. Uji Statistik F 

Uji F dimanfaatkan dalam menguji pengaruh simultan dari semua variabel independen 

pada variabel dependen. Pengujian ini akan menunjukkan apakah model regresi secara 

keseluruhan dapat menjelaskan variasi dalam nilai perusahaan. Di bawah  ini yaitu hasil uji F: 

Tabel 9. Hasil Uji Statistik F 

 

Sumber: Data diolah peneliti (2024) 

3. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R²) berfungsi dalam menilai sejauh apa variabel independen 

mendeskripsikan varian pada variabel dependen. Nilai R² ada pada kisaran diantara 0 sampai 

1, dengan nilai yang lebih tinggi mengindikasikan bahwasanya model tersebut lebih efektif 

menjelaskan variabilitas data. 
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Tabel 10. Hasil Uji Adjusted R2 

 

Sumber: Data diolah peneliti (2024) 

Pembahasan 

Hasil penelitian ini menegaskan bahwasanya struktur modal, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan leverage memberi dampak yang beragam pada 

nilai perusahaan. Melalui penerapan metode kuantitatif dan analisis regresi data panel, 

dihasilkan bahwa dari lima variabel yang dilaksanakan pengujian, hanya ukuran perusahaan 

dan leverage yang menunjukkan pengaruh signifikan kepada nilai perusahaan. Sementara 

itu, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas tidak memberi pengaruh 

yang signifikan. Hal tersebut bisa diartikan bahwasanya dalam konteks perusahaan 

pertambangan di Indonesia, faktor-faktor tersebut tidak menjadi penentu utama dalam 

peningkatan nilai perusahaan. 

Hasil uji hipotesis mencerminkan struktur modal tak memengaruhi nilai perusahaan. Hal 

tersebut tak selaras dengan teori trade-off, yang berpendapat bahwasanya struktur modal 

optimal akan mengoptimalkan keseimbangan risiko dan pengembalian. Dalam studi ini, tidak 

ditemukan bukti bahwa peningkatan utang dalam struktur modal mampu memengaruhi 

peningkatan nilai perusahaan. Justru, peningkatan utang yang melampaui batas optimal 

meningkatkan risiko kebangkrutan perusahaan, yang kemudian akan menurunkan nilai 

perusahaan. 

Ukuran perusahaan terbukti memberi dampak positif kepada nilai perusahaan. 

Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar berkecenderungan lebih mampu 

mengoptimalkan sumber dayanya dan menarik minat investor, yang akhirnya menumbuhkan 

nilai perusahaan. Studi ini mendukung teori signaling, di mana ukuran perusahaan bisa 

dikatakan sebagai signal positif bagi market dan investor bahwasanya perusahaan 

mempunyai kapasitas yang kuat untuk bertahan di pasar. 

Pertumbuhan perusahaan tidak memengaruhi nilai perusahaan. Meskipun perusahaan 

yang bertumbuh biasanya dipandang lebih dinamis, hasil ini menunjukkan bahwa para 

investor cenderung lebih mempercayai perusahaan yang sudah mapan dibandingkan 

dengan yang sedang dalam tahap pertumbuhan. Ini menunjukkan bahwa faktor 

pertumbuhan tidak selalu menjadi indikator utama yang dilihat oleh investor dalam menilai 

nilai perusahaan di sektor pertambangan. 

Profitabilitas juga tak secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan. Hal itu 

kemungkinan dikarenakan oleh fakta bahwasanya biaya operasional yang tinggi pada 
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beberapa perusahaan tidak diimbangi dengan peningkatan pendapatan, sehingga margin 

keuntungan tidak cukup besar untuk menarik investor dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Leverage pengaruhnya positif kepada nilai perusahaan. Perusahaan yang mampu 

menata leverage dengan maksimal bisa mengurangi beban pajak melalui perencanaan pajak 

yang efektif, yang pada akhirnya meningkatkan laba setelah pajak serta nilai perusahaan. 

Hasil tersebut selaras dengan teori keuangan yang mengungkapkan bahwasanya 

penggunaan utang yang bijak dapat meningkatkan keuntungan pemegang saham. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menggarisbawahi pentingnya pengelolaan leverage 

dan ukuran perusahaan sebagai faktor kunci yang memberi pengaruh pada nilai perusahaan 

di sektor pertambangan. Adapun variabel lain seperti struktur modal, pertumbuhan, dan 

profitabilitas, meskipun penting, tidak menunjukkan peran signifikan dalam peningkatan nilai 

perusahaan dalam konteks sampel penelitian ini. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan berbagai uraian yang telah dianalisa, peneliti akan menyimpulkan sebagai 

berikut: 

1. Penelitian ini mengungkap bahwasanya ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 

profitabilitas, dan leverage secara simultan memengaruhi nilai perusahaan. Ukuran 

perusahaan terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, mendukung 

teori sinyal yang menyatakan bahwa perusahaan besar cenderung lebih mudah 

mendapatkan kepercayaan dari investor karena skala aset dan operasional yang lebih 

besar. 

2. Struktur modal tak memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Ini mencerminkan 

bahwa penentuan komposisi utang dan ekuitas tidak selalu memberikan dampak 

langsung pada peningkatan nilai perusahaan, bertentangan dengan teori trade-off. 

Struktur modal yang optimal mungkin belum tercapai oleh perusahaan-perusahaan yang 

diteliti. 

3. Leverage memengaruhi nilai perusahaan, sejalan dengan teori trade-off yang 

mengungkapan bahwasanya pemakaian utang hingga batas tertentu mampu 

menumbuhkan nilai perusahaan, tetapi jika utang melebihi titik optimal, nilai 

perusahaannya akan menurun. Penelitian ini mendukung temuan bahwa rasio utang 

optimal penting dalam mempertahankan nilai perusahaan. 

4. Profitabilitas juga ditemukan memengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan yang lebih 

menguntungkan cenderung menarik minat lebih besar dari investor, yang kemudian akan 

mengembangkan nilai keseluruhannya. 
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