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Abstrak - Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah 

Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan mempengaruhi secara 

signifikan Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel 

intervening pada Perusahaan pertambangan yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 2013-2017. Struktur Modal diproksi menggunakan Debt-

to-Equity Ratio (DER), Pertumbuhan Perusahaan diproksi menggunakan 

perhitungan Perubahan Total Aktiva, Profitabilitas diproksi 

menggunakan Return On Equity (ROE) dan Nilai Perusahaan diproksi 

menggunakan Price to Book Value (PBV). Dengan menggunakan teknik 

purposive sampling, sampel yang digunakan pada penelitian ini 

berjumlah 33 perusahaan dari populasi yang berjumlah 41 perusahaan 

dan periode penelitian berjumlah 5 tahun. Penelitian kausal-komparatif 

ini menggunakan data panel dengan teknik pengumpulan data secara 

dokumentasi atau arsip dari Indonesian Capital Market Electronik 

Library. Teknik analisis dalam penelitian ini menggunakan Path 

Analysis. Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa Struktur Modal 

berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas dan Nilai Perusahaan, 

Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan dan Profitabilitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Kemudian Profitabilitas tidak 

mampu memediasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan, 

namun mampu memediasi pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan 

Kata kunci komponen; Nilai Perusahaan, Struktur Modal, 

Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, Price to Book Value, Debt-to-

Equity Ratio, Perubahan Total Aktiva, Return On Equity, Analisis Jalur 
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I. PENDAHULUAN 

Tahun 2015 merupakan tahun yang buruk bagi sektor pertambangan. Perusahaan 

pertambangan global terbesar mencatat kerugian bersih kolektif (US$27 miliar), dan 

merupakan yang pertama dalam sejarah di mana kapitalisasi pasar turun sebesar 37%. 

Penurunan tersebut bahkan telah secara efektif menghapus keuntungan yang diperoleh 

selama siklus super komoditas. Perusahaan pertambangan berupaya keras meningkatkan 

produktivitas, diikuti dengan pelepasan aset atau penutupan usaha yang mempengaruhi 

Pertumbuhan Perusahaan dari sudut pandang perubahan asset. Pemegang saham 

bersikeras untuk fokus pada investasi jangka pendek, yang berdampak pada 

ketersediaan modal untuk diinvestasikan dan mengakibatkan terbatasnya opsi untuk 

pertumbuhan, sehingga perusahan-perusahaan pertambangan mencari sumber dana lain 

yang dapat menopang bisnis mereka yakni melalui hutang, yang membuat proporsi 

hutang di dalam Struktur Modal mereka meningkat.  

Kondisi kinerja perusahaan dari profitabilitas perusahaan-perusahaan di sektor 

pertambangan pada tahun 2015 adalah yang terburuk, namun di tahun 2016 mampu 

bangkit kembali meskipun 2017 mengalami penurunan. Debt-to-Equtiy Ratio (DER) 

tahun 2015 merupakan angka yang tertinggi dibandingkan yang lainnya. Pertumbuhan 

Perusahaan mengalami penurunan dari 2013 sampai dengan tahun 2016, kemudian 

meningkat kembali pada tahun 2017. Price to Book Value (PBV) 2015 merupakan yang 

terendah, PBV rendah dapat mengindikasikan menurunnya kualitas dan kinerja 

fundamental emiten (undervalued), namun meski begitu PBV yang undervalued dinilai 

sangat baik untuk investasi jangka panjang. 

Perusahaan pertambangan di Indonesia terus berfokus pada produktivitas dan 

pengurangan biaya yang mengakibatkan penurunan biaya operasi sebesar 17% di tengah 

peningkatan volume produksi dan rendahnya biaya masukan dan hal ini diharapkan 

dapat menjaga kinerja perusahaan melalui Profitabilitas. Perusahaan pertambangan juga 

mulai fokus pada disiplin modal dan juga melakukan pengurangan asset melalui 

pelepasan asset dan penundaan beberapa proyek marginal, demi memaksimalkan Nilai 

Perusahaan. Hasilnya pada tanggal 30 April 2016, kapitalisasi pasar perusahaan 

pertambangan yang tercatat di BEI meningkat sebesar 23% menjadi 198 triliun Rupiah 
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yang sejalan dengan kenaikan harga sejumlah komoditas selama empat bulan pertama 

tahun 2016, dan perbaikan keyakinan investor terhadap sektor pertambangan Indonesia. 

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan 

mensejahterakan para pemegang saham. Bagi investor, nilai perusahaan merupakan 

konsep penting karena nilai perusahaan merupakan indikator bagaimana pasar menilai 

perusahaan secara keseluruhan. Nilai Perusahaan (yang sering dikaitkan dengan harga 

saham) merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan. Salah 

satu pendekatan dalam menentukan nilai intrinsik saham adalah price book value 

(PBV). Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada 

kinerja perusahaan saat ini namun pada prospek perusahaan dimasa yang akan datang. 

Penelitian terdahulu telah dilakukan untuk mengukur dan mengetahui bahwa 

struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas perusahaan memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan bertujuan untuk 

meningkatkan kekayaan pemilik perusahaan yang sering dinilai melalui nilai 

perusahaan, hal ini dapat membuktikan bahwa pentingnya struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan profitabilitas  dalam menentukan nilai perusahaan. Berdasarkan 

penelitian-penelitian sebelumnya di atas maka dalam penelitian ini digunakan variabel 

penelitian seperti struktur modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, dan nilai 

perusahaan. 

II. KAJIAN TEORI 

Nilai Perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap 

tingkat keberhasilan perusahaan yang terkait erat dengan harga sahamnya. Harga saham 

yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar 

tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan 

di masa mendatang. Harga saham yang digunakan umumnya mengacu pada harga 

penutupan (closing price), dan merupakan harga yang terjadi pada saat saham 

diperdagangkan di pasar (Hermuningsih, 2013). 

Dalam Hermuningsih (2013) dijelaskan bahwa nilai perusahaan adalah sangat 

penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya 

kemakmuran pemegang saham. Tujuan yang ingin dicapai manajemen keuangan adalah 

maksimalisasi kesejahteraan pemilik perusahaan atau maksimalisasi nilai perusahaan. 
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Bagi perusahaan terbuka (go-public), indikator nilai perusahaan tercermin pada harga 

saham yang diperdagangkan di pasar modal, karena seluruh keputusan keuangan akan 

terefleksi di dalamnya. Pengambilan keputusan investasi, pendanaan maupun kebijakan 

dividen yang buruk mengakibatkan para investor bereaksi dan membuat harga pasar 

saham menjadi turun. Sebaliknya, mereka akan bereaksi dan membuat naik harga saham 

di pasar karena adanya suatu kebijakan perusahaan yang dianggap baik. Sehingga, 

berdasarkan tujuan ini maka keputusan yang baik adalah keputusan yang mampu 

menciptakan kesejahteraan para pemegang saham, di samping mempertimbangkan 

berbagai masalah keuangan lain yang dihadapi perusahaan (Halim, 2015). 

Menurut Husnan (2000) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia 

dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Sedangkan menurut 

Keown (2004) nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang dan 

ekuitas perusahaan yang beredar. Menurut Brigham & Houston (2001) terdapat 

beberapa pendekatan analisis rasio dalam penilaian market value, terdiri dari pendekatan 

Price Earning Ratio (PER), Price Book Value Ratio (PBVR), Market Book Ratio 

(MBR), Deviden Yield Ratio, dan Dividend Payout Ratio (DPR). Menurut Brigham dan 

Gapenski (2006) dalam Hermuningsih (2013) nilai perusahaan dapat diukur dengan 

price to book value (PBV), yaitu perbandingan antara harga saham dengan nilai buku 

per saham. 

Dalam penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan PBV. Rasio harga saham 

terhadap nilai buku perusahaan atau price book value (PBV), menunjukkan tingkat 

kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif terhadap jumlah modal yang 

diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi dibandingkan 

nilai buku perlembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin berhasil perusahaan 

menciptakan nilai bagi pemegang saham. Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai 

tersebut tentunya memberikan harapan kepada pemegang saham berupa keuntungan 

yang lebih besar pula (Sartono, 2010). 

Price to Book Value Ratio merupakan rasio yang menunjukkan hasil 

perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. 

Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat harga saham apakah overvalued atau 

undervalued. Semakin rendah nilai PBV suatu saham maka saham tersebut 
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dikategorikan undervalued, di mana sangat baik untuk investasi jangka panjang. Namun, 

rendahnya nilai PBV juga dapat mengindikasikan menurunnya kualitas dan kinerjal 

fundamental emiten. Rasio ini dihitung dengan formula sebagai berikut (Hery, 2016): 

 

Nilai Buku per Lembar Saham digunakan untuk mengukur nilai shareholders 

equity atas setiap saham, dan besarnya dihitung dengan cara membagi total shareholders 

equity dengan jumlah saham yang beredar (Robert, 1997). 

Struktur Modal. Ada beberapa pengertian struktur modal. Dalam Fahmi (2014) 

dikatakan bahwa Capital structure or the capitalization of the firm is the permanent 

financing represented by long-term debt, preferred stock and shareholder’s equity. 

Capital structure (struktur modal) adalah komposisi saham biasa, saham preferen, dan 

berbagai kelas seperti itu, laba yang ditahan, dan utang jangka panjang yang 

dipertahankan oleh kesatuan usaha dalam mendanai aktiva (Fahmi, 2015). Struktur 

modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara 

modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) 

dan modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu 

perusahaan, dan struktur modal suatu perusahaan terdiri dari long-term debt dan 

shareholder’s equity, dimana stockholder equity terdiri dari preferred stock dan common 

equity, dan common equity itu sendiri adalah terdiri dari common stock dan retained 

earnings (Fahmi, 2015). 

Struktur modal bertujuan memadukan sumber dana permanen yang selanjutnya 

digunakan perusahan dengan cara yang diharapkan akan mampu memaksimumkan nilai 

perusahaan. Bagi sebuah perusahaan sangat dirasa penting untuk memperkuat kestabilan 

keuangan yang dimilikinya, karena perubahan dalam struktur modal diduga bisa 

menyebabkan perubahan nilai perusahaan. Turunnya nilai perusahaan bisa 

mempengaruhi pada turunnya nilai saham perusahaan tersebut. Nilai perusahaan 

diperoleh dari hasil kualitas kinerja suatu perusahaan khususnya kinerja keuangan 

(financial performance), tentunya tidak bisa dikesampingkan dengan adanya dukungan 

dari kinerja non keuangan juga, sebagai sebuah sinergi yang saling mendukung 

pembentukan nilai perusahaan. Melakukan analisa struktur modal dianggap suatu hal 
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yang penting karena dapat mengevaluasi risiko jangka panjang dan prospek dari tingkat 

penghasilan yang didapatkan perusahaan selama menjalankan aktivitasnya.  

Struktur modal perusahaan akan berubah dari waktu ke waktu sesuai dengan 

kondisi perusahaan. Manajemen sebaiknya memiliki struktur modal yang spesifik untuk 

mengatasi ketidakpastian lingkungan bisnis. Manajemen akan meningkatkan jumlah 

hutang jika hutang saat ini masih dibawah tingkat hutang sasaran. Manajemen akan 

meningkatkan ekuitas apabila rasio hutang berada diatas tingkat sasaran. Komposisi 

hutang dan modal perusahaan di dalam struktur modal dapat diukur berdasar dua rasio 

yaitu total debt ratio dan debt to equity ratio (Ross et al., 2010). 

Secara matematis DER dapat dirumuskan sebagai berikut (Robert, 1997): 

 

Pertumbuhan Perusahaan. Pertumbuhan perusahaan (growth) adalah seberapa 

jauh perusahaan menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau 

sistem ekonomi untuk industri yang sama (Machfoedz, 1996). Pada umumnya, 

perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil yang positif. Pertumbuhan 

cepat juga memaksa sumber daya manusia yang dimiliki untuk secara optimal 

memberikan kontribusinya (Kadek, 2011 dalam Syardiana, dkk, 2015). Pertumbuhan 

dinyatakan sebagai total aset dimana total aset masa lalu akan menggambarkan 

profitabilitas yang akan datang dan pertumbuhan yang akan datang (Soliha dan Taswan, 

2003). Perusahaan yang baru berdiri atau perusahaan kecil pada tahap pertumbuhan 

mengalami kenaikan penjualan yang menuntut adanya penambahan aset, karena 

pertumbuhan tidak akan terjadi seperti yang diharapkan tanpa kenaikan pada asetnya. 

Lebih dari itu pertumbuhan pada aset tersebut biasanya didanai dengan penambahan 

hutang atau modal baru (Sartono, 2010). 

Dari beberapa pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa Pertumbuhan adalah 

seberapa jauh perusahaan menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan 

atau sistem ekonomi untuk industri yang sama. Pada umumnya, perusahaan yang 

tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif dalam artian pemantapan posisi di dunia 

persaingan usaha, menikmati penjualan yang meningkat secara signifikan dan diiringi 

oleh adanya peningkatan pangsa pasar. Perusahaan yang tumbuh cepat juga menikmati 
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keuntungan dari citra positif yang diperoleh, akan tetapi perusahaan harus ekstra hati-

hati karena kesuksesan yang diperoleh menyebabkan perusahaan rentan terhadap isu-isu 

negatif. Pertumbuhan yang cepat memaksa sumber daya manusia yang dimiliki 

memberikan kontribusi secara optimal (Machfoedz, 1996).  

Growth adalah perubahan (penurunan atau peningkatan) total aktiva yang 

dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan aset dihitung sebagai persentase perubahan aset 

pada saat tertentu terhadap tahun sebelumnya (Saidi, 2004). Berdasarkan difinisi di atas 

dapat dijelaskan Growth merupakan perubahan total aset baik berupa peningkatan 

maupun penurunan yang dialami oleh perusahaan selama satu periode (satu tahun), yang 

digambarkan dengan rasio sebagai berikut: 

 

Pertumbuhan aset menggambarkan pertumbuhan aktiva perusahaan yang akan 

mempengaruhi profitabilitas perusahaan yang menyakini bahwa persentase perubahan 

total aktiva merupakan indikator yang lebih baik dalam mengukur growth perusahaan 

(Oktarina, 2015). Ukuran yang digunakan adalah dengan menghitung proporsi kenaikan 

atau penurunan aktiva. Pada penelitian ini, pertumbuhan perusahaan diukur dari 

proporsi perubahan aset, untuk membandingkan kenaikan atau penurunan atas total aset 

yang dimiliki oleh perusahaan (Fau dan Hidayati, 2014). 

Profitabilitas. Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen 

dalam mengelola perusahaan. Ukuran profitabilitas perusahaan dapat berbagai macam 

seperti: laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian invetasi/aktiva, dan tingkat 

pengembalian ekuitas pemilik. Robert (1997) mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas 

atau rasio rentabilitas menunjukan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan. 

Return on equity (ROE) merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik 

perusahaan. Ekuitas pemilik adalah jumlah aktiva bersih perusahaan. Return on equity 

atau return on net worth mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba yang 

tersedia bagi pemegang saham perusahaan (Sartono, 2010). Return on equity merupakan 

rasio yang sangat penting bagi pemilik perusahaan (the common stockholder), karena 

rasio ini menunjukkan tingkat kembalian yang dihasilkan oleh manajemen dari modal 

yang disediakan oleh pemilik perusahaan. Dengan kata lain, ROE menunjukkan 
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keuntungan yang akan dinikmati oleh pemilik saham. Adanya pertumbuhan ROE 

menunjukkan prospek perusahaan yang semakin baik karena berarti adanya potensi 

peningkatan keuntungan yang diperoleh perusahaan. Hal ini ditangkap oleh investor 

sebagai sinyal positif dari perusahaan sehingga akan meningkatkan kepercayaan 

investor serta akan mempermudah manajemen perusahaan untuk menarik modal dalam 

bentuk saham. Apabila terdapat kenaikkan permintaan saham suatu perusahaan, maka 

secara tidak langsung akan menaikkan harga saham tersebut di pasar modal. Oleh 

karena itu dalam penelitian ini rasio profitabilitas yang digunakan adalah return on 

equity yang dapat dirumuskan sebagai berikut (Sartono, 2010): 

 x  100% 

 

Paradigma Penelitian dan Perumusan Hipotesis 

Berdasarkan kajian pustaka dan hasil penelitian empiris yang telah dilakukan 

sebelumnya, maka hipotesis untuk penelitian ini sebagai berikut: 

H1 Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia. 

H2 Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia. 

H3 Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas pada perusahaan 

pertambangan di Bursa Efek Indonesia. 

H4 Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas pada 

perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia. 

H5 Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 

pertambangan di Bursa Efek Indonesia. 

H6 Profitabilitas mampu memediasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia. 

H7 Profitabilitas mampu memediasi pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan pada perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia. 
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H8 Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan secara bersama-sama berpengaruh 

signifikan terhadap Profitabilitas pada perusahaan pertambangan di Bursa Efek 

Indonesia. 

H9 Struktur modal, Pertumbuhan Perusahaan dan Profitabilitas secara bersama-

sama berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 

pertambangan di Bursa Efek Indonesia. 

Hubungan akan hal ini digambarkan dalam paradigma penelitian berikut ini: 

Gambar 1 Gambar Paradigma Penelitian 

 
Struktur Modal 

(X1)

Pertumbuhan 
Perusahaan (X2)

Profitabilitas 
(Z)

Nilai 
Perusahaan (Y)

H5

H3

H4

H1

H2

H6

H7

H9

H8

 

 

III. METODE PENELITIAN 

3.1. Desain Penelitian 

Objek penelitian ini adalah Nilai Perusahaan karena mencerminkan kinerja 

perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Nilai 

perusahaan yang baik akan membuat investor percaya pada kinerja perusahaan dan 

prospek perusahaan di masa yang akan datang. Penelitian ini menganalisis bagaimana 

dan seberapa besar Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan mempengaruhi Nilai 

Perusahaan dengan dimediasi oleh Profitabilitas pada perusahaan-perusahaan yang 

bergerak di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

Laporan Keuangan 2013-2017. Subjek penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 

yang berada dalam sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Studi kausalitas yang juga biasa disebut kausal-komparatif berusaha mengamati alasan 

atau penyebab terjadinya sebuah fenomena yang diteliti. Peneliti berusaha untuk 

mengidentifikasi faktor utama yang menyebabkan perbedaan tersebut. Penelitian ini 

menggunakan jenis data panel. Penelitian ini menggunakan data dengan sumber data 

sekunder. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data tahunan yang telah 

diaudit. Data sekunder dalam penelitian ini berupa debt to equity ratio (DER), 
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pertumbuhan aset, return on equity (ROE), dan price book value (PBV), dimana data-

data tersebut bersumber dari laporan keuangan perusahaan pertambangan yang listing di 

BEI periode tahun 2013-2017 yang termuat dalam Indonesian Capital Market Directory 

(ICMD). 

3.2. Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan-perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2013-2017 yang berjumlah 41 emiten. 

Berdasarkan pertimbangan khusus, tujuan penelitian, dan penjelasan yang telah 

disebutkan sebelumnya, maka teknik sampel yang digunakan adalah non random/non 

probability sampling dengan metode purposive sampling. Maka dari itu untuk 

mencerminkan populasi digunakanlah sampling perusahaan dengan kriteria sebagai 

berikut: 

1. Telah terdaftar (Initial Public Offering, IPO) pada BEI sebelum tahun 2013; 

2. Telah masuk ke dalam sektor pertambangan pada BEI sebelum tahun 2013; 

3. Tidak delisting dari bursa saham BEI pada periode tahun 2013 sampai dengan 

2017; dan 

4. Memiliki laporan keuangan lengkap yang telah  dari periode tahun 2013 sampai 

dengan 2017. 

Berdasarkan kriteria di atas maka jumlah sampel yang digunakan pada penelitian 

ini sebanyak 165 data yang diperoleh dari 33 emiten dengan periode selama 2013-2017 

(5 tahun). 

3.3. Metode Analisis 

Berdasarkan masalah dan tujuan penelitian, jumlah variabel, jenis hipotesis dan 

bentuk hubungan antara variabel maka teknik analisis yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah dengan menggunakan Metode Estimasi Path Analysis dengan menggunakan 

Data Panel Random Effect atau Fixed Effect. Hal yang pertama dilakukan adalah 

menentukan model/metode estimasi regresi data panel yang tepat dalam penelitian ini, 

yakni antara common effect, fixed effect atau random effect. 
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Kemudian dilanjutkan uji asumsi klasik yang terdiri dari Normalitas, 

Multikolinearitas, Heteroskedastisitas dan Autokorelasi. Lalu dilanjutkan dengan Uji 

Signifikansi dengan Uji F, Uji T dan Uji Koefisien Determinasi. Karena penelitian ini 

menggunakan metode path analyais maka tahapan-tahapan tersebut diterapkan untuk 

dua model. 

Model pertama yaitu Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan sebagai 

variabel independen dan Profitabilitas sebagai varibel dependen. Kemudian yang kedua 

adalah dengan Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan sebagai variabel 

independen, Profitabilitas sebagai variabel intervening dan Nilai Perusahaan sebagai 

variabel dependen. Pengukuran dilakukan baik untuk mengetahui pengaruh langsung, 

pengaruh tidak langsung dan pengaruh total. 

IV. HASIL PENELITIAN DAN BAHASAN 

Penelitian ini menggunakan data yang bersumber dari laporan keuangan yang 

telah diaudit dan histori saham selama periode 2013 – 2017 sektor pertambangan untuk 

proses analisis data. 

4.1. Hasil Analisis Data 

Metode estimasi analisis jalur dengan menggunakan data panel dapat dilakukan 

tiga jenis metode estimasi yaitu Common Effect, Fixed Effect atau Random Effect. 

Kemudian dilanjutkan dengan uji asumsi klasik, uji hipotesis dan interpretasi. Pemilihan 

metode estimasi, uji asumsi klasik dan uji hipotesis dilakukan untuk dua jalur. Jalur 1 

adalah Struktur Modal (X1) dan Pertumbuhan Perusahaan (X2) sebagai variabel 

independen sedangkan Profitabilitas (Z) sebagai variabel dependen. Jalur 2 adalah 

Struktur Modal (X1) dan Pertumbuhan Perusahaan (X¬2) sebagai variabel independen, 

Profitabilitas (Z) sebagai variabel intervening dan Nilai Perusahaan (Y) sebagai variabel 

dependen. Di mana Debt-to-Equty Ratio (DER) merupakan proksi dari Struktur Modal, 

Perubahan Total Aset sebagai proksi dari Pertumbuhan Perusahaan, Return On Equity 

(ROE) sebagai proksi dari Profitabilitas dan Price to Book Value (PBV) sebagai proksi 

dari Nilai Perusahaan 

Pemilihan Model Estimasi Regresi. Untuk memilih metode estimasi yang tepat 

untuk digunakan dalam penelitian ini maka terdapat beberapa langkah pengujian yang 

harus dilakukan. Pertama adalah melakukan uji Chow, kedua adalah uji Hausman dan 
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ketiga adalah Uji Lagrange Multiplier. Ketiga uji tersebut dilakukan untuk jalur 1 dan 

jalur 2. Dari hasil pemilihan metode estimasi yang telah dilakukan, metode estimasi 

regresi data panel yang paling tepat untuk Jalur 1 adalah Common Effect sedangkan 

untuk Jalur 2 adalah Random Effect. 

Uji Asumsi Klasik. Berikut adalah hasil uji asumsi klasik pada penelitian ini: 

Tabel 2 Hasil Uji Asumsi Klasik 

  
Sumber: Data Hasil Olahan Eviews 9 

Persamaan Regresi. Berikut adalah hasil estimasi regresi Jalur 1 dan 2 pada data yang 

diteliti setelah dilakukan uji asumsi klasik: 

Tabel 3 Hasil Output Regresi Data Panel Jalur 1 

 

Persamaan regresi jalur model 1 dimana DER (X1) dan GRO (X2) sebagai 

variabel independen yang mempengaruhi ROE (Z) sebagai variabel dependen adalah 

sebagai berikut: 

ROE = 16,60225 – 8,557088 DER – 0,033919 GRO + e1 
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 Nilai constant sebesar 16,60225 menunjukkan bahwa ROE (Z) akan tetap 

bernilai 16,60225 satuan meskipun DER (X1) dan GRO (X2) adalah nol. Koefisien 

Regresi dari DER (X1) adalah sebesar -8,557088 maka dapat diartikan bahwa setiap 

peningkatan DER (X1) sebesar satu satuan akan mengurangi nilai ROE (Z) sebesar 

8,557088 satuan dengan GRO (X2) bernilai tetap, dan sebaliknya. Koefisien Regresi 

dari GRO (X2) adalah sebesar -0,033919 maka dapat diartikan bahwa setiap 

peningkatan GRO (X2) sebesar satu satuan akan mengurangi nilai ROE (Z) sebesar 

0,033919 satuan dengan DER (X1) bernilai tetap, dan sebaliknya. Sementara itu untuk 

nilai e1 dapat dicari dengan rumus e1 = √(1-0,27449) = 0,851769. 

Tabel 4 Hasil Output Regresi Data Panel Jalur 2 

 

Persamaan regresi jalur model 2 dimana DER (X1) dan GRO (X2) sebagai 

variabel independen yang mempengaruhi PBV (Y) sebagai variabel dependen melalui 

ROE (Z) sebagai variabel intervening adalah sebagai berikut: 

PBV = 1,381977 + 0,138297 DER – 0,083588 GRO – 0,000895 ROE + e1 + e2 

Nilai constant sebesar 1,381977 menunjukkan bahwa PBV (Y) akan tetap 

bernilai 1,381977 satuan meskipun DER (X1), GRO (X2) dan ROE (Z) adalah nol. 

Koefisien Regresi dari DER (X1) adalah sebesar 0,138297 maka dapat diartikan bahwa 

setiap peningkatan DER (X1) sebesar satu satuan akan menambah nilai PBV (Y) 
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sebesar 0,138297 satuan dengan variabel lain bernilai tetap, dan sebaliknya. Koefisien 

Regresi dari GRO (X2) adalah sebesar -0,083588 maka dapat diartikan bahwa setiap 

peningkatan GRO (X2) sebesar satu satuan akan mengurangi nilai PBV (Y) sebesar 

0,083588 satuan dengan variabel lain bernilai tetap, dan sebaliknya. Koefisien Regresi 

dari ROE (Z) adalah sebesar -0,000895 maka dapat diartikan bahwa setiap peningkatan 

ROE (Z) sebesar satu satuan akan mengurangi nilai PBV (Y) sebesar 0,000895 satuan 

dengan variabel lain bernilai tetap, dan sebaliknya.  Sementara itu untuk nilai e2 dapat 

dicari dengan rumus e2 = √(1-0,173872) = 0,908916. 

Hasil Uji Hipotesis. Berikut adalah hasil uji hipotesis dalam penelitian ini, yang 

terdiri dari uji t, uji Analisis Jalur, uji F dan Koefisien Determinasi. 

Tabel 4 Hasil Uji Hipotesis 

 

Sumber: Data Hasil Olahan Eviews 9 

V. INTERPRETASI DATA 

5.1. Pengaruh Struktur Modal (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y) 

Berdasarkan analisis data di atas, diperoleh hasil bahwa Struktur Modal (X1) 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan-perusahaan 

yang berada di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
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2013-2017. Dengan pengaruh positif sebesar 0,138297 sehingga dapat diartikan bahwa 

setiap peningkatan Struktur Modal (X1) sebesar satu satuan akan meningkatkan nilai 

Nilai Perusahaan (Y) sebesar 0,138297 satuan. 

Semakin besar hutang maka semakin besar nilai perusahaan, selama tidak 

melebihi titik optimal. Penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan sejauh 

penggunaan hutang memberikan manfaat dan tidak berada di atas nilai optimal. Dengan 

meningkatnya Debt-to-Equity Ratio yang artinya proporsi hutang juga meningkat, maka 

dalam kondisi tersebut akan membuat nilai dari Weighted Average Cost of Capital 

(WACC) turun. Penurunan nilai WACC akan membuat peningkatan harga pasar saham 

sekaligus dengan tingkat pengembaliannya. Peningkatan harga pasar saham dan tingkat 

pengembaliannya akan membuat Price to Book Value (PBV) meningkat, sehingga nilai 

perusahaan pun meningkat. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Febriana, 

Djumahir dan Djawahir (2016), Limbong dan Chabachib (2016) dan Yuanita, dkk 

(2016) dan Sari (2017) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian 

yang telah dilakukan oleh Chandra (2007),  Herawati (2013), dan Suastini, Purbawangsa 

dan Rahyuda (2016) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah pengaruh positif.. 

5.2. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y) 

Berdasarkan analisis data di atas, diperoleh hasil bahwa Pertumbuhan 

Perusahaan (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada 

perusahaan-perusahaan yang berada di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2013-2017.  Dengan pengaruh negatif sebesar -0,083588 

sehingga dapat diartikan bahwa setiap peningkatan Pertumbuhan Perusahaan (X2) 

sebesar satu satuan akan menurunkan nilai dari Nilai Perusahaan (Y) sebesar 0,083588 

satuan namun tidak secara signifikan. 

Perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi belum tentu memiliki nilai 

perusahaan yang tinggi ataupun sebaliknya, perusahaan dengan pertumbuhan yang 

rendah belum tentu memiliki nilai perusahaan yang rendah. Hal tersebut dapat terjadi 

ketika turunnya Pertumbuhan Perusahaan yang disebabkan oleh meningkatnya 
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pengeluaran operasional produksi perusahaan akan  dianggap investor sebagai sinyal 

positif untuk proyeksi keuntungan di masa mendatang. Hal tersebut dapat diartikan juga 

bahwa perusahaan pertambangan masih mampu memberikan keuntungan bagi investor 

secara jangka panjang. Meningkatnya harapan dari investor tersebut membuat banyak 

investor saling bersaing dalam membeli saham. Kemudian meningkatnya harga saham 

akibat meningkatnya minat investor tersebut akan membuat Price to Book Value 

perusahaan pertambangan akan meningkat 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Limbong 

dan Chabachib (2016) dan Widayanti dan Sudiartha (2018) yang menyebutkan bahwa 

Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh dengan arah negatif terhadap Nilai Perusahaan 

namun tidak sgnifikan. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang telah 

dilakukan oleh Yuanita, dkk (2016) dan Dhani dan Utama (2017). Penelitian-penelitian 

tersebut menyebutkan bahwa Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

5.3. Pengaruh Struktur Modal (X1) terhadap Profitabilitas (Z) 

Berdasarkan analisis data di atas, diperoleh hasil bahwa Struktur Modal (X1) 

berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas (Z) pada perusahaan-perusahaan yang 

berada di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2017.  Dengan pengaruh negatif sebesar -8,557088 sehingga dapat diartikan bahwa 

setiap peningkatan Struktur Modal (X1) sebesar satu satuan akan mengurangi nilai 

Profitabilitas (Z) sebesar 8,557088 satuan. 

Semakin besar hutang maka tingkat profitabilitas akan semakin kecil. Hal 

tersebut dapat terjadi disebabkan sebagai dampak dari meningkatnya proporsi hutang 

perusahaan yang akan membuat meningkatnya kewajiban pokok hutang dan bunga 

hutang yang harus dilunasi. Beban bunga hutang yang meningkat akan membuat tingkat 

profitabilitas perusahaan menjadi berkurang dan profitabilitas yang menurun 

dipengaruhi juga oleh turunnya nilai penjualan karena harga komoditas yang anjlok 

tahun 2015 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Rifai, 

Arifati dan Maria (2012), Yuliana (2014) dan Oktarina (2015) yang menyatakan bahwa 

Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas dengan arah pengaruh 
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negatif. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh 

Limbong dan Chabachib (2016), Yuanita, dkk (2016) dan Pradnyani, Purbawangsa dan 

Artini (2017) yang menyebutkan bahwa Struktur Modal memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap Profitabilitas dengan arah pengaruh positif.. 

5.4. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan (X2) terhadap Profitabilitas (Z) 

Berdasarkan analisis data di atas, diperoleh hasil bahwa Pertumbuhan 

Perusahaan (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas (Z) pada 

perusahaan-perusahaan yang berada di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2013-2017.  Dengan pengaruh negatif sebesar -0,033919 

sehingga dapat diartikan bahwa setiap peningkatan Pertumbuhan Perusahaan (X2) 

sebesar satu satuan akan mengurangi nilai Profitabilitas (Z) sebesar 0,033919 satuan. 

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi belum tentu 

memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi ataupun sebaliknya, perusahaan dengan nilai 

pertumbuhan yang rendah belum tentu memiliki profitabilitas yang rendah. Hal itu 

terjadi disebabkan karena turunnya nilai aset perusahaan yang digunakan untuk 

membayar hutang. Kemudian membuat beban bunga hutang juga akan berkurang. 

Berkurangnya beban bunga akan berkontribusi dalam meningkatnya profitabilitas 

perusahaan Di sisi lain, harga-harga komoditas sektor pertambangan sudah mulai 

membaik, yang mana membuat nilai penjualan meningkat sehingga profitabilitas 

perusahaan pertambangan juga semakin membaik 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Rifai, 

Arifati dan Maria (2012) dan Oktarina (2015) yang menyatakan bahwa Pertumbuhan 

Perusahaan berpengaruh tidak secara signifikan terhadap Profitabilitas dengan arah 

pengaruh negatif. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang telah dilakukan 

oleh Pradnyani, Purbawangsa dan Artini (2017) yang menyebutkan bahwa Pertumbuhan 

Perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap Profitabilitas dengan arah pengaruh 

positif dan Tandi, Tommy dan Untu (2018) yang menyebutkan bahwa Pertumbuhan 

Perusahaan memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan 

arah pengaruh positif. 

 

 



Fitri Amelia, M. Anhar 

 

Jurnal STEI Ekonomi Vol 28 No. 01 Juni 2019               61 
 

5.5. Pengaruh Profitabilitas (Z) terhadap Nilai Perusahaan (Y) 

Berdasarkan analisis data di atas, diperoleh hasil bahwa Profitabilitas (Z) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan-perusahaan 

yang berada di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2013-2017. Dengan pengaruh negatif sebesar -0,000895 sehingga dapat diartikan bahwa 

setiap peningkatan Profitabilitas (Z) sebesar satu satuan akan mengurangi nilai Nilai 

Perusahaan (Z) sebesar 0,000895 satuan. 

Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi belum tentu memiliki 

nilai perusahaan yang tinggi pula ataupun sebaliknya, perusahaan yang memilki 

profitabilitas yang rendah belum tentu memiliki nilai perusahaan yang rendah. Hal itu 

dapat terjadi karena berkurangnya tingkat Return On Equity disebabkan oleh 

meningkatnya pengeluaran-pengeluaran operasional perusahaan. Meningkatnya 

operating expenditures merupakan sinyal positif bagi investor karena dinilai merupakan 

persiapan dari proyek-proyek yang mampu menghasilkan keuntungan di masa 

mendatang. Meningkatnya harapan investor akan terceminkan dari meningkatnya 

pembelian harga saham, yang kemudian akan meningkatkan harga saham itu sendiri, 

sehingga Price to Book Value akan meningkat dan banyak faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan selain profitabilitas yaitu, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen dan 

Kepemilikan Saham Manajerial. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Listari 

(2018) yang menyebutkan bahwa Profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan dengan arah pengaruh negatif. Hasil penelitian juga sedikit 

mendukung penelitian yang dilakukan oleh Herawati (2013) yang menyebutkan bahwa 

Profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Perbedaannya berada di tingkat signifikansi. Hasil penelitian ini tidak mendukung 

penelitian yang telah dilakukan oleh Febriana, Djumahir dan Djawahir (2016) dan 

Dhani dan Utama (2017) yang menyebutkan bahwa Profitabilitas berpengaruh 

signifikan positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Kemampuan Profitabilitas (Z) dalam Memediasi Pengaruh Struktur Modal (X1) 

dan Pertumbuhan Perusahaan (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y) 
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Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan-perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2013-2017. Hal ini disebabkan oleh perbedaan arah pengaruh. 

Dalam penelitian ini Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

dengan arah pengaruh positif, sedangkan Profitabilitas tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan arah pengaruh negatif. 

Profitabilitas mampu memediasi pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan pada perusahaan-perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2013-2017. Karena berdasarkan hasil perhitungan yang 

telah dilakukan, diketahui bahwa pengaruh tidak langsung lebih besar dibandingkan 

dengan pengaruh langsung, dimana pengaruh tidak langsung senilai 0,000030 lebih 

besar daripada pengaruh tidak langsung senilai -0,083588 

VI. SIMPULAN DAN SARAN 

6.1. Simpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dan dijelaskan pada bab-bab 

sebelumnya, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan-perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2013-2017, dengan arah pengaruh positif (searah). 

2. Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan-perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-2017. 

3. Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas pada perusahaan-

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2013-2017 dengan arah pengaruh negatif (berlawanan arah). 

4. Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas 

pada perusahaan-perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2013-2017. 

5. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan-perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2013-2017. 
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6. Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan-perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2013-2017. 

7. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan-perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2013-2017. 

6.2. Saran 

Adapun saran yang dapat diberikan guna perbaikan penelitian ini di kemudian 

hari terbagi menjadi saran operasional dan saran pengembangan ilmu. Saran operasional 

yang dapat peneliti berikan adalah:  

1. Investor harus memperhatikan DER, ROE dan PBV perusahaan-perusahaan 

pertambangan. Karena ketiga ukuran tersebut merupakan hal penting yang 

menjadi indikator baik atau buruknya kinerja suatu perusahaan dan prospek di 

masa yang mendatang; 

2. Karena pengaruhnya yang signifikan baik terhadap Profitabilitas atau Nilai 

Perusahaan, peneliti menyarankan kepada manajemen perusahaan dan investor 

memperhatikan Struktur Modal dari perusahaan-perusahaan pertambangan 

sebagai dasar dalam menentukan kebijakan ataupun investasi; 

3. Peneliti menyarankan kepada manajemen untuk 

a. Menemukan struktur modal yang ideal agar nilai perusahaan dapat menjadi 

semakin optimal, kemudian hal tersebut mampu menarik perhatian investor 

untuk berinvestasi sehingga dana modal yang tersedia dapat terus betambah 

dan perusahaan dapat terus berkembang; 

b. Terus melakukan disiplin dan ketat dalam penggunaan modal dan 

pengeluaran-pengeluaran operasional agar kinerja perusahaan dapat terus 

terjaga meskipun harga-harga komoditas secara global mengalami 

penurunan; 

c. Selalu menjaga dan meningkatkan performa bisnis mereka dan kinerja 

keuangan mereka, kemudian melaporkannya sesuai dengan prinsip dan 

standar yang berlaku di laporan keuangan setiap periode. Jika perusahaan 

memiliki kinerja yang baik dan dilaporkan pada laporan keuangan secara 
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rutin setiap periode dengan benar, maka hal tersebut dapat menarik minat 

investor untuk berinvestasi. Sehingga perusahaan bisa memperoleh dana 

tambahan yang dapat digunakan untuk mengembangkan bisnis serta 

meningkatkan profit dan kekayaan. 

Saran pengembangan ilmu yang dapat peneliti berikan kepada penelitia selanjutnya 

adalah: 

1. Menambahkan Pertumbuhan Penjualan dan Earning Per Share sebagai proksi 

dari variabel Pertumbuhan Perusahaan. 

2. Menambahkan Return On Assets dan Net Profit Margin sebagai proksi dari 

variabel Profitabilitas. 

3. Menggunakan metode Strucutral Equation Modeling yang dinilai lebih baik 

dibandingkan Path Analysis, menambah proksi (setidaknya tiga) untuk setiap 

variabel independen dan menambah jumlah periode penelitian agar hasil 

penelitian semakin baik dan tidak bias. 

4. Jumlah periode penelitian yang ditambah diharapkan dapat membuat penelitian 

yang semakin baik dalam konteks Best Linear Unbiased Minimum (BLUE) 

sehingga hasil interpretasi dari penelitian dapat semakin dikembangkan. Jumlah 

sampel yang peneliti sarankan adalah sekitar 300 sampel data. 
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