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Abstrak

Sektor pertambangan mengalami Fluktuasi dalam beberpa tahun terakhir, yang ditandai menurunnya nilai perusahaan
terjadi karena berbagai faktor yang saling berinteraksi, bersifat internal (seperti rasio keuangan, pertumbuhan perusahaan,
atau struktur modal). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel rasio keuangan, ukuran
perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan secara parsial dan simultan terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal
sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode
2019 — 2023. Nilai perusahaan dikukur dengan (PBV) rasio keuangan(ROA), ukuran perusahaan(Ln), pertumbuhan
perusahaan, dan struktur modal(DER), dengan menggunakan data sekunder yang diperoleh dari website resmi Bursa Efek
Indonesia. Pemilihan sampel penelitian menggunakan purposive sampling dan metode analisis regresi berganda/analisis
jalur. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel Rasio Keuangan dan pertumbuhan perusahaan secara
parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap Struktur Modal. Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap Struktur Modal, Rasio Keuangan, pertumbuhan perushaan dan struktur modal secara parsial berpengaruh tidak
signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Struktur modal dapat dimediasi Rasio Keuangan dan pertumbuhan perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.
Struktur modal tidak dapat dimediasi ukuran perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.

Kata kunci: Rasio Keuangan, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Nilai Perusahaan, Struktur Modal.

1. Latar Belakang

Ekonomi dunia merupakan faktor eksternal yang sangat penting dalam pertumbuhan perekonomian suatu
negara. Tentu saja hal itu disebabkan oleh perdagangan internasional yang dilakukan oleh perusahaan yang
ada di negara tersebut. Tetapi, pasar saham sekarang ini semakin lesu dengan kehadiran pandemik. Pandemik
yang hadir sejak awal tahun 2020 mempengaruhi secara langsung kondisi ekonomi perusahaan. Pertumbuhan
suatu perusahaan tidak terlepas dari manajemen perusahaannya, terutama dalam hal risiko. Enterprise Risk
Management (ERM) atau yang biasa dikenal denan manajemen risiko merupakan proses yang dipengaruhi
oleh manajemen perusahaan yang diterapkan pada tiap strategi perusahaan serta diciptakan guna meyakinkan
perusahaan dalam mencapai tujuan. Pertumbuhan perusahaan dapat tercermin dari nilai perusahaan. Nilai
perusahaan menjadi salah satu acuan investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan berdasarkan harga
saham [1]

Menurut [2], nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap perusahaan yang sering dikaitkan dengan
harga saham. 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. Nilai perusahaan selain menunjukan nilai seluruh aktiva, juga tercemin dari nilai pasar atau harga
sahamnya, sehingga semakin tingginya harga saham diikuti dengan semakin tingginya nilai perusahaan begitu
pula sebaliknya. Harga saham yaitu harga yang terjadi pada saat saham sedang diperdagangkan di pasar.

Rasio keuangan adalah alat analisis yang digunakan untuk mengukur kinerja atau pertumbuhan bisnis
perusahaan dengan membandingkan data yang terdapat dalam laporan keuangan untuk periode waktu
tertentu.[3] Analisis rasio keuangan dapat digunakan untuk mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan.
Ada berbagai macam bentuk analisis ukuran keuangan, dan setiap bentuk ukuran keuangan memiliki tujuan,
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kegunaan dan makna tertentu, serta dimaknai sehingga dapat digunakan sebagai dasar atau dasar pengambilan
keputusan yang menguntungkan bagi perusahaan. Rasio keuangan digunakan untuk melihat seberapa mampu
perusahaan memperoleh laba pada suatu periode tertentu dengan memanfaatkan modalnya ([4].

Ukuran perusahaan adalah suatu skala untuk mengklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai
cara, antara lain dengan total asset, total penjualan, nilai pasar saham, dan sebagainya. [5]Ukuran perusahaan
dapat menentukan persepsi investor terhadap perusahaan tersebut. Semakin besar ukuran perusahaan dapat
memberikan asumsi bahwa perusahaan tersebut dikenal oleh masyarakat luas sehingga lebih mudah untuk
meningkatkan nilai perusahaan[6].

Pertumbuhan perusahaan adalah sebuah pola pertumbuhan stabil dalam menjalankan bisnisnya serta membawa
kebutuhan untuk mendanai ekspansi yang mendasari semua kebutuhan keuangan. Menurut Defi [7]Pertumbuhan
perusahaan yang sukses tidak dapat dicapai tanpa menyediakan peningkatan yang sesuai dalam modal kerja,
investasi jangka panjang, dan pengeluaran lainya[8].

Teori sinyal

Merupakan salah satu teori yang menjelaskan cara pemberian sinyal perusahaan kepada pihak-pihak yang
berkepentingan dalam memahami laporan keuangan, secara umum sinyal diartikan sebagai isyarat yang
dilakukan perusahaan kepada investor. Sinyal tersebut dapat berwujud dalam berbagai bentuk, baik yang
langsung dapat diamati maupun yang harus dilakukan pencarian lebih mendalam untuk mengetahuinya[9].

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa teori sinyal adalah teori ini menjelaskan
tentang bagaimana perusahaan dalam memberikan sinyal kepada investor mengenai kondisi yang terjadi dalam
perusahaan, pengolahan, analisis, dan transmisi sinyal untuk mengirimkan informasi secara efektif. [10]

Trade-Off Theory

Trade-off Theory menjelaskan bahwa posisi struktur modal yang berada di bawah titik optimal, maka setiap
penambahan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan, sebaliknya jika struktur modal berada di atas titik
optimal maka penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Perusahaan yang memanfaatkan hutang
akan memiliki keuntungan berupa pengurangan pajak, tetapi keuntungan pajak tersebut tidak diperbolehkan lagi
untuk menambah hutang. Karena semakin tinggi perusahaan melakukan pendanaan melalui hutang, maka akan
semakin besar risiko yang ditanggung, resiko tersebut berupa ketidakmampuan membayar bunga dan pokok
pinjaman yang terlalu besar yang harus dibayarkan secara rutin sesuai dengan kontrak perjanjian tanpa peduli
seberapa besar laba yang didapat perusahaan.[11]

Berdasarkan Teori trade-off juga menjelaskan bahwa peningkatan rasio utang pada struktur modal akan
meningkatkan nilai total perusahaan sebesar tarif pajak dikali dengan jumlah utang. Semakin besar akses ke
sumber dana, semakin tersedia potensi dana, maka semakin besar kemungkinan mengambil peluang investasi
yang menguntungkan yang diperoleh semakin besar dan kinerja perusahaan meningkat.[12]

Packing Order Theory

teori sinyal adalah tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk kepada
investor mengenai bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan agar keinginan pemilik dapat
terealisasi manajemen dapat memberikan sinyal berupa informasi mengenai apa saja yang telah dilakukan oleh
manajemen tersebut. Informasi yang diberikan oleh manajemen dapat disampaikan melalui laporan keuangan
yang nantinya dapat dijadikan acuan oleh para investor dan para pemangku kepentingan karena informasi dalam
laporan keuangan tersebut memuat kondisi perusahaan saat ini dan juga prospek yang akan dicapai di masa yang
akan datang.[13]

Berdasarkan kesimpulan ini, Pecking Order Theory sangat mendukung variabel yang akan diteliti yaitu Debt to
Equity Ratio yang membandingkan jumlah utang dengan modal pemiliknya, sehingga jumlah ratio utang dan
modal dalam perusahaan menjadi proposional dan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Perusahaan yang
profitable dengan prospek pertumbuhan yang lambat akan memiliki rasio hutang yang relatif rendah terhadap
rata-rata industri dimana perusahaan beroperasi.[14]
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1. Metode Penelitian

Defenisi sampel adalah Populasi juga bukan sekedar jumlah yang ada pada objek/subjek yang dipelajari, tetapi
meliputi seluruh karakteristik / sifat yang dimiliki oleh subjek atau objek itu. Populasi pada penelitian ini yaitu
44 perusahaan sektor Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor Pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 2023. Metode pemilihan sampel dalam penelitian ini yaitu metode
purposive sampling, yaitu pemilihan sampel perusahaan selama periode penelitian berdasarkan kriteria-kriteria
tertentu yang bertujuan untuk mendapatkan sampel yang respresentatif sesuai dengan kriteria-kriteria yang
ditentukan. Metode ini dipilih peneliti karena dianggap memudahkan peneliti dalam melakukan penelitian.[15]

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang terstruktur
dan menguantifikasikan data untuk dapat digeneralisasikan. Penelitian kuantitatif merupakan penelitian ilmiah
yang sistematis terhadap bagian-bagian dan fenomena serta hubungan-hubungannya yang pengukurannya
berdasarkan angka[16]. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui dan membuktikan pengaruh struktur modal
dan kinerja keuangan sebagai variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen dan
ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur sektor industrl dasar dan kimia yang
terdaftar di BEI tahun 2021-2023.

Jenis data merupakan jenis data yang langsung memberikan data kepada pengumpul data yaitu data Sekunder
adalah data yang diperoleh dari pihak lain atau hasil penelitian pihak lain. Sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini merupakan data sekunder dengan jenis data dokumenter yang akan digunakan dalam penelitian ini.
Data- data tersebut penulis peroleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id berupa
laporan keuangan perusahaan sampel.[2]

Alat yang akan dipakai dalam penelitian ini adalah regresi limnier berganda dan analisis jalur menggunkan
program SPSS 26 untuk pengolahan data serta menanggapi rumusan masalah dan menguji hipotesis yang telah
dirumuskan dengan menggunakan metode statistik yang sudah tersedia.[10]

Analisis data merupakan informasi hasil olah data, mengelompokkan hasil dari pengelolaan data, meringkas
hasil olah data sehingga membentuk suatu kesimpulan penelitian. Metode analisis data yang akan digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda dan analisis jalur dengan menggunakan program
SPSS for Windows. [11]

3. Hasil dan Diskusi

Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Setelah seluruh data dan informasi berhasil dikumpulkan, maka tahapan pengolahan data dapat segera
dilaksanakan. Proses pengolahan data dilakukan dengan bantuan SPSS 26.0. Berdasarkan tahapan pengolahan
data yang telah dilakukan diperoleh ringkasan statistic deskriptif dari masing-masing variabel penelitian yang

digunakan seperti tabel sebagai berikut

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Y 220 -9.86 4.49 .1849 .93232
x1 220 -41.06 25.94 .0344 4.07015
X2 220 2.93 28.59| 21.9069 3.80384
X3 220 -1.00 5.75 1534 .69656
z 220 -7.54 28.17 .6003 2.62123
ValidN(listwi

se) 220

Sumber: Data Sekunder (diolah)
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Berdasarkan hasil perhitungan statistik deskriptif data penlitian dari tabel 4.1 di atas dapat diketahui bahwa
jumlah data pada setiap variabel yaitu 220 observasi yang berasal dari 44 sampel pada perusahaan sektor
pertambangan yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai dengan 2023. Masing- masing
variabel akan dijabarkan sesuai dengan data pada tabel 4.1 berikut :

1.

Nilai Perusahaan (Y)

Hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa dari 220 observasi, data Nilai
perusahaan berkisar antara -9,86 sampai 4,49 dengan rata-rata (mean) sebesar 0,1849 dengan standar
deviasi 0,93232.

Rasio keuangan (X1)

Hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa dari 220 observasi, data Rasio
Keuangan berkisar antara -41,06 sampai 25,9424 dengan rata- rata (mean) sebesar 0,344 dengan standar
deviasi 4,070.

Ukuran Perusahaan (X2)

Hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa dari 220 observasi, data Ukuran
Perusahaan berkisar antara 2,93 sampai 28.59 dengan rata-rata (mean) sebesar 21.906 dengan standar
deviasi 3.803.

Pertumbuhan Perusahaan (X3)
Hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa dari 220 observasi, data
Pertumbuhan Perusahaan berkisar antara -1,00 sampai 5,75 dengan rata-rata (mean) sebesar 0,1534
dengan standar deviasi 0.696.

Struktur Modal (Z)

Hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa dari 220 observasi, data Struktur
Modal berkisar antara -7.54 sampai 28.17 dengan rata- rata (mean) sebesar 0,6003 dengan standar deviasi
2,621.

Hasil Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi berdistribusi normal atau tidak. Uji
normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel pengganggu atau residual memiliki
distribusi normal.

Histogram
Dependent Variable: Iny

LTS S
- — Sl Do = 0332

1
S

Frequency
i
S
= /

1 a 1

Regression Standardized Residual

Hasil Uji Normalitas Analisis Grafik

Dari gambar diatas dapat dilihat grafik histogram menjelaskan bahwa uji normalitas tampak pada data grafik
yang berada di antara nilai negatif dan positif. Dimana grafik histogram memberikan pola distribusi yang
melenceng ke kanan yang artinya bahwa data berdistribusi normal. Daerah normal itu sendiri adalah daerah
yang berada dibawah kurva tersebut yang bentuknya seperti lonceng terbalik.
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Hasil Uji Normalitas Analisis

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 168
Normal Parametersab Mean -.0014399
Std. Deviation 1.62455644
Most Extreme Differences Absolute .103
Positive .049
Negative -.103
Test Statistic .103
Asymp. Sig. (2-tailed) .000¢
Monte Carlo Sig. (2-tailed)  Sig. .0554
99% Confidence Interval Lower Bound .050
Upper Bound .061

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 1310155034.

Pada hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov (Monte carlo) terlihat pada tabel 4.2 bahwa milaisignifikansi uji
tersebut lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,055 > 0.05. Hal ini menandakan bahwa data yang digunakan dalam
regresi berdistribusi normal.

Menurut hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -30.676 4.912 -6.246 .000
Inx1 -.114 .089 -.108 -1.288 .200
Inx2 8.864 1.605 A74 5.523 .000
Inx3 224 157 .118 1.427 .156

a. Dependent Variable: Inz

Z=-30,676-0,114X1 + 8,864X2 + + 0,224X3 +e
Y =-21,272 - 0,013XI + 5,645X2 - 0,232X3 - 0,089 Z + e

Pembahasan

1.

Nilai konstanta a sebesar -21,272 artinya jika variabel rasio keuangan, ukuran perusahaan, pertumbuhan
perusahaan dan struktur modal pada observasi ke i dan periode ke t di abaikan atau bernilai nol maka Nilai
Perusahaan adalah sebesar -21,272 persen.

Nilai koefisien X1 sebesar -0,013 artinya jika rasio keuangan pada observasi ke i dan periode ke t
meningkat sebesar satu (1) satuan, maka Nilai Perusahaan menurun sebesar 0,013 persen dengan asumsi
variabel ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan struktur modal diabaikan.

Nilai koefisien X2 sebesar 5,645 artinya jika ukuran perusahaan pada observasi ke i dan periode ke t
meningkat sebesar satu (1) satuan, maka Nilai Perusahaan naik sebesar 4,489 persen dengan asumsi
variabel rasio keuangan, pertumbuhan perusahaan dan struktur modal diabaikan.

Nilai koefisien X3 sebesar 5,645 artinya jika pertumbuhan perusahaan pada observasi ke i dan periode ke t
meningkat sebesar satu (1) satuan, maka Nilai Perusahaan naik sebesar 5,645 persen dengan asumsi
variabel rasio keuangan, ukuran perusahaan dan struktur modal diabaikan.

Nilai koefisien Z sebesar 1,000 artinya jika struktur modal pada observasi ke i dan periode ke t meningkat
sebesar satu (1) satuan, maka Nilai Perusahaan naik sebesar 1,000 persen dengan asumsi variabel rasio
keuangan, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan diabaikan
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Table 1. Hasil analisis jalur

Dingram Jalur

-0,020
Reaglo
Kevangan(X1) -0,089 0,143
-~ -0.108
Ukuran b & !
4 Perusahaan(X2) .;lm]u:;)i\[od:l Nilai
06_14’. : 0,143 Perusahaan(yY)
_~0.118
Pertumbuban 0,196
Perusahaan(3X3)
0,484

Persamaan 1 : Z =-0,108X1 + 0,474X2 + 0,118X3
Persamaan 2 : Y =-0,020X1 + 0,484X2 - 0,196X3 - 0,143Z

Dari gambar persamaan diatas maka dapat diketahui pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung yang
diberikan oleh variabel independen terhadap variabel dependen, yang akan disajikan dalam bentuk tabel, sebagai
berikut :

4. Kesimpulan

Berdasarkan analisis data, interpretasi hasil penelitian, dan pembahasan hasil penelitian yang telah
disamapaikan sebelumnya maka dapat dilkgemukakan beberapa kesimpulan sebagai berikut: 1. Rasio
Keuangan secara parsial berpengaruh tidak signifikan ( 0,200 > 0,05 ) terhadap Struktur Modal pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023, 2. Ukuran
Perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan (0,000 < 0,05) terhadap Struktur Modal pada perusahaan
sector pertambangan yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023, 3. Pertumbuhan Perusahaan
secara parsial berpengaruh tidak signifikan (0,156 > 0,05) terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor
pertambangan yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019- 2023, 4. Rasio Keuangan secara parsial
berpengaruh tidak signifikan (0,827 > 0,05) terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan
yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023, 5. Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh
signifikan (0,000 > 0,05) terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan yang terdafatar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2019- 2023, 6. Pertumbuhan Perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan
(0,031 < 0,05) terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan yang terdafatar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2019-2023, 7. Struktur Modal secara parsial berpengaruh tidak signifikan (0,170 > 0,05)
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2019-2023, 8. Struktur modal dapat dimediasi (-0,028 < -0,013)Rasio Keuangan terhadap Nilai
Perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan yang terdafatar di Bursa Efek Indonesiatahun 2019-2023, 9.
Ukuran Perusahaan tidak dapat dimediasi (5,578 > 5,645)Rasio Keuangan terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023, 10. Pertumbuhan
Perusahaan dapat dimediasi (0,071 < 0,232) Rasio Keuangan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023.
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