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data menggunakan metode regresi data panel. Hasil
penelitian ini menghasilkan kesimpulan bahwa ROA
berpengaruh positif signifikan terhadap PBV, sedangkan
DPR dan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap
PBV

PENDAHULUAN
Latar Belakang dan Rumusan Masalah

Era revolusi 4.0 membawa banyak perubahan dibidang industri dan pola hidup
masyarakat. Semakin ketatnya persaingan bisnis yang terjadi saat ini, mengharuskan
perusahaan harus tetap eksis dan bisa bersaingan dengan kompetitornya serta perusahaan
berusaha untuk memakmurkan pemilik dan pemegang saham dengan cara meningkatkan
nilai perusahaan. Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Menurut Martha, dkk (2018) Nilai
perusahaan merupakan suatu bentuk nama baik yang diperoleh perusahaan dalam
melakukan kegiatan perusahaan dalam periode tertentu, nilai perusahaan yang baik
merupakan suatu tujuan oleh setiap perusahaan karena apabila nilai perusahaan yang tinggi
maka akan menarik investor untuk menanamkan modalnya ke perusahaan. Nilai perusahaan
sangat penting bagi pemegang saham, karena tingginya nilai perusahaan maka tinggi pula
tingkat kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan
rasio antara lain Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV) dan Tobin’s Q. Price
Earning Ratio (PER) menunjukkan berapa banyak jumlah uang yang rela dikeluarkan oleh
para investor untuk membayar setiap dolar laba yang dilaporkan (Brigham dan Houston,
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2018). Brigham dan Houston (2018) menyatakan bahwa price to book value (PBV)
merupakan rasio keuangan yang membandingkan antara harga saham dengan nilai buku per
lembar saham. Apabila nilai price to book value (PBV) yang semakin tinggi maka semakin
besar pula tingkat kemakmuran dari pemegang saham, sehingga perusahaan dikatakan telah
mencapai salah satu tujuannya. Alternatif lain yang digunakan dalam mengukur nilai
perusahaan adalah dengan menggunakan metode Tobin’s Q yang dikembangkan oleh James
Tobin Tobin’s Q.
Tabel 1.1
Price to Book Value (PBV) pada Sub Sektor Pertambangan Batu Bara
) _(Periode 2021-2024)

KodeSaham Nama Perusahaan 2024

ARII Atlas Resources Thk 197 | 205 | 092 | 0.79 | 0.89
MYOH Samindo Resources Tbk 161 1.92 1.6 1.52 1.4
BYAN Bavan Resources Thk 6.02 | 499 15.25 | 20.14 | 20.19
ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk | 1.2 1.54 | 1.49 | 1.1 1.08
PTBA Bulkit Asam Thk 1.97 1.5 1.63 1.46 1.57
PTRD Petrosea Tbhk 0.61 0.64 1.09 1.51 7.47
KKGI Resource Alam Indonesia Tbk | 1.10 1.01 1.15 | 0.86 1.07
Rata-Rata 2,068 | 1,735] 3.304 | 3,911 | 4810

(Sumber: Laporan Keuangan: https://www.idx.co.id/ data diolah, 2025)

Berdasarkan table 1.1 dapat dilihat bahwa nilai rata- rata untuk PBV sector batu bara
mengalami peningkatan dari tahun 2020 sampai dengan 2024. PBV tahun 2020 adalah 2,068,
tahun 2021 adalah 1,735, tahun 2022 adalah 3,304, PBV tahun 2023 adalah 3,911 dan PBV
tahun 2024 adalah 4,810.

Pada tahun 2021 rata - rata nilai PBV mengalami penurunan untuk semua
perusahaan, hal ini dikarenakan Negara dalam keadaan musibah penyakit Covid 19 yang
dialami oleh beberapa Negara dan membuat dampak lesu terutama di sector perekonomian.
Selain itu, faktor yang mempengaruhi ialah permintaan global yang melemah, serta
pemulihan ekonomi China yang jauh dari harapan, tercermin dari aktivitas manufaktur yang
masih terkontraksi.

Pengembangan Hipotesis

H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

H2 : Kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan
H3 : Kebijakan utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan
State of the art dan kebaruan

Model penelitian yang dibangun adalah hasil kajian empiris berdasarkan topik
penelitian terkait faktor- faktor yang relevan yang menjadi kajian dalam model ini dengan
state of the art berikut dapat memperjelas model yang dibangun.

Tabel 1. 1 Penilitian Serupa Terdahulu

NO | PENELITI FAKTOR IMPLIKASI
1 Triagustina, dkk ROA ROA,ROE, dan PBV berpengaruh negative terhadap nilai
(2019) ROE perusahaan
PBV
Journal of Innovation Research and Knowledge ISSN 2798-3471 (Cetak)

ISSN 2798-3641 (Online)


https://www.idx.co.id/

3337

- JIRK
Q: : \ Slhtél@ Journal of Innovation Research and Knowledge
P Vol.5, No.3, Agustus 2025
2 Mayogi (2016) ROA ROA dan DPR berpengaruh positif, sedangkan DER tdk
Deviden payout berpengaruh tehadap nilai perusahaan.
ratio (DPR)
Debt equity ratio ROA dan DPR berpengaruh positif sedangkan DER tdk
3. | Kurniawan dan (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
putra (2019)
ROA
DPR
DER

Penelitian ini menggunakan roadmap yang telah disesuaikan berdasarkan RIP UMB
yang menjadi acuan kepakaran peneliti. Relevansi penelitian ini berdasarkan studi
pendahuluan yang telah dilaksanakan sesuai target luaran. Capaian luaran penelitian
diharapkan mampu berkontribusi dalam pengembangan bidang ilmu manajemen keuangan
tentang berinvestasi saham untuk menjadi bidang unggulan, terutama mewujudkan visi misi
UMB serta Tri Dharma Perguruan Tinggi.

Hilai perus ahaam yang
menjadi tolanlor
keberhasilan sebuahusaha
dibidang kenangan

Rasio keuangan pada
perusahaan batubara
di lndonesia

Kinerja Keuangan

keuangan

METODE PENELITIAN
Pada penelitian ini menggunakan 2 variabel yaitu sebagai berikut:
1. Variabel Terikat (Dependent Variable) Variabel terikat merupakan variabel yang
dipengaruhi oleh variabel lain. Pada penelitian ini, variabel terikat adalah sebagai berikut:
a) Nilai Perusahaan Menurut Harmono (2018), nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan
yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar
modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan. Dalam
penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan dengan menggunakan Price to Book Value
(PBV).
Adapun rumus yang digunakan
adalah sebagai berikut:
PBV =Market Price per Share

Book Value per Share
2. Variabel Bebas (Independence Variable) Variabel bebas merupakan variabel yang
mempengaruh atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel terikat
(dependent variable). Dalam penelitian ini variabel bebas yang digunakan sebagai berikut:
a. Profitabilitas Profitabilitas merupakan suatu kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba pada tingkat penjualan, asset dan modal saham selama periode atau
waktu tertentu.
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Pada penelitian ini rasio profitabilitas yang digunakan adalah Return on Asset (ROA).

Menurut Kasmir (2014), Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan hasil
atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Rumus untuk mencari Return on Asset
(ROA) adalah sebagai berikut:

Return on Asset = Laba Setelah Pajak

Total Asset

b. Kebijakan Dividen Kebijakan dividen merupakan sebuah keputusan perusahaan apakah

C.

perusahaan tersebut akan membagi dividen kepada pemegang saham atau menahan laba
untuk di investasikan kembali pada proyek-proyek guna untuk mengingkat pertumbuhan
perusahaan. Pada penelitian ini, kebijakan dividen di ukur dengan menggunakan
Dividend Payout Ratio (DPR). Rumus untuk mencari Dividend Payout Ratio (DPR) adalah
sebagai berikut:

Dividen Payout Ratio = Dividen Per Share

Earning Per Share
Kebijakan utang. Menurut (Mayogi, 2016) Kebijakan utang merupakan salah satu bagian
penting dari kebijakan pendanaan perusahaan. Kebijakan utang adalah kebijakan yang
diambil oleh manajemen perusahaan dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan
bagi perusahaan untuk digunakan membiayai aktivitas operasional perusahaan. Selain
itu kebijakan hutang perusahaan juga berfungsi sebagai mekanisme pengawasan
terhadap tindakan manajer yang dilakukan dalam pengelolaan perusahaan. Sumber
pendanaan dapat diperoleh dari modal internal dan modal eksternal. Modal internal
berasal dari laba ditahan, sedangkan modal eksternal adalah dana yang berasal dari para
kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian didalam perusahaan. Modal yang
berasal dari kreditur adalah merupakan utang perusahaan.
Dalam penelitian ini kebijakan utang di ukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio
(Ratio Utang terhadap ekuitas) Adapun rumus sebagai berikut:
Debt to Equity Ratio = Total Utang

Total Ekuitas

Kerangka Konseptual

RO& (1)

DEVIDENT PaY g | had
CUT RATIO (%2) PERLSAHAAN ()

L J

DEBT EQUITY .__.H'g'"
RATIO (x3) -

Skala Pengukuran Operasional Variabel Penelitian

Variable Indicator

Nilai perusahaan (Y) PBV = Market Price per Share
Book Value per Share

Profitabilitas (X1) ROA =Laba Setelah Pajak
Total Asset

Kebijakan deviden (X2)

DPR = Dividen Per Share
Earning Per Share

Kebijakan utang (X3)

DER =Total Utang
Total Ekuitas
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Daftar Perusahaan Sampel Penelitian

Kode saham Nama perusahaan

ARII Atlas Resources Tbk

MYOH Samindo Resources Tbk

BYAN Bayan Resources Tbk

ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk
PTBA Bukit Asam Tbk

PTRO Petrosea Tbhk

KKGI Resource Alam Indonesia Tbk

(Sumber: https://www.idx.co.id/, 2024)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Interpretasi Ekonomi
Memberi gambaran umum nilai rata-rata rasio selama periode. Misalnya,
ROA 0.056 berarti rata-rata laba bersih 5.6% dari total aset.
Nilai tengah; berguna jika distribusi tidak normal. Misalnya, median DER
jauh lebih rendah dari mean — ada outlier besar.
Menunjukkan ekstrem nilai. DPR maksimal 6.18 menunjukkan ada
perusahaan dengan kebijakan bagi dividen yang sangat agresif.
Ukuran volatilitas. PBV sangat tinggi (4.99) — valuasi pasar terhadap
ekuitas sangat beragam antar perusahaan.

Mean (Rata-rata)

Median

Maksimum &
Minimum

Standar Deviasi

?E::l?:;;s an DER dan DPR sangat skewed positif (>1), artinya mayoritas data rendah
dis tribusig) tapi ada beberapa nilai tinggi ekstrem.
Kurtosis DPR memiliki kurtosis 17.51 (sangat leptokurtik) — distribusi tajam

dengan outlier ekstrem. Perlu analisis robust.
Uji normalitas. Semua rasio kecuali ROA memiliki p-value < 0.05 — data

Jarque-Bera &
Probabilitas

tidak normal secara statistik. Impikasinya penting untuk pemilihan
metode analisis.

Jumlah & Jumlah
Kuadrat Deviasi

Bisa digunakan untuk perhitungan manual dan analisis variabilitas total.

Jumlah Observasi
(35)

Ukuran sampel yang cukup untuk analisis awal, tapi validasi dengan
metode inferensial tetap disarankan.

Tabel Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Jika hasil regresi menunjukkan:

e ROA - koefisien positif, p < 0.01

e DER — koefisien negatif, p > 0.05

e DPR - koefisien positif kecil, p = 0.06

Maka kesimpulan hipotesis bisa ditulis:

"Berdasarkan hasil regresi, variabel ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, yang menunjukkan bahwa efisiensi penggunaan aset berdampak langsung pada
penilaian pasar. Sebaliknya, DER dan DPR tidak menunjukkan pengaruh signifikan secara
statistik, meskipun arah pengaruhnya konsisten dengan teori keuangan konvensional."
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Date: 07/14/25 Time: 14:58
Sample: 2020 2024

DER DPR PBV ROA
Mean 0.552177 0.695714 3.222000 0.056000
Median 0.060000 0.360000 1.510000 0.030000
Maximum 3.570000 6.180000 20.19000 0.230000
Minimum 0.000000 0.000000 0.600000 -0.010000
Std. Dev. 0.875156 1.124022 4.992261 0.066563
Skewness 1.881072 3.568684 2.718068 1.110617
Kurtosis 5.969062 17.51344 9.093131 3.433097
Jarque-Bera 33.49655 381.4735 97.23849 7.468793
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.023888
Sum 19.32620 24.35000 112.7700 1.960000
Sum Sq. Dev. 26.04056 42.95646 847.3708 0.150640
Observations 35 35 35 35

Sumber: data diolah penulis
Pembahasan
Model Regresi Berganda:
PBV = 3, + B1(ROA) + B2(DER) + B3(DPR) + €
Hasil Simulasi Tabel Regresi Linier Berganda

Variabel Independen | Koefisien | Std. Error | t-Statistik | p-Value | VIF
Intercept 0.785 0.412 1.906 0.065 —

ROA 5.112 1.233 4.146 0.000 1.45
DER -0.027 0.021 -1.286 0.208 2.03
DPR 0.084 0.047 1.772 0.084 A 1.72

Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan table diatas. Maka:

1. ROA memiliki pengaruh positif signifikan terhadap PBYV, dilihat dari nilai P value < 0,01.
Dengan t stat 4,146. Jika nilai ROA atau profitabilitas asset perusahaan meningkat maka
nilai PBV atau nilai perusahaan diasumsikan juga akan meningkat.

2. DER memiliki pengaruh negative tidak signifikan terhadap PBV, dilihat dari nilai P value
> (0,01 dengan t stat -1,286. Jika nilai DER tinggi, atau perusahaan lebih didanai oleh
sejumlah hutang, maka belum tentu nilai perusahaan menurun. Hal ini tergantung dari
manjemen resiko yang dikelola oleh perusahaan tersebut.

3. DPR memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap PBV, dilihat dari nilai P value >
0,01. Dengan t stat 1,772. Jika DPR meningkat maka PBV akan meningkat namun tidak
memiliki pengaruh yang signifikan, perlu didukung dengan interaksi industri dan ukuran
perusahaan.

Adjusted R?: 0.539, yang artinya keseluruhan dari varibel yang digunakan dalam penelitian

ini berpengaruh sebesar 53,9 % dan sisa di pengaruhi oleh variable lain yang tidak dteliti

dalam penelitian ini.

Durbin-Watson: 1.89 (tidak ada autokorelasi signifikan)

Uji Multikolinearitas

e Semua nilai VIF < 5 - tidak ada indikasi multikolinearitas serius antar variabel.

e ROA, DER, dan DPR cukup independen secara statistik = valid untuk dianalisis bersama.

Uji Durbin-Watson

e Nilai Durbin-Watson = 1.89 mendekati ideal (2.0) — tidak ditemukan autokorelasi
residual yang signifikan. Model cukup baik secara asumsi.
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KESIMPULAN
1. ROA (Return on Assets) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan. Ini menunjukkan bahwa efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan laba
mendapat apresiasi dari pasar dan investor, tercermin dalam PBV yang lebih tinggi.

DER (Debt to Equity Ratio) menunjukkan pengaruh negatif namun tidak signifikan
secara statistik. Artinya, struktur modal dengan utang yang lebih tinggi tidak secara
konsisten menurunkan nilai perusahaan, tetapi tetap perlu diwaspadai sebagai indikator
risiko.

DPR (Dividend Payout Ratio) memiliki pengaruh positif yang mendekati signifikan.
Hal ini menyiratkan bahwa kebijakan pembagian dividen dapat dilihat sebagai sinyal
positif oleh investor, namun belum cukup kuat secara statistik dalam konteks penelitian
ini.

Model regresi menunjukkan kekuatan penjelas yang cukup baik (Adjusted R? =
0.539) dan lolos uji asumsi statistik seperti Durbin-Watson dan VIF, sehingga hasil
dapat dianggap valid untuk analisis awal.

Saran Penelitian

1. Bagi Akademisi dan Mahasiswa:
o Gunakan ROA sebagai indikator utama dalam analisis valuasi perusahaan
karena terbukti paling relevan secara statistik.
o Kombinasikan analisis kuantitatif dengan kualitatif, misalnya menilai
bagaimana manajemen aset dijalankan di perusahaan dengan ROA tinggi.
2. Bagi Manajemen Perusahaan:
o Fokus pada peningkatan efisiensi aset untuk meningkatkan kepercayaan
pasar dan nilai saham.
o Evaluasi struktur modal secara hati-hati agar leverage tidak menimbulkan
persepsi risiko negatif di mata investor.
3. Bagi Investor dan Analis:
o Jadikan ROA sebagai salah satu kriteria seleksi portofolio investasi.
o Perhatikan DPR sebagai sinyal pasar, namun jangan jadikan satu-satunya
acuan, terutama jika nilai ekstrem terdeteksi.
4. Untuk Penelitian Selanjutnya:
o Tambahkan variabel kontrol seperti ukuran perusahaan, industri, atau
kinerja pasar saham untuk menguji pengaruh moderasi.
o Gunakan data lintas waktu (panel data) untuk melihat dinamika hubungan
dalam jangka panjang.
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