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Abstrak 

Tujuan penelitian: Penelitian ini mengangkat nilai perusahaan sebagai variabel independen 

dan melihat pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan melalui return on investment. 

 

Desain/metode/pendekatan: 41 Perusahaan pertambangan yang terdaftar di IDX dipilih 

sebagai object penelitian. Ditelaah dan dianalisis dalam kurun waktu 2018-2020, total sample 

yang diperoleh 123 data. Dilakukan analisis jalur dan menggunakan software SPSS untuk 

mengetahui pengaruh tidak langsung debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan melalui return 

on investment. 

 

Hasil penelitian: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

baik secara parsial maupun melalui Return on Asset (ROA). 

 

Kontribusi teori: Menjadi referensi bagi peneliti yang akan menggunakan variabel intervening 

return on aset pada pengaruh tidak langsung debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan. 

 

Kontribusi praktik/kebijakan: Kontribusi praktik dari penelitian ini perusahaan dapat 

menggunakan instrumen return on aset dan debt to equity ratio dalam upaya meningkatkan nilai 

perusahaan. 

 

Keterbatasan: Masih rendahnya nilai determinasi yang memperlihatkan ada variabel diluar 

yang diteliti yang yang mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Price to Book Value (PBV), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset 

(ROA), Nilai Perusahaan. 

 

PENDAHULUAN  

Perusahaan pertambangan telah memberikan kontribusi terhadap pemasukan 

negara, karena kegiatan pertambangan batubara di Indonesia dapat memberikan manfaat 

yang sangat besar untuk perekonomian domestik (CDMI, 2020). Namun sejak tahun 

2020, pandemi COVID-19 mulai melanda Indonesia. Sehingga menyebabkan penurunan 

pada perekonomian di Indonesia, tidak terkecuali pada perusahaan dibidang 

pertambangan. Dilihat dengan adanya penurunan konsumsi energi dari tahun 2019 ke 

tahun 2020 sebesar 7% (Enerdata, 2020).  Selain itu, produksi batu bara juga mengalami 



 

 

penurunan yang cukup signifikan sebesar 11% selama tahun 2020. (Mulyana, 2020). Hal 

ini mempengaruhi harga saham pada perusahaan pertambangan, seperti PT Bukit Asam 

Tbk yang mengalami penurunan sebesar 5,3 persen selama tahun 2021 (Nabila, 2021). 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Misran & Chabachib, 2017) Debt To Equity 

Ratio (DER)  secara signifikan berpengaruh positif terhadap Price to Book Value (PBV), 

sedangkan Return On Asset (ROA) tidak bisa menjadi mediator dalam hubungan antara 

DER dan PBV. Sedangkan menurut (Suranto, Nangoi, & Walandouw, 2017) DER tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut hasil penelitian dari 

(Sondakh, Saerang, & Samadi, 2019). Menurut hasil penelitian dari (Astutik, 2017) 

menunjukkan DER berpangaruh positif terhadap PBV namun tidak signifikan. Menurut 

(Ayuningrum, 2017) DER dapat mempengaruhi PBV secara langsung maupun dengan 

ROA sebagai variabel intervening. Menurut (Sutrisno & Yulianeu, 2017) ROA tidak 

dapat memediasi pengaruh DER terhadap PBV. Sedangkan menurut (Dewi & 

Abundanti, 2019) ROA dapat memediasi secara signifikan pengaruh DER terhadap 

PBV. Perbedaan hasil penelitian sebelum mendorong peneliti mencoba untuk 

memasukkan ROA sebagai variabel intervening, rumusan masalah utama yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah :Apakah variabel return on aset menjadi variabel 

intervening dalam pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan. 

 

KAJIAN LITERATUR  

Signaling Theory 

Teori sinyal mengeluarkan pernyataan mengenai cara perusahaan untuk 

memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan mengenai informasi apa saja 

yang manajemen lakukan untuk dapat menjadi petunjuk bagi investor tentang pendapat 

manajemen terhadap perusahaan. Teori sinyal berperan dalam mengenai ketersediaan 

informasi yang lengkap dan berhubungan dengan perusahaan, karena bagi investor 

informasi ini merupakan hal penting dalam melakukan investasi pada perusahaan 

(Ompusunggu & Wijaya, 2021). 

Struktur Modal 

Struktur modal adalah komposisi ekuitas dan hutang jangka panjang dalam 

pembiayaan permanen (Dewi, Handayani, & Nuzula, 2014). Penggabungan atau 

kombinasi spesifik dari ekuitas dan utang dalam pembiayaan perusahaan disebut struktur 



 

 

modal. Penggunaan struktur modal dengan keadaan optimal digunakaan dengan tujuan 

menjada keseimbangan antara tingkat pengembalian dan risiko.  Dalam penelitian ini, 

struktur modal dihitung dengan membandingkan semua hutang dengan semua ekuitas 

(Riyanto, 2010, diacu dalam Mudjijah, Khalid, & Astuti, 2019). Penelitian ini mengukur 

Debt to Equity Ratio sebagai alat ukur struktur modal. DER sendiri merupakan rasio 

yang digunakan oleh perusahaan untuk mengukur tingkat hutang yang digunakan untuk 

membiayai aset. 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah nilai wajar perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, 

semakin menguntungkan bagi pemegang saham. Harga saham mencerminkan nilai 

perusahaan (Tjahjono, 2013). Nilai perusahaan akan tinggi jika harga sahamnya tinggi.  

Menurut (Martono dan Harjito, 2006:13, diacu dalam Dewi, Handayani, & Nuzula, 

2014) nilai perusahaan dapat tercermin melalui nilai pasar saham apabila perusahan 

tersebut sudah menjadi perusahaan terbuka yang berarti perusahaan tersebut telah 

menawarkan sahamnya untuk dapat dimiliki oleh publik, jika belum menjadi perusahaan 

terbuka, maka yang dipahami sebagai nilai perusahaan adalah nilai yang muncul pada 

saat perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan dianggap sangat penting karena ketika 

sebuah perusahaan memiliki nilai yang tinggi, perusahaan dapat menggunakan berbagai 

sumber daya untuk mencapai tujuannya. (Ayuningrum, 2017). 

Gambar 1. 

Model Penelitian 

 

Sumber: Data yang diolah peneliti 

Keterangan: 

DER: Variabel Independen (X) 

PBV: Variabel Dependen (Y) 

ROA: Variabel Intervening (M) 

Hipotesis Penelitian: 



 

 

H1: Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Price to 

Book Value (PBV) 

H2: Debt to Equity Ratio (DER) dapat mempengaruhi nilai perusahaan (PBV) melalui 

Return on Asset (ROA) sebagai variabel intervening 

 

METODE PENELITIAN 

Penulis melakukan penelitian ini untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan, serta kinerja keuangan sebagai mediator. Pengujian ini menggunakan tiga 

jenis variabel, yaitu variabel independen, variabel dependen, serta variabel mediasi atau 

intervening. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah salah satu 

rasio solvabilitas, yaitu Debt to Equity Ratio. Untuk variabel dependen, penelitian ini 

menggunakan Price to Book Value. Variabel intervening atau mediasi yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah rasio profitabilitas, yaitu Return on Asset. 

Operasionalisasi Variabel 

Price To Book Value 

Price to Book Value (PBV) adalah perbandingan harga pasar suatu saham dengan nilai 

buku per saham. Ukuran ini digunakan untuk menentukan seberapa baik perusahaan 

dapat menghasilkan nilai perusahaan yang baik sehingga pandangan calon investor 

terhadap perusahaan tersebut baik. Nilai suatu perusahaan dapat dilihat dari tingkat harga 

sahamnya. 

Rumus PBV yang digunakan dalam penelitian ini sesusai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Ayuningrum, 2017) yaitu nilai pasar dibagi dengan nilai buku per lembar 

saham sebagai berikut: 

PBV =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒
 

Debt to Equity Rasio 

Debt to Equity Rasio (DER) adalah rasio solvabilitas yang menentukan berapa banyak 

utang yang digunakan perusahaan untuk menutupi biaya operasional. Rasio ini dihitung 

dengan membandingkan semua hutang dengan total modal untuk melihat berapa banyak 

uang yang telah disiapkan perusahaan dan kreditur. Penelitian ini sejalan dengan 

(Ayuningrum, 2017) dimana rumus DER yang akan digunakan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 



 

 

DER =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Return on Asset 

Return on asset (ROA) merupakan salah satu rasio laba yang digunakan investor untuk 

menentukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan 

menggunakan tingkat aset yang ada. Dalam penelitian ini, ROA dikembangkan 

menggunakan EBIT terhadap total aset. Oleh karena itu, rumus ROA yang akan 

digunakan dalam penelitian adalah sebagai berikut: 

ROA =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Pengumpulan data, Sampel dan Analisis Data 

Data berupa laporan tahunan perusahaan yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek 

Indonesia (www.idx.co.id). Populasi untuk penelitian ini menggunakan data dari 

perusahaan-perusahaan di industri pertambangan yang terdaftar di BEI antara tahun 

2018 dan 2020. Penelitian ini bersifat kuantitatif, sehingga metode analisis data yang 

akan digunakan dalam penelitian ini antara lain metode analisis statistika deskriptif, uji 

normalitas, serta analisis jalur. Pengolahan data akan dilakukan menggunakan program 

SPSS 26. Analisis data diawali dengan analisis data deskriptif, analisis asumsi klasik, 

analisis determinasi dan pengujian hipotesis menggunakan uji analisis jalur dengan sobel 

test. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan perusahaan yang 

diaudit dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2020. Laporan keuangan perseroan yang 

digunakan diunduh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu www.idx.co.id. 

Penelitian ini menguji 123 sampel data dari 41 perusahaan..  

Sampel yang digunakan adalah perusahaan pertambangan di Indonesia dengan 

laporan keuangan lengkap sejak tahun 2018 hingga 2020, dan variabel lengkap yang 

digunakan pada penelitian ini. Berikut daftar perusahaan pertambangan Indonesia yang 

digunakan sebagai sampel dalam penelitian.  

Hasil analisis data deskriptif: 

 

 



 

 

 

 

 

Tabel 1 :Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 123 -43,09 34,06 1,0985 6,41979 

ROA 123 -0,77 0,61 0,0701 0,13299 

PBV 123 -0,16 1,11 0,1255 0,22668 

Valid N (listwise) 123     

Sumber: Dari data yang diolah penulis 

Sudah dilakukan uji asumsi klasik dalam penelitian ini dan terdapat outlier       

serta sudah dilakukan pengurangan data sehingga semua lolos uji asumsi klasik. 

Analisis Path Analysis 

Menurut (Sugiyono, 2007, diacu dalam Ayuningrum, 2017) analisis jalur merupakan 

pengembangan dari analisis regresi, sehingga analisis regresi merupakan bentuk khusus 

dari analisis jalur. Dalam penelitian ini, analisis jalur (path analysis) dibagi menjadi dua 

persamaan, sebagai berikut: 

Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return on Asset (ROA) 

Tabel 2: Analisis Jalur Persamaan Pertama “Model Summary” 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 0,376a 0,142 0,133 0,13049 

a. Predictors: (Constant), DER 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 26 

Tabel 3: Analisis Jalur Persamaan Pertama “Coefficients” 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

1 (Constant) 0,376 0,027  14,182 0,000 

DER -0,076 0,019 -0,376 -4,002 0,000 

a. Dependent Variable: ROA 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 2 

Berdasarkan hasil output SPSS nilai beta yang dapat dilihat dari tabel 3 adalah -0,076 

yang merupakan jalur β2 (DER – ROA). Kemudian pada tabel 2 dapat dilihat R square 

sebesar 0,142 menunjukkan sumbangan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return on 



 

 

Asset (ROA) sebesar 14,2% sementara sisanya 85,8% berasal dari variable lainnya yang 

tidak dimasukkan dalam penelitian ini. Kemampuan variabel independen untuk 

menjelaskan variabel dependen yang digunakan dalam model penelitian akan semakin 

tinggi apabila angka R Square semakin dekat dengan angka 100%. Perhitungan e1 dapat 

menggunakan rumus e1 = √1 − 0,142  = 0,858. 

Mengacu pada output persamaan pertama pada tabel 3, dapat diketahui bahwa 

nilai signifikansi Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0,000, menunjukkan lebih kecil 

dari tingkat signifikansi yang telah ditentukan yaitu 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 

variabel Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap variabel Return on 

Assets (ROA). Jadi diagram jalur dari persamaan pertama diperoleh sebagai berikut: 

 

 

  

 

 

 

Gambar 2: Diagram Jalur Persamaan Pertama 

 

Debt to Equity Ratio (DER) melalui Return on Asset (ROA) terhadap Price to Book 

Value (PBV) 

Tabel 4: Analisis Jalur Persamaan Kedua “Model Summary” 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 0,878a 0,770 0,765 0,12059 

a. Predictors: (Constant), ROA, DER 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 26 

Tabel 5: Analisis Jalur Persamaan Pertama “Coefficients” 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

1 (Constant) 0,157 0,043  3,642 0,000 

DER -0,140 0,019 -0,387 -7,326 0,000 

ROA 1,164 0,094 0,655 12,410 0,000 

Debt to Equity Ratio 

(X) 

Return on Asset 

(M) 

-0,076 

e1 = 0,858 



 

 

a. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Hasil olah data menggunakan SPSS 26 

Berdasarkan hasil analisis SPSS persamaan kedua, nilai unstandardized coefficient beta 

yang dapat dilihat pada tabel “Coefficients” menunjukkan nilai Debt to Equity Ratio 

(DER) sebesar -0,140 yang merupakan nilai jalur β1 (DER – PBV) dan nilai Return on 

Asset (ROA) sebesar 1,164  yang merupakan nilai jalur β3 (ROA – PBV). Tabel 4 

menunjukkan R square sebesar 0,770 yang berarti sumbangan pengaruh Debt to Equity 

Ratio (DER) dan Return on Asset (ROA) terhadap Price to Book Value (PBV) sebesar 

77%, sementara sisanya 23% berasal dari variabel lain yang tidak dimasukkan dalam 

penelitian ini. Untuk menghitung nilai e2 dapat menggunakan rumus e2 = √1 − 0,770  

= 0,230. 

Pada hasil persamaan kedua dapat dilihat nilai signifikansi kedua variabel yaitu 

Debt to Equity Ratio (DER) 0,000 dan Return on Asset (ROA) 0,000. Kedua variabel 

memiliki nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan 

variabel Return on Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan 

terhadap Price to Book Value (PBV). 

Untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh signifikansi Debt to Equity Ratio 

(DER) terhadap Price to Book Value (PBV) melalui Return on Asset (ROA) pada 

persamaan kedua ini perlu diketahui pengaruh langsung, pengaruh tidak langsung, dan 

total pengaruh. Besar langsung dapat dilihat dari hasil analisis persamaan kedua di atas 

β1 sebesar -0,140. Besar pengaruh tidak langsung merupakan perkalian antara β2 x β3 

yaitu -0,076 x 1,164  = -0,088. Total pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) ke Price to 

Book Value (PBV) melalui Return on Asset (ROA) dapat dihitung dengan menjumlah 

pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung yaitu 0,140 + (-0,088) = 0,052. Maka 

dapat dibentuk diagram jalur persamaan kedua sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

Gambar 3:  Diagram Jalur Persamaan Kedua 

 

Debt to Equity Ratio 

(X) 

Return on Asset 

(M) 

β2 

-0,076 

e1 = 0,858 

Price to Book Value 

(Y) 

e2 = 0,230 β3 

1,164 

β1 

-0,140 



 

 

Sobel Test 

Untuk mengetahui apakah pengaruh tidak langsung -0,088 signifikan atau tidak, maka 

dilakukan sobel test. Uji ini lakukan mengetahui apakah variabel mediasi dapat secara 

signifikan sebagai mediator hubungan antar variabel independen dan variabel dependen. 

Perhitungan dari sobel test sebagai berikut: 

 

Sβ2β3 = √β3²Sβ2² + β2²Sβ3² +  Sβ2²Sβ3² 

 = √(1,1642x 0,0192) + (−0,0762x 0,0942) + (0,0192x 0,0942) 

= √0,000543343988 

= 0,0233 

 

Langkah selanjutnya adalah menghitung nilai statistik t pengaruh mediasi 

menggunakan rumus berikut:: 

 

thitung =  
β2β3

𝑆β2β3
 

= 
−0,076 𝑥 1,164

0,0233
 

= 3,7967382 = 3,797 

 

Berdasarkan perhitungan di atas diketahui nilai thitung sebesar 3,797 dan ttabel 

dengan tarif signifikan 0,05 adalah 1,98. Hal ini menunjukkan nilai thitung 3,797 lebih 

besar dari 1,98 ttabel, maka koefisien mediasi -0,088 signifikan. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa terdapat pengaruh mediasi Return on Asset (ROA) pada hubungan 

Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Price to Book Value (PBV). 

 

SIMPULAN 

1. Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio 

(DER) berpengaruh secara signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) 

perusahaan sektor pertambangan pada tahun periode 2018 sampai dengan 2020. 

2. Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa Return on Asset (ROA) 

menjalankan perannya sebagai mediator dalam hubungan antara Debt to Equity 



 

 

Ratio (DER) terhadap Price to Book Value (PBV) perusahaan sektor 

pertambangan pada tahun periode 2018 sampai dengan 2020. 
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