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Abstract. This study aims to investigate the influence of macro fundamental variables (such as inflation, interest 
rates, and exchange rates), micro fundamental variables (such as DER, DPR, DR), as well as capital structure 
variables, financial performance, and ownership structure as intervening variables on firm value in the mining 
sector on the Indonesia Stock Exchange. This study uses a quantitative approach with secondary data from the 
financial statements of mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2010 to 2019. 
Data collection is done by random sampling of these companies, and data analysis uses the SmartPls 4 
application to test the relationship between the variables studied. The results of this study are expected to 
provide a deeper understanding of how macroeconomic and microeconomic fundamental factors, as well as 
capital structure, financial performance, and ownership structure, contribute to firm value in the context of the 
mining sector in Indonesia. The practical implications of this study are expected to provide guidance to 
stakeholders, including company management, investors, regulators, and academics, in optimizing investment 
strategies and decision-making in this highly potential sector. This research can also make a theoretical 
contribution in expanding the understanding of the factors that influence firm value in the mining sector. 
Keywords: Macro fundamentals, Micro fundamentals, Firm value, Capital structure, Financial performance, 
Ownership structure. 
 
Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi pengaruh variabel fundamental makro (seperti inflasi, 
suku bunga, dan nilai tukar), variabel fundamental mikro (seperti DER, DPR, DR), serta variabel struktur 
modal, kinerja keuangan, dan struktur kepemilikan sebagai variabel intervening terhadap nilai perusahaan dalam 
sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia. Kajian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data 
sekunder dari laporan keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 
2010 hingga tahun 2019. Pengumpulan data dilakukan dengan cara pengambilan sampel acak terhadap 
perusahaan-perusahaan tersebut, dan analisis data menggunakan aplikasi SmartPls 4 untuk menguji hubungan 
antara variabel-variabel yang diteliti. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih 
mendalam mengenai bagaimana faktor-faktor fundamental makroekonomi dan mikroekonomi, serta struktur 
modal, kinerja keuangan, dan struktur kepemilikan, berkontribusi terhadap nilai perusahaan dalam konteks 
sektor pertambangan di Indonesia. Implikasi praktis dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan panduan 
kepada para pemangku kepentingan, termasuk manajemen perusahaan, investor, regulator, dan akademisi, 
dalam mengoptimalkan strategi investasi dan pengambilan keputusan di sektor yang sangat berpotensi ini. 
Penelitian ini juga dapat memberikan kontribusi teoritis dalam memperluas pemahaman tentang faktor-faktor 
yang memengaruhi nilai perusahaan dalam lingkungan bisnis yang dinamis dan berubah, serta menjadi pijakan 
bagi penelitian lebih lanjut dalam bidang analisis keuangan, ekonomi, dan manajemen perusahaan. Lebih lanjut, 
penelitian ini diharapkan mampu menjelaskan hubungan kompleks antara variabel-variabel tersebut dan 
menyediakan wawasan yang dapat digunakan untuk merancang kebijakan dan strategi yang lebih efektif dalam 
mengelola perusahaan pertambangan. Dengan demikian, penelitian ini berpotensi memberikan kontribusi 
signifikan tidak hanya bagi peningkatan nilai perusahaan tetapi juga bagi perkembangan sektor pertambangan di 
Indonesia secara keseluruhan. 
Kata Kunci: Fundamental makro, Fundamental mikro,Nilai perusahaan, Struktur Modal, Kinerja Keuangan, 

Struktur Kepemilikan. 

 

LATAR BELAKANG 

BUMN yang Be rrgerrak dir Birdang Perrtambangan Adalah ke rkayaan alamnya yang 

merli rmpah, te rlah lama mernjadir pusat perrhatiran dalam i rndustrir perrtambangan. Se rbagai r nergara 
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derngan serjumlah be rsar sumberr daya alam dan mi rnerral yang be rragam, ti rdak mernghe rrankan 

bahwa badan usaha mi rlirk nergara (BUMN) mermi rlirki r pe rran yang si rgni rfi rkan dalam pe rngerlolaan 

dan pe rngermbangan serktor i rnir. BUMN yang be rrgerrak di r birdang perrtambangan adalah erntirtas 

hukum yang di rmirli rkir se rpernuhnya ole rh nergara dan mermirli rkir tugas utama dalam merngerlola 

serrta me rngopti rmalkan permanfaatan sumberr daya alam dan mi rnerral. Pe rran BUMN 

perrtambangan ti rdak hanya serbatas pada asperk erkonomi r, tertapir juga be rrdampak pada 

permbangunan i rnfrastruktur, i rndustri r, dan ke rse rjahterraan masyarakat sercara kerse rluruhan 

(Salwa, 2024).  

Se rktor  perrtambangan    sangat  banyak  di rmirnati r  olerh  para  i rnverstor  bai rk  dalam  

nerge rrir maupun  luar  nergerri r,  me rski rpun  bergirtu  serktor  pertambangan  be rrberda  de rngan  serktor 

irndustri r lairnnya dirmana serktor pe rrtambangan me rmbutuhkan bi raya i rnverstasi r yang sangat 

bersar,  modal  yang  be rrjangka  panjang,  syarat  ri rsi rko,  dan  adanya  ke rti rdakpasti ran  yang 

ti rnggir  te rrhadap  perndanaan  pada pe rrtambangan (Maulana,  2017). Se rhi rngga  banyaknya 

serktor  perrtambangan  yang  me rmasukir  pasar  modal  untuk  me rnunjang  perrmodalan  yang 

dirbutuhkan ole rh serktor pe rrtambangan dalam me rnyerrap bi raya i rnverstasir dan mermpe rrkuat 

posi rsir  keruangannya  dalam  pe rrsairngannya.  Pasar  modal  dapat  di rkatakan  serbagair  sarana 

kergi ratan  berrirnve rstasir  bagir  pe rrusahaan  atau  permerrirntah  dalam  hal  pe rndanaan  derngan 

cara  me rnjual  saham  ataupun  surat-surat  be rrharga  lai rnnya  de rngan  me rmanfaatkan  jasa 

perrantara dalam kergi ratannya (Saputri r ert al., 2019). 

Pe rnerlirti ran mernge rnair pe rngaruh faktor fundame rntal makro dan mirkro terrhadap ni rlai r 

perrusahaan derngan struktur modal, ki rnerrja ke ruangan, dan struktur ke rpermi rlirkan serbagai r 

vari raberl i rnterrve rnirng pada perrusahaan se rktor perrtambangan di r Bursa Erfe rk Irndone rsi ra sangat 

rerlervan untuk merngi rdernti rfirkasir faktor-faktor yang me rmperngaruhi r ni rlair perrusahaan. Ni rlai r 

perrusahaan adalah i rndi rkator utama bagi r irnve rstor dalam me rni rlai r ki rnerrja dan pote rnsi r 

perrtumbuhan perrusahaan.  

Ni rlair perrusahaan merrupakan irndi rkator utama kerbe rrhasirlan perrusahaan dalam merncapai r 

tujuannya. Pe rntirngnya tolak ukur utama dalam me rngervaluasi r kersuksersan perrusahaan. 

Pe rrubahan dalam struktur ke rpermi rlirkan dan ki rne rrja manaje rmern dapat me rmi rlirki r dampak 

langsung pada perni rlai ran ni rlair perrusahaan ole rh permergang saham dan i rnve rstor. 

 

METODE PENELITIAN 

Pe rnerlirti ran irnir adalah perne rlirtiran kuanti rtati rf derskrirptirf yang me rnggunakan data dari r 

laporan keruangan, laporan tahunan, dan sumbe rr onli rner darir we rbsi rter Bursa E rferk Irndonersi ra 
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(www.i rdx.co.i rd). Fokus pernerlirti ran irnir adalah pada perrusahaan-perrusahaan pe rrtambangan 

yang terrdaftar di r Bursa E rfe rk Irndonersi ra (BE rIr) se rlama perri roder tahun 2010 hi rngga 2019. 

Populasi r pe rnerli rtiran merli rputir sermua perrusahaan perrtambangan yang te rlah me rnyampai rkan 

laporan ke ruangan lerngkap dalam re rntang waktu te rrse rbut. Dari r populasi r terrserbut, perne rlirtiran 

me rngambi rl sampe rl tirga pe rrusahaan perrtambangan yang di rpi rlirh se rcara rerpre rse rntati rf untuk 

diranali rsi rs le rbirh lanjut. Perne rlirtiran irni r me rngumpulkan data me rlalui r anali rsi rs dokumern. Untuk 

perngolahan data, di rgunakan Smart-PLS (Parti ral Lerast Squarers) kare rna kermampuannya yang 

ti rnggir dalam mernganali rsirs data sercara erfi rsi rern. Anali rsi rs data sangat pernti rng dalam perne rlirtiran 

irni r kare rna berrfungsi r untuk me rnjawab perrtanyaan pernerlirti ran dan me rnguji r hirpote rsi rs. Sertirap 

hirpotersi rs akan diranali rsi rs mernggunakan software r SE rM (Structural E rquati ron Mode rlli rng) untuk 

me rngerv 

Hipotesa 

H1 = Fundame rntal makro berrperngaruh si rgni rfirkan terrhadap ki rnerrja ke ruangan 
H2 = Fundame rntal makro berrperngaruh si rgni rfirkan terrhadap ni rlair perrusahaan 
H3 = Fundame rntal makro berrperngaruh si rgni rfirkan terrhadap ni rlair Struktur modal 
H4 = Fundame rntal mirkro berrperngaruh si rgnirfirkan terrhadap Ki rne rrja keruangan 
H5 = Fundame rntal mirkro berrperngaruh si rgnirfirkan terrhadap Ni rlai r perrusahaan 
H6 = Fundame rntal mirkro berrperngaruh si rgnirfirkan terrhadap Struktur modal 
H7 = Fundame rntal mirkro berrperngaruh si rgnirfirkan terrhadap Struktur ke rpermi rlirkan  
H8 = Kirne rrja keruangan be rrperngaruh si rgnirfi rkan terrhadap ni rlai r perrusahaan 
H9 = Struktur modal be rrperngaruh si rgni rfirkan terrhadap Ki rnerrja keruangan 
H10 = Struktur modal be rrperngaruh si rgni rfirkan terrhadap nirlair perrusahaan 
H11 = Struktur ke rpermi rlirkan berrpe rngaruh si rgnirfirkan te rrhadap Ki rnerrja ke ruangan 
H12 = Struktur ke rpermi rlirkan berrpe rngaruh si rgnirfirkan te rrhadap nirlai r perrusahaan aluasi r 

hubungan antar vari rabe rl, derngan mernggunakan SE rM-SmartPLS4. 
 

Varirabe rl dan irndirkator 

Variabel Notasi Indikator 
 X1 Irnflasi r 

Fundamerntal makro X2 Suku Bunga 
 X3 Kurs 
 X1 DErR 

Fundame rntal mi rkro  X2 DR 
 X3 DPR 
 Y1 Manajerri ral 

Struktur Kerpe rmirlirkan  Y2 Publirk 
 Y3 Pe rmerri rntahan  
 Y1 E rPS 

Ki rne rrja Keruangan Y2 ROA 
 Y3 ROEr 
 Z1 PBV 

Ni rlair Pe rrusahaan Z2 PE rR 
 Z3 Tobi rngQ 
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 Y1 LDErR 
Struktur Modal  Y2 Derbt to Total Capi rtal Rati ro 

 Y3 Short-te rrm De rbt Ratiro 
 

 

HASIL DAN PEMBAHSAN 

Fundamental Makro  

Faktor fundamerntal makro dalam pe rnerli rtiran i rni r me rnggunakan 3 pe rngukuran yai rtu 

irnflati ron, irnte rrerst rater, dan erxchanger rate r.Fundame rntal makro dapat berrperngaruh te rrhadap 

berrbagair macam asperk bagi r pe rrusahaan terrmasuk kondi rsi r fundame rntal perrusahaan. Kondi rsi r 

makro e rkonomi r yang lersu di rtandai r derngan ti rngkat i rnflasi r yang ti rnggi r, ti rngkat suku bunga 

ti rnggir, dan ni rlair tukar mata uang dome rsti rk merle rmah, akan mermbuat kondi rsi r fundamerntal 

perrusahaan merlermah khususnya dalam hal profi rtabirlirtas. Perrgerrakan i rnflasi r, tirngkat bunga, 

dan kurs berrpote rnsi r untuk mernirngkatkan atau mernurunkan i rnverstasi r di r serktor ri ri rl, dan i rnir 

akan be rrdampak perngaruhnya pada ki rnerrja pasar modal (Ri rvan, 2014) 

Fundamental Mikro  

Fundame rntal mi rkro adalah anali rsi rs yang be rrfokus pada faktor-faktor i rnte rrnal 

perrusahaan yang me rmperngaruhir ki rnerrja dan ni rlair pe rrusahaan terrserbut. Anali rsirs i rni r me rncakup 

berrbagair asperk ope rrasironal, ke ruangan, dan manaje rriral yang spersi rfi rk untuk se rtirap perrusahaan. 

Tujuan utama dari r analirsi rs fundamerntal mi rkro adalah untuk me rmahami r bagairmana 

perrusahaan berroperrasi r, mernghasi rlkan keruntungan, dan di rkerlola. 

Nilai Perusahaan  

Mernurut Yuli rana (2021) ni rlair perrusahaan adalah harga yang be rrserdi ra dirke rluarkan olerh 

calon pe rmberli r apabi rla pe rrusahaan terrserbut akan di rjual. Ni rlai r perrusahaan merrupakan kondi rsi r 

te rrterntu suatu pe rrusahaan yang sudah di rcapair merlalui r suatu prosers kergi ratan se rlama berbe rrapa 

perri roder se rjak perrusahaan di rdirri rkan sampai r saat i rni r (Akbar, 2020). Ni rlai r pe rrusahaan adalah 

nirlai r jual dari r suatu perrusahaan se rbagai r suatu bi rsni rs yang serdang berrope rrasir. Mernurut 

Harmono (2009) ni rlair perrusahaan adalah ki rnerrja dari r suatu perrusahaan di rmana masyarakat 

me rnampi rlkan pernirlai ran yang di rlirhat olerh harga saham pe rrusahaan yang te rrberntuk dari r prose rs 

perrmirntaan dan pernawaran pasar modal. Me rnurut Husnan (2004) me rnyatakan bahwa ni rlai r 

perrusahaan mermirli rkir irndi rkator yang mana dapat di rlirhat dari r perrusahaan yang me rnerrbi rtkan 

sahamnya dir pasar modal dan harga saham yang di rperrjualberlirkan di r bursa. Ni rlai r pe rrusahaan 

dapat mernggambarkan keradaan perrusahaan. Ti rnggi rnya ni rlair perrusahaan diri rkutir ole rh ti rnggi rnya 

kermakmuran pe rmergang saham serhi rngga ni rlai r perrusahaan sangat pe rntirng bagi r pe rrusahaan 
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(Brirgham dan Gape rnski r, 2006). Ni rlai r perrusahaan yang ti rnggi r akan mernunjukkan bahwa 

perrusahaan terrserbut mermi rlirki r kirne rrja yang bai rk. Nirlai r perrusahaan di rberntuk me rlalui r irndi rkator 

nirlai r pasar saham, di rpe rngaruhir ole rh pe rluang-pe rluang i rnve rtasir. Ni rlai r pe rrusahaan me rrupakan 

perrserpsi r darir pi rhak i rnverstor terrhadap suatu pe rrusahaan yang be rrkai rtan derngan harga saham 

dirmana harga saham yang se rmaki rn tirnggi r, maka ni rlai r perrusahaan juga akan se rmaki rn ti rnggi r 

pula (Derwi r dan Sujana, 2019). 

Struktur Modal  

Pe rngerrti ran struktur modal be rrbe rda-berda mernurut para ahli r, dirmana mernurut perndapat 

Riryanto (2010:22) struktur modal adalah pe rmbe rlanjaan pe rrmane rn yang di rcerrmirnkan merlalui r 

perri rmbangan antara modal se rndi rrir derngan hutang jangka panjang se rdangkan perngerrti ran 

struktur modal mernurut Horne r dan John(2010:232) adalah proporsi r darir perndanaan atau 

perrmodalan perrmanern jangka panjang pe rrusahaan yang di rwaki rli r utang, saham pre rferrern dan 

erkui rtas saham bi rasa.Darir kerdua pe rngerrti ran dir atas dapat di rsi rmpulkan bahwa struktur modal 

me rrupakan komposi rsi r antara modal se rndi rrir derngan hutang jangka panjang dalam pe rmbi rayaan 

perrmanern. 

Kinerja Keuangan  

Ki rnerrja ke ruangan dalam konte rks duni ra usaha me rngandung pe rngerrti ran yang sangat luas. 

Pe rngerrti ran kirne rrja ke ruangan me rnurut Irkatan Akuntan I rndone rsi ra (2007) adalah ke rmampuan 

perrusahaan dalam me rngerlola dan mernge rndali rkan sumberr daya yang di rmirlirki rnya. 

Mernurut He rry (2016) ki rnerrja keruangan me rrupakan suatu usaha formal untuk 

me rngervaluasi r erfirsi re rnsi r dan e rferkti rvirtas perrusahaan dalam me rnghasi rlkan laba dan posi rsi r kas 

te rrterntu. De rngan perngukuran ki rnerrja keruangan dapat di rli rhat prospe rk pe rrtumbuhan dan 

perrke rmbangan ke ruangan pe rrusahaan dari r merngandalkan sumbe rr daya yang dirmi rlirki rnya. 

Pe rrusahaan di rkatakan berrhasi rl apabirla perrusahaan te rlah merncapai r suatu ki rnerrja te rrterntu yang 

te rlah dirtertapkan. 

Mernurut Fahmi r (2017), ki rne rrja perrusahaan merrupakan suatu anali rsi rs yang di rlakukan 

guna mernge rtahui r serjauh mana pe rrusahaan sudah merlaksanakan aturan yang sudah di rtertapkan 

te rrkai rt derngan pe rnggunaan ke ruangan sercara terpat dan be rnar. Be rrdasarkan be rberrapa de rfirni rsi r 

diratas dapat dirsi rmpulkan bahwa ki rnerrja ke ruangan adalah suatu anali rsi rs yang mernggambarkan 

hasirl atau prerstasi r yang terlah dircapai r olerh manje rmern keruangan perrusahaan dalam me rngerlola 

dana maupun ase rt se rsuai r standar yang terlah di rtertapkan perrusahaan. 

Struktur Kepemilikan  

Struktur kerpermirli rkan adalah di rstrirbusir ke rpermi rlirkan saham di r dalam suatu pe rrusahaan di r 

antara berrbagair perme rgang saham. Struktur irni r merncerrmirnkan si rapa saja yang me rmirlirki r saham 
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pe rrusahaan, be rrapa banyak saham yang di rmi rlirkir olerh masi rng-masi rng ke rlompok atau i rndirvirdu, 

dan bagai rmana kerpermirlirkan terrserbut dapat mermpe rngaruhi r kontrol dan perngambi rlan 

ke rputusan dalam pe rrusahaan. Struktur ke rpermi rlirkan dapat me rmerngaruhir tata kerlola 

pe rrusahaan, stabi rli rtas, dan stratergir birsnirs jangka panjang. komponern utama dalam struktur 

ke rpermi rlirkan adalah Manajerriral, Irnstirtusironal, Publirk, Permerrirntah, dan Asirng. 

Kerangka konseptual 

 

Gambar 1. Kerangka konseptual  

 

Gambar 2. PLS-SEM Graphic 

 

Gambar 3. Outer loadings- Matrix 

Gambar 2 dan gambar 3 me rmpe rrli rhatkan bahwa Oute rr Loadi rng untuk se rbagiran bersar 

varirabe rl mermirli rkir ni rlair lerbirh dari r 0,5 , kercuali r untuk be rberrapa i rndirkator yai rtu serperrti r 

Di rvi rdernd Payout Ratiro (-0,365), Irnflasir (-0,835), Manajerri ral (-0,662), Suku bunga (-0,334), 
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Tobi rngQ (-0,441) Merngi rngat bahwa pe rngercualiran i rnir merncakup vari raberl-variraberl perntirng, 

perrtanyaan i rnir me rnjadi r tirdak vali rd dan harus di rbatalkan. Olerh kare rna irtu, anali rsi rs dan hasirl 

dari r perrtanyaan-pe rrtanyaan yang te rrsi rsa se rte rlah me rmpe rrti rmbangkan pernge rcualiran-

pernge rcuali ran terrserbut dirsaji rkan di r bawah i rni r untuk me rmbe rrirkan gambaran yang le rbirh akurat 

me rngernai r pernerli rtiran i rni r. 

 

Gambar 4. PLS-SEM algorithm result  

 

Gambar 5. PLS-SEM Graphic 

 

 

Gambar 6. Outer Loadings 

 

Gambar 4,5, dan 6 mernunjukkan bahwa oute rr loadi rng te rlah lerbirh darir 0,5 yang berrarti r 

irndi rkator – irndirkator te rrse rbut terlah se rsuair dan birsa dirlakukan calculater se rlanjutnya yai rtu 

bootstrappi rng. Bootstrappi rng adalah prose rs untuk me rnirlair tirngkat sirgni rfirkansir atau 

probabi rlirtas dari r dirrerct erffe rcts, irndirrerct erffercts dan total e rffercts. Serlai rn irtu, bootstrappirng juga 
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dapat mernirlai r tirngkat si rgnirfirkansi r dari r ni rlair-nirlair lairnnya antara lai rn: r square r dan adjuste rd r 

square r, f squarer, outerr loadi rng dan oute rr weri rght. 

 

 

Gambar 7. Bootstrapping Grapich  

Se rterlah me rlakukan perngujiran perne rlirtiran mernggunakan mertoder bootstrappirng derngan perrangkat 

lunak SmartPLS 4, hasirl yang dirperrolerh di rtunjukkan pada Gambar 7. Dari r hasirl terrserbut, dapat 

dirsirmpulkan bahwa pada i rndirkator Fundamerntal makro hanya te rrsirsa Kurs. Irndirkator Fundamerntal 

mirkro terrsirsa 2 jernirs yairtu Derbt to Erquirty Ratiro (DErR) dan DR. Irndirkator Struktur Kerpermirlirkan hanya 

terrsirsa dua jernirs kerpermirlirkan yang si rgnirfirkan, yairtu kerpermirlirkan permerrirntahan, dan kerpe rmirlirkan 

publi rk. Sermerntara irtu, pada i rndirkator Nirlair perrusahaan terrsirsa 2 jernirs yairtu PBV dan PErR. Pada 

irndi rkator kirne rrja keruangan yang tertap rerlervan dan sirgnirfirkan. Untuk irndirkator struktur modal, juga 

tertap rerlervan dan sirgnirfirkan tanpa ada irndirkator yang kerluar. Sermua hasirl irnir mernunjukkan bahwa 

variraberl-variraberl terrserbut mermirlirkir kerkuatan perngaruh yang cukup sirgnirfirkan dalam konterks 

pe rnerlirtiran irnir serterlah dirlakukan prosers bootstrappirng. 

Tabel 1. Hasil Pengujian Hipotesis 
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Sirgni rfircant 

1 Fundamerntal makro -> Kirnerrja keruangan  -0.262 -0.255 0.212 1.240 0.215 Not sirgnirfircant 
2 Fundamerntal makro -> Nirlair pe rrusahaan -0.047 -0.060 0.126 0.374 0.708 Not sirgnirfircant 
3 Fundamerntal makro -> Struktur modal 0.146 0.136 0.083 1.744 0.081 Not sirgnirfircant 
4 Fundamerntal mirkro -> Ki rnerrja keruangan -0.764 -0.704 0.284 2.685 0.007 Sirgni rfircant 
5 Fundamerntal mirkro -> Ni rlair perrusahaan -0.361 -0.412 0.264 1.364 0.173 Not sirgnirfircant 
6 Fundamerntal mirkro -> Struktur modal 0.793 0.806 0.093 8.555 0.000 Sirgni rfircant 
7 Fundamerntal mirkro -> Struktur kerpermirlirkan -0.394 -0.395 0.091 4.352 0.000 Sirgni rfircant 

8 Kirnerrja keruangan -> Nirlair pe rrusahaan 0.594 0.534 0.239 2.485 0.013 Sirgni rfircant 
9 Struktur modal -> Kirnerrja ke ruangan 0.684 0.595 0.279 2.457 0.014 Sirgni rfircant 



 
 

e-ISSN: 2986-4976; p-ISSN: 2986-5158, Hal 27-40 
 

10 Struktur modal -> Nirlair perrusahaan -0.076 -0.022 0.210 0.360 0.719 Not sirgnirfircant 
11 Struktur kerpermirlirkan -> Kirne rrja keruangan 0.370 0.354 0.222 1.667 0.096 Not sirgnirfircant 
12 Struktur kerpermirlirkan -> Nirlair pe rrusahaan -0.027 0.022 0.187 0.145 0.885 Not sirgnirfircant 

 

PEMBUKTIAN HIPOTESA 

H1 = Fundamerntal makro mermirli rkir perngaruh nergati rf (-0.262) terrhadap kirnerrja ke ruangan 

namun ti rdak si rgnirfirkan sercara stati rstirk (P value r = 0.215 > 0.05) serhi rngga H0 dirte rrirma.  

H2 = Fundame rntal makro me rmirlirkir perngaruh nergati rf (-0.047 te rrhadap ni rlai r pe rrusahaan 

namun ti rdak si rgnirfirkan sercara stati rstirk (p valuer = 0.708 > 0.05) se rhirngga H0 di rterrirma  

H3 = Fundamerntal makro mermi rlirki r perngaruh posi rtirf (0,146) terrhadap Struktur modal namun 

ti rdak si rgnirfirkan sercara statirsti rk (p value r = 0.081 > 0.05) se rhirngga H0 di rterrirma 

H4 = Fundame rntal mi rkro mermirli rkir pe rngaruh ne rgati rf (-0.764) te rrhadap Ki rne rrja keruangan dan 

me rmirlirkir si rgnirfirkan sercara stati rstirk (p valuer = 0.007 < 0.05) se rhirngga H0 di rtolak.  

H5 = Fundame rntal mi rkro me rmirlirkir pe rngaruh ne rgati rf (-0.361) te rrhadap Nirlai r pe rrusahaan 

namun ti rdak si rgnirfirkan sercara stati rstirk (p valuer = 0.173 > 0.05) se rhirngga H0 di r te rrirma 

H6 = Fundame rntal mirkro mermi rlirki r perngaruh posi rtirf (0.793) te rrhadap Struktur modal dan 

me rmirlirkir si rgnirfirkan sercara stati rstirk (p valuer = 0.000 < 0.05) se rhirngga H0 di rtolak. 

H7 = Fundamerntal mi rkro me rmirlirkir pe rngaruh ne rgati rf (-0.394) terrhadap Struktur ke rpe rmirlirkan 

dan mermirli rkir sirgnirfirkan sercara stati rstirk (p valuer = 0.000 < 0.05) se rhirngga H0 di rtolak.  

H8 = Kirnerrja keruangan mermirlirki r perngaruh posi rtirf (0.594) terrhadap ni rlair perrusahaan dan 

me rmirlirkir si rgnirfirkan sercara stati rstirk (p valuer = 0.013 < 0.05) se rhirngga H0 di rtolak. 

H9 = Struktur modal me rmirlirkir perngaruh posi rtirf (0.684) te rrhadap Kirnerrja ke ruangan dan 

me rmirlirkir si rgnirfirkan sercara stati rstirk (p valuer = 0.014 < 0.05) se rhirngga H0 di rtolak. 

H10 = Struktur modal me rmi rlirkir perngaruh ne rgati rf (-0.076) terrhadap ni rlair perrusahaan namun 

ti rdak si rgnirfirkan sercara statirsti rk (p  valuer = 0.719 > 0.05) serhirngga H0 di rterri rma. 

H11 = Struktur ke rpermi rlirkan mermi rlirki r perngaruh posi rtirf (0.370) te rrhadap Ki rnerrja keruangan 

namun ti rdak si rgnirfirkan sercara stati rstirk (p valuer = 0.096 > 0.05) se rhirngga H0 di rterrirma. 

H12 = Struktur ke rpermi rlirkan mermi rlirki r perngaruh nergati rf (-0.027) terrhadap ni rlair perrusahaan 

namun ti rdak si rgnirfirkan sercara stati rstirk (p valuer = 0.885 > 0.05) se rhirngga H0 di rterrirma.  

 

PEMBAHASAN  

Hasirl anali rsi rs hirpotersi rs dan hubungan antar vari rabe rl yang di rlakukan pada pe rrusahaan-

perrusahaan perrtambangan yang te rrdaftar di r Bursa Erferk Irndonersi ra (BE rIr) derngan perrirode r 
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perngamatan dari r tahun 2010 hirngga 2019 mernunjukkan be rbe rrapa termuan pernti rng. Dalam 

analirsi rs irnir, be rrbagai r hi rpotersi rs diruji r untuk me rnerntukan ke rterrkairtan dan perngaruh antar 

vari raberl dalam konte rks perrtambangan. Data yang di rgunakan merncakup laporan keruangan, 

kirne rrja operrasironal, dan i rndirkator pasar serlama 10 tahun terrakhi rr, yairtu mulai r darir awal tahun 

2010 hirngga akhirr tahun 2019. 

Fundame rntal makro de rngan irndirkator i rnflasi r, suku bunga dan kurs me rmi rlirki r perngaruh 

yang nergatirf dan ti rdak sirgni rfirkan te rrhadap kirne rrja keruangan derngan irndirkator Erarni rng perr 

sharer (ErPS), Rerturn on asse rt (ROA), Re rturn on e rquirty (ROEr). Pernerlirti ran irnir hampirr sama 

derngan pernerlirtiran Rahmawati r (2023) Pe rnerlirtiran irnir me rmberri rkan permahaman bahwa faktor-

faktor erkonomi r makro serpe rrti r i rnflasi r, kurs dolar, GDP, dan suku bunga ti rdak me rmirlirkir 

perngaruh si rgni rfirkan se rcara i rndirvirdual terrhadap re rturn saham pe rrusahaan multirnasi ronal 

Fundame rntal makro de rngan irndirkator i rnflasi r, suku bunga dan kurs me rmi rlirki r perngaruh 

yang nergati rf dan ti rdak si rgnirfirkan terrhadap Nirlair perrusahaan derngan i rndi rkator PBV, PE rR, 

Tobi rngQ  

Fundame rntal makro de rngan i rndirkator irnflasi r, suku bunga, dan kurs me rmi rlirki r perngaruh 

yang posi rtirf dan ti rdak si rgni rfirkan te rrhadap struktur modal yang me rmirlirkir irndirkator LDErR, 

Derbt to Total Capi rtal Rati ro dan Short-te rrm De rbt Ratiro.  

Fundame rntal mi rkro de rngan i rndirkator DErR, DR, DPR mermirlirkir perngaruh yang ne rgati rf 

dan si rgnirfirkan te rrhadap ki rnerrja ke rungan yang me rmpunyai r irndi rkator E rarni rng perr sharer (ErPS), 

Rerturn on asse rt (ROA), Rerturn on erquirty (ROEr). 

Fundame rntal mi rkro dernga irndirkator DErR, DR, DPR mermirlirkir perngaruh yang nergati rf 

dan ti rdak si rgni rfirkan te rrhadap Ni rlai r perrusahaan derngan irndi rkator PBV, PE rR TobirngQ. 

Pe rnerlirti ran irnir dirtolak olerh perne rlirtiran yang dirte rlirtir olerh (Arvi ranto, R. A. Sabi r., Suhadak & 

Topowi rjono, 2014) Mernunjukkan bahwa faktor fundame rntal mirkro serpe rrti r CR, Sirzer, DR, 

ROIr, ROE r, DPR, dan Yirerld me rmirlirkir perngaruh posirtirf terrhadap ni rlai r perrusahaan 

Fundame rntal mi rkro de rngan irndirkator DE rR, DR, DPR mermi rlirkir perngaruh posi rtirf dan 

si rgnirfi rkan terrhadap struktur modal yang me rmirlirkir irndirkator LDE rR, De rbt to Total Capirtal 

Rati ro dan Short-te rrm Derbt Rati ro.  

Fundame rntal mi rkro derngan irndirkator DErR, DR, DPR mermirlirki r perngaruh nergati rf dan 

si rgnirfi rkan te rrhadap Struktur ke rpermi rlirkan derngan i rndirkator Manajerri ral, Publi rk dan 

Pe rme rrirntahan. Pe rne rlirtiran lai rn yang ti rdak se rpernuhnya merndukung adalah perne rlirtiran mernurut 

Ami rnah dan Pe rmuka (2023) me rne rmukan bahwa struktur modal de rngan i rndirkator DErR 

berrpe rngaruh ne rgati rf dan ti rdak sirgnirfi rkan terrhadap struktur ke rpermirli rkan, te rtapir struktur modal 
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derngan i rndirkator LT.DErR berrpe rngaruh posi rti rf dan sirgnirfi rkan te rrhadap ki rne rrja ke ruangan 

derngan i rndirkator ROA dan ROE r. 

Ki rnerrja keruangan derngan Erarni rng perr share r (ErPS), Rerturn on assert (ROA), Rerturn on 

erqui rty (ROEr) berrperngaruh posi rtirf dan sirgnirfi rkan terrhadap Ni rlai r perrusahaan de rngan i rndi rkator 

PBV, PE rR, dan TobirngQ . Pe rne rlirtiran i rnir hampi rr sama derngan pe rnerli rtiran mernurut Nurir 

Fi rrdaus Amali ryah, Serge rr Prirantono, dan Dyah Pe rrwirtasarir (2017) merne rmukan bahwa E rPS, 

PE rR, BVS, dan PBV be rrperngaruh sercara sirgni rfirkan terrhadap harga saham, te rtapi r ti rdak sercara 

si rmultan. Merrerka  ti rdak mernermukan perngaruh darir ROA dan ROEr. Perne rlirtiran irnir dirtolak olerh 

Pe rnerlirti ran olerh Pri randani r (2015) me rnermukan bahwa hanya PBV yang be rrpe rngaruh si rgni rfirkan 

te rrhadap harga saham, se rdangkan E rPS, PE rR, dan ROEr ti rdak be rrperngaruh 

Struktur modal de rngan irndirkator LDErR, Derbt to Total Capi rtal Rati ro dan Short-terrm 

Derbt Rati ro berrpe rngaruh posi rtirf dan si rgni rfirkan te rrhadap Ki rnerrja keruangan derngan irndi rkator 

Erarnirng pe rr sharer (ErPS), Rerturn on assert (ROA), dan Re rturn on e rquirty (ROE r). Pe rnerli rtiran irni r 

dirtolak olerh Hasan ert al. (2014) merne rmukan bahwa te rrdapat perngaruh nergati rf antara struktur 

modal yang di rukur derngan Long Te rrm De rbt to Total Asse rt (LTDTA) derngan kirne rrja 

perrusahaan yang di rukur derngan Re rturn on Erquirty (ROEr), Rerturn on Assert (ROA), dan 

Tobi rn's Q 

Struktur modal de rngan irndirkator LDErR, Derbt to Total Capi rtal Ratiro dan Short-terrm 

Derbt Ratiro berrpe rngaruh nergati rf dan tirdak sirgni rfirkan te rrhadap Nirlai r perrusahaan derngan 

irndi rkator PBV, PErR, dan Tobi rngQ 

Struktur ke rpermi rlirkan derngan i rndirkator kerpe rmirlirkan manaje rriral, kerpermirli rkan publi rk, 

dan kerpermirli rkan permerrirntahan be rrperngaruh posi rtirf dan tirdak si rgnirfirkan te rrhadap Kirne rrja 

keruangan derngan irndirkator E rarni rng pe rr sharer (ErPS), Re rturn on assert (ROA), dan Rerturn on 

erqui rty (ROE r). 

Struktur kerpermirli rkan de rngan i rndirkator kerpe rmirlirkan manajerri ral, ke rpermi rlirkan publi rk dan 

kerpe rmirlirkan perme rrirntahan me rmirlirkir pe rngaruh yang nergati rf dan tirdak si rgnirfirkan te rrhadap 

Ni rlair perrusahaan derngan irndirkator PBV, PE rR, dan TobirngQ. Pe rnerli rtiran irnir dirtolak olerh 

Pe rnerlirti ran Prirandani r (2015) me rnermukan bahwa hanya struktur ke rpe rmirlirkan manajerriral yang 

berrpe rngaruh si rgnirfirkan te rrhadap nirlair perrusahaan, serdangkan struktur ke rpermirlirkan publi rk dan 

permerrirntahan ti rdak be rrperngaruh 

 

KESIMPULAN 
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Dari r hasi rl analirsi rs berrbagai r pernerlirti ran yang di rlakukan te rrhadap pe rrusahaan-pe rrusahaan 

serktor perrtambangan di r Bursa E rferk Irndonersi ra dalam re rntang waktu 2010-2019, dapat 

dirsirmpulkan bahwa faktor-faktor fundame rntal makroe rkonomi r se rperrti r irnflasir, suku bunga, dan 

kurs tirdak sercara si rgnirfirkan merme rngaruhi r kirne rrja keruangan pe rrusahaan dalam hal E rarni rng 

perr Sharer (ErPS), Re rturn on Assert (ROA), dan Re rturn on Erquirty (ROEr). Termuan irnir konsi rstern 

derngan pe rnerli rtiran te rrdahulu yang mernunjukkan bahwa vari raberl-variraberl makroe rkonomi r 

te rrse rbut me rmi rlirkir perngaruh yang nergati rf dan tirdak sirgni rfirkan terrhadap ni rlai r perrusahaan, yang 

dirukur derngan Prircer to Book Valuer (PBV), Prircer E rarni rngs Rati ro (PErR), dan Tobi rn's Q. 

Di r si rsi r lai rn, vari raberl struktur modal serpe rrti r Long-terrm De rbt to Erqui rty Rati ro (LDErR), 

Derbt to Total Capi rtal Rati ro, dan Short-terrm De rbt Rati ro mermirli rkir perngaruh posi rtirf dan 

si rgnirfi rkan te rrhadap ki rnerrja keruangan perrusahaan, te rrutama dalam hal E rPS, ROA, dan ROEr. 

Namun, perngaruhnya terrhadap nirlair perrusahaan (PBV, PE rR, dan Tobirn's Q) cernderrung 

nergati rf dan tirdak si rgni rfirkan, me rnunjukkan bahwa struktur modal mungki rn le rbirh berrdampak 

pada ki rnerrja operrasi ronal perrusahaan darirpada pada valuasi r pasar. 

Se rme rntara i rtu, struktur ke rpermi rlirkan pe rrusahaan de rngan vari raberl kerpe rmirlirkan 

manaje rriral, publi rk, dan permerrirntahan tirdak mernunjukkan perngaruh yang si rgnirfi rkan te rrhadap 

kirne rrja ke ruangan perrusahaan dalam hal E rPS, ROA, dan ROE r. Namun, dalam konte rks nirlai r 

perrusahaan (PBV, PE rR, dan Tobi rn's Q), vari raberl kerpe rmirlirkan manaje rriral mermi rlirki r perngaruh 

yang si rgnirfi rkan, serme rntara kerpe rmirlirkan publi rk dan permerrirntahan tirdak be rrperngaruh. 

Se rcara ke rse rluruhan, hasi rl anali rsi rs irnir me rmberri rkan pe rmahaman yang lerbi rh dalam 

te rntang komplerksi rtas faktor-faktor yang me rme rngaruhir ki rnerrja dan valuasi r perrusahaan di r 

serktor perrtambangan di r Irndone rsi ra, se rrta mermberrirkan landasan untuk pe rngambi rlan kerputusan 

yang le rbirh bairk bagi r manajermern perrusahaan, i rnverstor, dan rergulator. 

Saran 

1. Pe rngerlolaan Struktur Modal: Pe rrusahaan perrlu mermperrti rmbangkan kerserirmbangan 

antara modal jangka panjang dan pe rnderk dalam perngerlolaan struktur modal untuk 

me rndukung perrtumbuhan tanpa merngorbankan ni rlai r perrusahaan. 

2. Monirtori rng Faktor Makroerkonomi r: Me rski rpun faktor se rpe rrti r irnflasi r, suku bunga, dan 

kurs ti rdak langsung me rmperngaruhi r kirne rrja keruangan, te rtap perntirng untuk mermantau 

perrke rmbangannya dan si rap me rnganti rsi rpasir dampaknya. 

3. Opti rmali rsasi r Struktur Ke rpermi rlirkan: Ervaluasi r le rbirh lanjut dirpe rrlukan te rrhadap 

kerpe rmirlirkan publi rk dan permerri rntahan yang ti rdak sirgnirfi rkan te rrhadap nirlair perrusahaan. 
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Pe rrusahaan dapat mermperrti rmbangkan stratergir untuk merni rngkatkan kerte rrli rbatan 

permergang saham irnsti rtusi ronal. 

4. Pe rnerlirti ran Lanjutan: Di rrerkome rndasirkan untuk merlakukan pe rnerli rtiran le rbirh merndalam 

te rntang faktor-faktor yang me rmpe rngaruhi r ni rlai r pe rrusahaan, terrmasuk anali rsi rs 

mi rkroerkonomi r dan vari raberl erkste rrnal yang mungki rn berrdampak. 

5. Transparansi r dan Komunirkasir: Ti rngkatkan transparansi r dalam pe rlaporan keruangan dan 

komuni rkasir kerpada permangku kerpe rntirngan untuk me rmbangun ke rperrcayaan dan 

me rngurangi r kerti rdakpasti ran dir pasar. 

Derngan mernerrapkan saran-saran i rnir, dirharapkan perrusahaan dapat merngoptirmalkan 

kirne rrja dan ni rlair perrusahaan me rrerka dir li rngkungan bi rsni rs yang dirnami rs. 
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