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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh 

profitabilitas, hedging, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan 2019-2023. 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive 

sampling dengan total 36 perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder yang diperoleh dari www.idx.co.id. Metode analisis penelitian 

yang digunakan adalah analisis linear berganda. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis bahwa, profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan hedging  dan struktur modal tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Hedging, Struktur Modal 
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ABSTRACT 

This study aims to empirically examine the effect of profitability, hedging, 

and capital structure on firm value 2019-2023. The sampling technique used in this 

study was purposive sampling with a total of 36 energy sector companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2019-2023 period. The type of data 

used in this study is secondary data obtained from www.idx.co.id. The research 

analysis method used is multiple linear analysis. 

Based on the results of hypothesis testing that, profitability has a 

significant effect on firm value, while hedging and capital structure have no 

significant effect on the value of energy sector companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange (IDX). 

Keywords: Firm Value, Profitability, Hedging, Capital Structur 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1        Latar Belakang  

Pada masa industrialis saat ini yang semakin hari semakin kuatnya daya 

saing antar setiap perusahaan, maka perusahaan harus mampu meningkatkan daya 

saingnya. Persaingan yang semakin tinggi baik di pasar dalam negri maupun pasar 

luar negri mampu menuntut perusahaan untuk mempertahankan dan memperoleh 

keuntuntungan sebesar-besarnya. Perusahaan memiliki tujuan jangka panjang yaitu 

memaksimalkan nilai perusahaan itu sendiri. 

Salah satu perusahaan yang mendominasi perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) adalah perusahaan yang bergerak di sektor 

Energi.  Akibat persaingan industri Energi menjadi sebuah tantangan bagi 

perusahaan-perusahaan saat ini. Tujuan utama perusahaan yang telah go public 

adalah meningkatkan kemakmuran pemilik melalui nilai perusahaan. Industri ialah 

sebuah kegiatan perusahaan dalam pengolahan bahan mentah dan juga pengolahan  

bahan setengah jadi  di mana  prosesnya  yang  terampil dalam  bidang ini  juga  

memakai  teknologi  modern  dalam  proses  pengolahan  hasil  bumi kemudian di 

pasarkan untuk mendapatkan keuntungan yang tinggi.  

Saat ini dunia sudah memandang industri adalah sektor yang vital bagi 

perekonomian, kegiatan perindustrian kini mengalami peningkatan yang sangat 

pesat sehingga menimbulkan persaingan yang semakin ketat  antar  perusahaan,  

dengan  begitu  perusahaan  harus  bisa  mengikuti  perubahan  dan perkembangan 

yang ada untuk keberlangsungan kegiatan ekonominya. Perkembangan bisnis setiap 
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sektor usaha di Indonesia terus mengalami perkembangan yang pesat. Hal ini 

didukung dengan adanya teknologi yang canggih Sektor energi memiliki beberapa 

sub sektor, diantaranya sub sektor pertambangan batu bara. Gambar 1.1  di bawah 

menujukkan laju pertumbuhan perusahaan yang digunakan oleh setiap perusahaan 

(Kementrian Komunikasi dan Informasi, 2019). Hal ini dapat dilihat pada laju 

pertumbuhan setiap sektor.  pertambangan yang paling rendah dibandingkan sektor 

lainnya. Sedangkan sub sektor pertambangan itu sendiri menjadi andalan ekspor di 

indonesia.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Perusahaan  pertambangan  batu bara  banyak  yang  telah  dan  

mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia, hal ini dilakukan untuk 

mendapatkan modal kerja dengan cara  berinvestasi  di  pasar  modal  yang  dapat  

mempengaruhi  profitabilitas  perusahaan.  Selain itu  juga, pengelolaan  modal  

Gambar1. 1 Laju Pertumbuhan 



3 
 

 
 

kerja  yang  baik  akan  mempengaruhi  profitabilitas  perusahaan secara langsung. 

Perusahaan yang besar akan semakin mudah mendapatkan modal kerja untuk 

operasional perusahaan. Tujuan akhir dari setiap perusahaan yang telah go public 

adalah  untuk  meningkatkan  kesejahteraan  para  pemilik  saham,  salah  satu  

caranya  dengan meningkatkan  nilai  perusahaan.  Nilai  perusahaan  akan  sejalan  

dengan  tingkat  kesejahteraan para pemilik saham. Semakin tinggi nilai suatu 

perusahaan maka semakin tinggi pula tingkat kesejahteraan para pemilik saham 

(Brigham & Gapenski, 1996; Natalia, 2019).  

Indonesia merupakan negara yang kaya akan sumber daya alamnya yang 

dapat dikelola dan diambil manfaat sebanyak-banyaknya untuk pembangunan 

nasional. Salah satu sumber daya alam yang beharga adalah batu bara. Indonesia 

salah satu negara yang memiliki produsen dan eksportir batu bara terbesar di dunia. 

Dilihat dari sisi ekonominya, batu bara memberikan kontribusi yang cukup besar 

kepada negara.  

Sub sektor batu bara termasuk dalam salah satu sub sektor ekonomi di 

Indonesia yang memerlukan profit dalam jumlah yang cukup besar. Kegiatan yang 

ada di sub sektor batu bara dapat mengeplorasi hasil yang kemudian akan mendapat 

laba yang akhirnya diperoleh oleh perusahaan. 

Indonesia berkomitmen untuk melakukan transisi energi melalui kebijakan 

bebas karbon atau emisi nol (Net-zerio Emission) yang ditargetkan akan tercapai. 

Serta memiliki kebijakan EBT dengan target 25%. Kebijakan tersebut harus 

didukung oleh setiap perusahaan penerapan kebijakan ini memberikan dampak 
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kepada sector batu bara, mengacu pada transformasi sector energi global dari 

system produksi dan konsumsi energi berbasis fosil menjadi sumber energi 

terbarukan (Arrahman & Mahardika, 2023:568).  

Harga batu bara terpantau melemah ditengah ambruknya harga batu bara 

acuan dunia. 2021 merupakan titik terendah bagi perusahaan batu bara atau 

terendah dalam dua tahun terakhir dan untuk pertama kalinya sejak Mei 2022 atau 

setahun lebih, harga batu bara juga jatuh selama tujuh hari beruntun.  

 

    

    

 

 

 

 

 

Dapat dilihat dari gambar 1.2 di atas, ekspor batu bara menurun menjadi 

331,94 juta ton pada 2020. Kemudian ekspor batu bara kembali menurun menjadi 

304,9 juta ton pada 2021. Sementara 2019 menjadi  ekspor batu bara yang tertinggi. 

Penurunan juga terjadi batu bara domestic. Realisasi penjualan batu bara domestic 

sebesar 212,14 juta ton pada 2021, menurun 3,44% dari tahun sebelumnya. 

 

Gambar 1. 2 Realisasi Permintaan Ekspor Batu Bara 
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Meskipun penjualan menurun, tetapi produksi batu bara mengalami peningkatan 

(https://datadoks.katadata.co.id/).  

Badan Pusat Statistik (BPS) membukukan nilai ekspor komoditas 

unggulan Indonesia, yakni batu bara anjlok hingga 25,81% sepanjang januari 2023. 

Secara kumulatif, nilai perdagangan komoditas unggulan ini mencapai US$28,86 

untuk periode Januari-Oktober 2023. Turun dari periode yang sama tahun lalu 

senilai US$38,9 juta (https://m.bisnis.com).  

Menurut data bursa efek Indonesia (BEI), IHSG ambles  0,59 % ke 

6,859,91, melanjutkan penurunan 0,21  pada agustus 2023. Dalam sepekan IHSG 

bisa turun 0,48% dan dalam sebulan melemah 0,06% 

 

Perusahaan 2019 2020 2021 2022 2023 

ADRO 0,66 0,83 1,98 1,21 0,66 

BUMI 0,68 2.89 0,51 1,36 0,73 

DSSA 2.13 0,55 1,51 0,90 2,32 

KKGI 0,90 1,13 0,90 1,04 0,85 

Sumber: Hasil Olahan Data SPSS (2024) 

Tabel 1. 1 PBV Perusahaan 

Dari gambar 1.3 dapat dilihat bahwa nilai perusahaan hasil pbv mengalami 

fluktuasi di setiap tahunnya. Dimana terlihat dari  perusahaan ADRO tahun 2019-

2020 mengalami price book value yang bagus yaitu 0,66 dan 0,83. Berbeda dengan 

tahun selanjutnya 2021-2022 perusahaan ADRO memiliki price book value 1,98 

dan 1,21 namun pada tahun 2023 ADRO kembali meraih price book value  0,66.  

Sama hal dengan perusahaan-perusahaan lainnya, yang setiap tahun mengalami 
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fluktuasi. Standar PBV yang baik adalah  < 1. Apabila nilai PBV  < 1 maka bisa 

dibilang harga saham murah. Tetapi sebaliknya, jika nilainya > 1 maka bisa dibilang 

pada emiten tersebut cenderung mahal (Fahmi, 2015) 

Salah satu faktor menurunnya permintaan adalah kebijakan bebas karbon 

atau emisi nol bersih (Net-zero Emission). Direktur PT Bayan Resources Tbk. 

(BYAN), mengungkapkan jika transisi energi benar-benar berakhir, dan komoditas 

batu bara sudah tidak dilirik, kemungkinan banyak yang beralih ke petrochemical. 

Perusahaan batu bara sendiri selanjutnya tetap berkomitmen mendorong program 

pemerintah menuju net zero emission. Meskipun batu bara menjadi tulang 

punggung negara (https://cnbcindonesia.com).   

Dengan menurunnya permintaan ekspor memberikan dampak yang akan 

dirasakan oleh perusahaan-perusahaan sub sektor batu bara Indonesia. Permintaan 

ekspor yang menurun mengakibatkan perusahaan akan sulit mendapatkan 

keuntungan atau profitabilitas. Dampak dari hal tersebut dapat menyebabkan nilai 

perusahaan menurun. Nilai perusahaan begitu penting karena dapat merefleksikan 

kinerja perusahaan.  

Dampak dari kebijakan tersebut juga berimbas kepada perusahaan sub 

sektor batu bara Indonesia. Seperti banyak negara dan perusahaan yang beralih ke 

sumber energi yang lebih bersih dan ramah lingkungan. Hal ini dapat menyebabkan 

penurunan permintaan atas batu bara. Sehingga mempengaruhi harga jual batu bara 

dan laba perusahasan. Penurunan harga jual dan laba yang dihasilkan perusahaan 

dapat berdampak negatif pada nilai perusahaan. Fenomena diatas menjadi dilema 

bagi perusahaan-perusahaan sub sektor batu bara di Indonesia. Disisi lain industri 
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batu bara sangat diperlukan untuk memenuhi kebutan sektor industri di Indonesia, 

paling utamanya pembangkit listrik. Penurunan harga jual dan laba yang dihasilkan 

oleh perusahaan dapat berdampak negatif pada nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

pengembangan strategi proaktif terkait masalah lingkungan seperti emisi karbon 

sangat penting bagi perusahaan dalam menjawab permintaan dari pemangku 

kepentingan, sehingga nilai perusahaan dapat terjaga (Arrahman & Mahardika, 

2023:568).  

Kebijakan Net-zero Emission dapat memiliki dampak terhadap 

profitabilitas perusahaan batu bara. Salah satu pengaruhnya terhadap     

profitabilitas perusahaan    batu   bara    yaitu   dari    sisi   penurunan permintaan 

dan harga jual. Kebijakan Net-zero Emission dapat mengubah permintaan dan  

penawaran batu  bara  di  pasar,  yang dapat  mempengaruhi  harga. Hedging 

merupakan hal penting   yang   dapat   dilakukan   perusahaan   dalam melakukan  

manajemen  resiko. Transisi   ke   teknologi   baru   ini   memerlukan   biaya investasi  

yang  tinggi.  Jika  perusahaan  tidak  memiliki dana  yang  cukup  untuk  

menginvestasikan  teknologi baru  ini (Arrahman & Mahardika, 2023:569).  

Setiap perusahaan mengharapkan agar nilai perusahaannya terus 

meningkat dan mengupayakan peningkatan tersebut agar kinerja perusahaan dapat 

dinilai baik oleh pemilik dan pihak luar yang berkepentingan dengan perusahaan, 

namun pada kenyataannya tidak semua perusahaan dapat meningkatkan dan 

mempertahankan nilai perusahaannya secara cepat, karena realitanya masih banyak 

perusahaan yang terus menurun yang tergambarkan dari turunnya harga saham 

setiap tahunnya (Dwiastuti & Dillak, 2019:137).  
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Peningkatan suatu nilai perusahaan termasuk faktor hal penting untuk 

dimaksimalkan, karena hal itu menjadi tujuan terbesar pada perusahaan itu. Nilai 

perusahaan bisa diukur menggunakan harga saham di pasar, salah satu metode yang 

dipakai ialah dengan Price to book value (PBV) suatu perbandingan antara nilai 

saham menurut pasar dalam nilai buku saham suatu perusahaan (Rodoni dan Ali, 

2014:4)  

Hal yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas, dan 

hedging. Profitabilitas  merupakan  rasio  dari  kemapuan  perusahaan  untuk  

memperoleh  laba dalam  hubungannya  dengan  penjualan  total  aktiva  maupun  

modal  sendiri  (Sartono, 2016:122). Dari rasio profitabilitas ditujukan untuk 

melihat seberapa tinggi tingkat laba atau keuntungan yang diperoleh perusahaan 

akan mendapatkan perhatian para investor dengan hal itu akan mempengaruhi 

tingkat nilai perusahaan.  

Dalam hal ini rasio profitabilitas yang digunakan dengan untuk menilai 

presentase dari laba bersih yang diperoleh setelah pajak pendapatan yang didapat 

dari penjualan (Yudita & Triyonowati, 2023:4).  

Menurut  Ross et al. (2016:344),  transaksi  internasional menimbulkan 

terjadinya risiko eksposur valuta asing atau fluktuasi kurs mata uang. Risiko ini 

berpengaruh  terhadap  arus  kas  perusahaan  yang  berdampak  pada  nilai  

perusahaan.  Dengan hedging, perusahaan  dapat  terlindungi  dari  fluktuasi  valuta  

asing.   
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Hal lain yang mempengaruhi nilai perusahaan juga ada struktur modal 

Menurut  Brigham  dan  Houston  (2006). Struktur modal gambaran dari bentuk 

proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dipunyai bersumber dari 

utang jangka panjang (long-termliabilities) dan modal sendiri (shareholders’ 

equity) yang menjadi  sebuah  sumber  pembiayaan  suatu  perusahaan  (Fahmi, 

2012:184)  

Penelitian ini dilandaskan pada masalah teoritis  atau hasil penelitian 

terdahulu. Terkait hubungan antar variabel profitabilitas dengan nilai perusahaan 

yang dilakukan oleh (Arrahman & Mahardika, 2023), (Shofia & Kadarningsih, 

2023), (Bita et al., 2021), (Christine dan Royke, 2023), dan (Halim, 2021) 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan penelitian yang dillakukan oleh (Dimas, 2022)  menyatakan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Hubungan hedging terhadap nilai perusahaan yang dilakukan oleh (Ullah, 

2021), (Das dan Kumar, 2023) yang menyatakan bahwa hedging memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 

(Arrahman & Mahardika, 2023:571) mengemukan bahwa hedging tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.   

Variabel terakhir yaitu hubungan struktur modal terhadap nilai perusahaan 

oleh (Arrahman & Mahardika, 2023), (Shofia & Kadarningsih, 2023) dan (Zahra, 

Ikin dan Maya, 2019) menyatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan, berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Dimas, 
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2023) yang mengemukan hasil bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.  

Berdasarkan hasil peneliti-peneliti terdahulu menuju hasil yang berbeda 

sehingga penulis tertarik untuk meneliti kembali pengaruh profitabilitas, hedging,  

dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan data-data 

sampel yang baru, Penelitian ini merupakan modifikasi dari penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh  Arrahman dan Mahardika (2023) dengan menambah variabel 

independennya  yaitu struktur modal. Oleh karena itu penulis akan melakukan 

penelitian dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, Hedging, dan Struktur Modal 

Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Energi”  

1.2         Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian diatas maka rumusan masalah pada penelitian ini 

adalah:  

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor energi? 

2. Apakah Hedging berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor energi? 

3. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor energi? 

1.3        Tujuan Penelitian  

Adapun tujuan penelitian sehubungan dengan permasalahan yang ada 

adalah:  

1. Untuk menguji secara empiris apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan sektor energi  
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2. Untuk menguji secara empiris  apakah terdapat pengaruh hedging terhadap nilai 

perusahaan sektor energi  

3. Untuk menguji secara empiris  apakah terdapat pengaruh struktur modal terhadap 

nilai perusahaan sektor energi  

1.4      Manfaat Penelitian  

 Sesuai derngan rumusan masalah dan tujuan penelitian di atas, maka 

manfaat penelitian ini adalah: 

1. Bagi peneliti   

Sangat diharapkan bagi penelitian ini untuk menambah relasi atau 

wawasan mengenai nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor batu bara.  

2. Bagi investor  

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan masukan dalam menilai 

atau mengevaluasi ketika akan melakukan penanaman modal.  

3. Bagi pembaca  

SebagaI referensi kepustakaan dan untuk penelitian berikutnya 

kekurangan yang terdapat dalam penelitian ini diharapkan memberikan 

kesempurnaan dalam penelitian yang berkaitan dengan nilai perusahaan.  

1.5         Sistematika Penulisan  

Sistematika penulisan bertujuan untuk mempermudah pemahaman dan 

penelaahan penelitian. Dalam laporan penelitian ini, sistematika penulisan terdiri 
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atas lima bab, masing-masing uraian yang secara garis besar dapat dijelaskan 

sebagai berikut :  

BAB I  PENDAHULUAN  

Dalam bab ini merupakan pendahuluan yang materinya sebagian besar 

menyempurnakan usulan penelitian yang berisikan tentang latar belakang masalah, 

perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 

penulisan.  

BAB II TINJAUAN PUSTAKA  

Dalam bab ini menguraikan teori-teori penelitian terdahulu mengenai 

variabel penelitian profitabilitas, hedging dan struktur modal, kerangka pemikiran 

dan pengembangan hipotesis yang menjadi landasan penelitian ini.  

BAB III METODOLOGI PENELITIAN   

Dalam bab ini berisikan tentang pengembangan metodologi yang terdiri 

dari kerangka pemikiran, sumber data dan jenis data serta metode analisis data 

untuk mengukur variabel independen yang terdiri dari profitabilitas, hedging dan 

struktur modal dan variabel dependen yaitu nilai perusahaan. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini memberikan informasi terkait prosedur penentuan sampel, 

hasil pengolahan data, statistic deskriptif, hasil uji asumsi klasik, hasil pengujian 

hipotesis serta pembahasan hasil dari variabel profitabilitas, hedging, dan struktur 

modal. 
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BAB V PENUTUP 

Pada bab ini memberikan informasi tentang kesimpulan dari hasil 

penelitian, keterbatasan penelitian, serta saran untuk peneliti selanjutnya mengenai 

nilai perusahaan. 

  

   


