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ABSTRAK 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas 

Return on Assets (ROA) dan pertumbuhan penjualan (Sales Growth) terhadap 

nilai perusahaan (Tobin's Q), dengan intensitas ekspor sebagai variabel moderasi 

pada perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di ISSI periode 2021–

2025. Ukuran perusahaan (Size) dan Debt to Equity Ratio (DER) digunakan 

sebagai variabel kontrol. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

asosiatif kausal dengan data sekunder berupa laporan keuangan dan laporan 

keberlanjutan perusahaan. Melalui teknik purposive sampling, diperoleh 11 

perusahaan pertambangan batubara sebagai sampel dengan total 55 observasi data 

panel. Analisis data dilakukan menggunakan Moderated Regression Analysis 

(MRA) dengan bantuan Stata, dan model Fixed Effect dengan robust standard 

error (cluster) dipilih sebagai model akhir berdasarkan uji Chow, uji Hausman, 

dan uji asumsi klasik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Sales Growth tidak 

berpengaruh signifikan. Intensitas ekspor terbukti memoderasi pengaruh ROA 

terhadap nilai perusahaan secara negatif dan signifikan (memperlemah), serta 

memoderasi pengaruh Sales Growth terhadap nilai perusahaan secara positif dan 

signifikan (memperkuat). Temuan ini mengindikasikan bahwa orientasi ekspor 

yang tinggi meningkatkan eksposur risiko nilai tukar yang melemahkan dampak 

profitabilitas, namun sekaligus mencerminkan daya saing internasional yang 

memperkuat dampak pertumbuhan penjualan terhadap persepsi pasar. 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Intensitas 

Ekspor, Perusahaan Pertambangan Batubara. 
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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the impact of profitability (Return on 

Assets/ROA) and sales growth on firm value (Tobin's Q), with export intensity 

serving as a moderating variable, focusing on coal mining companies listed on 

the ISSI index during the 2021–2025 period. Firm size and the Debt-to-Equity 

Ratio (DER) are employed as control variables. The study utilizes a quantitative, 

associative-causal approach based on secondary data, specifically financial 

statements and company reports. Through purposive sampling, a sample of 11 

coal mining companies was selected, yielding a total of 55 panel data 

observations. Data analysis was conducted using Moderated Regression Analysis 

(MRA) with Stata software; a Fixed Effects model with robust standard errors 

(clustered) was selected as the final model following Chow, Hausman, and 

classical assumption tests. The results indicate that ROA has a positive and 

significant effect on firm value, whereas sales growth does not have a significant 

effect. Export intensity was found to negatively and significantly moderate the 

impact of ROA on firm value (weakening the effect), while positively and 

significantly moderating the impact of sales growth on firm value (strengthening 

the effect). These findings suggest that high export intensity increases exchange 

rate risk exposure thereby amplifying the impact of profitability while 

simultaneously reflecting international competitiveness that strengthens the 

influence of sales growth on market perception. 

Keywords: Firm Value, Profitability, Sales Growth, Export Intensity, Coal Mining 

Companies. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

 

Industri batubara tetap menjadi salah satu penopang utama 

perekonomian global meskipun terjadi percepatan transisi menuju energi 

terbarukan. Batubara masih menyumbang sekitar 35% dari total bauran 

energi dunia, terutama digunakan pada sektor pembangkit listrik dan 

industri berat (IEA, 2025). Ketergantungan global ini menempatkan 

Indonesia sebagai salah satu eksportir batubara terbesar di dunia, di mana 

komoditas ini menjadi salah satu tulang punggung ekspor nasional dan 

berkontribusi signifikan terhadap pendapatan devisa negara (Mardiana & 

Manda, 2026). Posisi strategis tersebut menjadikan kinerja perusahaan-

perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di bursa efek sebagai 

perhatian penting bagi investor, mengingat keterkaitan erat antara 

dinamika industri ini dengan penilaian pasar terhadap perusahaan di 

dalamnya. 

Ketergantungan ekspor tersebut dapat dilihat dari data produksi 

dan alokasi batubara nasional periode 2021-2025, sebagaimana disajikan 

pada Tabel 1. 1 berikut. 

Tabel 1. 1 Alokasi Batubara 2021-2025 
 

 

Tahun 
Produksi DMO 

Nilai 

Ekspor 

% Ekspor dari 

Produksi 

(Juta Ton) 

2021 614 133 342 55,7% 
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Tahun 
Produksi DMO 

Nilai 

Ekspor 

% Ekspor dari 

Produksi 

(Juta Ton) 

2022 687 216 345 50,2% 

2023 775 213 360 46,5% 

2024 836 233 380 45,5% 

2025 790 254 514 65,1% 

Sumber: Badan pusat statistik dan Laporan ESDM (data diolah peneliti) 

 

Data pada Tabel 1.1 menunjukkan penurunan tren proporsi ekspor 

terhadap total produksi dari 55,7% pada tahun 2021 menjadi 45,5% pada 

tahun 2024, yang mengindikasikan peningkatan alokasi untuk Domestic 

Market Obligation (DMO) sejalan dengan kebijakan pemerintah dalam 

menjamin ketersediaan energi domestik (Kementerian ESDM, 2024). 

Namun pada tahun 2025, proporsi ekspor kembali melonjak signifikan ke 

level 65,1% dengan volume absolut mencapai 514 juta ton, menunjukkan 

betapa kuatnya ketergantungan industri batu bara Indonesia terhadap pasar 

internasional. 

Ketergantungan pasar internasional inilah yang pada akhirnya 

bermuara pada bagaimana investor menilai kinerja emiten batubara di 

pasar modal, yang tercermin dalam konsep nilai perusahaan yaitu outcome 

yang paling diperhatikan oleh investor dalam pengambilan keputusan 

investasi karena mencerminkan persepsi pasar atas kinerja dan prospek 

suatu emiten di masa depan (Nur dkk., 2024). Dalam penelitian ini, nilai 

perusahaan diproksikan menggunakan Tobin's Q, yaitu rasio yang 

membandingkan nilai pasar perusahaan dengan nilai buku asetnya untuk 

mengetahui estimasi pasar keuangan saat ini terkait hasil pengembalian 
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dari setiap dolar investasi inkremental, sekaligus menunjukkan seberapa 

efisien dan efektif manajemen dalam memanfaatkan sumber daya 

ekonomis yang dimilikinya (Averio, 2024). Dibandingkan sektor lain, nilai 

perusahaan pada sektor pertambangan batubara cenderung lebih 

berfluktuasi karena setidaknya dua faktor berikut. 

Pertama, profitabilitas dan nilai perusahaan pada industri 

pertambangan batubara terbukti sangat dipengaruhi secara langsung oleh 

pergerakan harga komoditas global, sehingga ketika harga batubara 

internasional melonjak atau terkoreksi, kinerja keuangan dan penilaian 

pasar terhadap emiten batubara turut bergerak searah dengan siklus 

tersebut (Noor & Dewi, 2026). Kedua, sub-sektor batubara merupakan 

salah satu sub-sektor yang paling sensitif terhadap fluktuasi geopolitik dan 

perekonomian global, karena sifat industri pertambangan yang 

membutuhkan investasi dan modal dalam jumlah besar, bersifat jangka 

panjang, serta padat risiko sehingga struktur aset dan pembiayaan 

perusahaan menjadi lebih rentan terhadap guncangan eksternal 

dibandingkan perusahaan pada sektor yang tidak padat modal (Rahmawati 

Safitri, 2022). Karakteristik struktural tersebut tercermin dalam pergerakan 

nilai Tobin's Q pada subsektor batubara yang tercatat di BEI, yakni sebesar 

1,49 pada tahun 2021, meningkat menjadi 1,60 pada tahun 2022, 

kemudian turun menjadi 1,37 pada tahun 2023 (Maulana dkk., 2025). 

Fluktuasi ini menuntut perusahaan memiliki strategi pengelolaan aset yang 

efektif agar mampu bertahan di tengah volatilitas harga komoditas dan 
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tekanan geopolitik global terhadap prospek permintaan jangka panjang 

batubara (Nodi dkk., 2026). 

Kedua, faktor tersebut pada dasarnya tidak memengaruhi nilai 

perusahaan secara langsung, melainkan bekerja melalui kinerja keuangan 

internal perusahaan, khususnya profitabilitas dan pertumbuhan penjualan. 

Ketika harga komoditas batubara bergerak naik, pendapatan dan laba 

perusahaan turut meningkat sehingga Return on Assets (ROA) dan 

sebaliknya ketika harga terkoreksi. Profitabilitas berperan sebagai jalur 

(channel) yang meneruskan dampak volatilitas harga komoditas dan risiko 

struktural industri menjadi perubahan nilai perusahaan yang dapat diamati 

oleh investor, sebagaimana terbukti bahwa interaksi antara sales growth 

dan harga batubara berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA, di 

mana kenaikan harga batubara justru memperkuat pengaruh pertumbuhan 

penjualan terhadap profitabilitas perusahaan tambang batubara (Noor & 

Dewi, 2026). 

Dinamika harga komoditas yang dimaksud tergambar dari 

pergerakan Harga Batubara Acuan (HBA), yang mengalami lonjakan 

tajam dari USD 75,84 per ton pada Januari 2021 menjadi USD 159,79 per 

ton pada Desember 2021, dan terus meningkat pada 2022 akibat krisis 

energi global serta konflik Rusia-Ukraina, sebelum terkoreksi ke kisaran 

USD 114-125 per ton pada 2023-2024 (ESDM, 2022). Meskipun 

demikian, penelitian Maulana (2025) menemukan bahwa pengaruh HBA 

secara  langsung  tidak  signifikan  terhadap  nilai  perusahaan,  yang 
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mengindikasikan bahwa dampak fluktuasi harga komoditas terhadap nilai 

perusahaan kemungkinan tidak bekerja secara langsung, melainkan 

melalui kinerja keuangan internal perusahaan seperti profitabilitas dan 

pertumbuhan penjualan. 

Sebagai determinan penting nilai perusahaan, profitabilitas 

menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba dari berbagai 

kebijakan dan keputusan yang telah diambil (Rahmawati Safitri, 2022). 

Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets 

(ROA). Penelitiahan Laela dkk. (2022), menunjukkan bahwa ROA 

merupakan faktor yang terbukti berkaitan dengan nilai perusahaan, di 

mana meningkatnya ROA diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan. Hal 

ini sejalan dengan temuan Wardani (2024) dan Apsara & Indriani (2017), 

yang menunjukkan bahwa rasio keuangan internal perusahaan ROA 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan-

temuan ini konsisten menunjukkan peran ROA sebagai determinan kinerja 

keuangan. 

Pertumbuhan perusahaan juga menjadi sinyal penting bagi investor 

dalam menilai prospek perusahaan. Pertumbuhan penjualan mencerminkan 

pencapaian perusahaan di masa lalu dan digunakan untuk memprediksikan 

pencapaian perusahaan di masa depan (Afriyanti, 2021). Dalam penelitian 

ini, pertumbuhan penjualan diproksikan menggunakan sales growth (SG), 

yaitu rasio yang mengukur persentase perubahan penjualan perusahaan 

dari satu periode ke periode berikutnya (May & Hutabarat, 2025). Namun, 
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hasil penelitian terkait pengaruh sales growth terhadap nilai perusahaan 

masih menunjukkan ketidakkonsistenan. Penelitian Zurriah (2020), 

menemukan bahwa sales growth tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan penelitian Hapsari (2019) dan Fitria (2025), 

menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan justru berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Inkonsistensi hasil ini menjadi 

salah satu motivasi untuk menguji kembali peran ROA dan SG secara 

bersama terhadap nilai perusahaan pada konteks perusahaan pertambangan 

batubara. 

ROA dan sales growth terbukti menjadi determinan penting nilai 

perusahaan, kekuatan pengaruh keduanya terhadap penilaian investor 

kemungkinan tidak seragam antar perusahaan, melainkan bergantung pada 

seberapa besar keterlibatan perusahaan dalam pasar ekspor. Hal ini 

beralasan mengingat ketergantungan industri batubara Indonesia terhadap 

pasar ekspor sebagai penggerak perekonomian nasional, sehingga 

intensitas ekspor menjadi variabel yang strategis untuk dikaji perannya 

sebagai moderasi terhadap hubungan ROA dan sales growth dengan nilai 

perusahaan sekaligus mendorong perusahaan pertambangan untuk terus 

meningkatkan kegiatan ekspor guna menarik investasi asing (Febyansyah, 

2024). 

Intensitas ekspor yang diukur sebagai rasio penjualan ekspor 

terhadap total penjualan mencerminkan seberapa besar perusahaan 

bergantung pada pasar internasional sebagai sumber pendapatan (Wang & 
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Ma, 2018). Ukuran serupa juga digunakan dalam konteks perusahaan 

Indonesia sebagai rasio ekspor terhadap total output produksi (Sari, 2021). 

Meskipun demikian, penelitian-penelitian terdahulu pada perusahaan 

pertambangan batubara masih terbatas, umumnya hanya menempatkan 

harga komoditas sebagai variabel moderasi terhadap profitabilitas (Noor & 

Dewi, 2026). Atau nilai tukar rupiah sebagai variabel moderasi terhadap 

volume perdagangan saham (Fatahudin & Buchory, 2026). Penggunaan 

intensitas ekspor sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara ROA 

dan sales growth terhadap Tobin's Q sendiri masih belum banyak 

dieksplorasi, sehingga membuka ruang penelitian yang perlu dikaji. 

Dalam kerangka Signaling Theory, perusahaan menyampaikan 

informasi kepada pihak eksternal sebagai sinyal agar investor dapat 

menilai kondisi dan prospek perusahaan secara lebih akurat, sehingga 

asimetri informasi antara manajemen dan pasar dapat diminimalkan (Nur 

dkk., 2024). Teori ini tidak hanya menggambarkan hubungan antara 

informasi dan keputusan keuangan, tetapi juga berfungsi sebagai alat 

strategis bagi manajemen untuk membentuk persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan (Natsir, 2025). ROA dalam konteks ini, berfungsi sebagai 

sinyal informasi mengenai kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari 

asetnya, yang oleh pasar digunakan sebagai indikator efisiensi manajemen 

dan prospek arus kas di masa depan (Alghifari dkk., 2011). Ketika 

profitabilitas perusahaan stabil atau terus meningkat, kondisi ini ditangkap 

pasar sebagai sinyal positif yang mencerminkan efektivitas pengelolaan 
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manajemen, sehingga mendorong kepercayaan investor dan pada akhirnya 

berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan (Kusumaningrum & 

Iswara, 2022). 

Sementara itu, sales growth dapat dijadikan tolok ukur prospek 

masa depan sekaligus mencerminkan seberapa baik kinerja perusahaan di 

masa lalu, dan keuntungan yang konsisten atau terus meningkat 

memberikan sinyal kepada investor mengenai prospek perusahaan ke 

depan (Ardiani dkk., 2025). Di sinilah peran intensitas ekspor sebagai 

moderasi menjadi relevan bagi perusahaan batubara berorientasi ekspor, 

intensitas ekspor turut memperkuat atau memperlemah kualitas sinyal 

yang diterima pasar, karena perusahaan eksportir umumnya memiliki 

produktivitas lebih tinggi dibandingkan non-eksportir seiring proses 

pembelajaran melalui aktivitas ekspor (Sari, 2021). Dengan demikian, 

ketika ROA dan sales growth disertai intensitas ekspor yang tinggi, pasar 

memiliki lebih banyak informasi untuk menilai fundamental perusahaan, 

sehingga persepsi investor terhadap Tobin's Q dapat berbeda antara 

perusahaan dengan intensitas ekspor tinggi dan rendah meskipun kinerja 

keuangan keduanya setara. 

Untuk menghasilkan estimasi yang tidak bias, penelitian ini 

menyertakan ukuran perusahaan (size) dan Debt to Equity Ratio (DER) 

sebagai variabel kontrol. Ukuran perusahaan mencerminkan skala 

operasional yang terbukti memengaruhi nilai perusahaan, karena 

perusahaan berskala lebih besar umumnya memiliki akses modal lebih 
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luas dan kepercayaan investor lebih tinggi (Wijaya & Susilowati, 2024). 

Sementara itu, DER menggambarkan proporsi pendanaan perusahaan yang 

berasal dari utang dibandingkan modal sendiri, yang mencerminkan 

struktur modal dan tingkat risiko keuangan perusahaan. (Emiati & 

Cahyadi, 2025). penyertaan size dan DER sebagai variabel kontrol 

bertujuan untuk mengisolasi pengaruh murni ROA dan sales growth 

terhadap Tobin's Q, sehingga hasil estimasi tidak terdistorsi oleh 

perbedaan skala perusahaan maupun struktur modal antar emiten batubara 

di ISSI periode 2021-2025. 

Berdasarkan fenomena fluktuasi nilai perusahaan dan inkonsistensi 

temuan empiris yang telah diuraikan, terdapat celah penelitian yang perlu 

diisi masih terbatasnya kajian yang secara spesifik menggunakan intensitas 

ekspor sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara ROA dan sales 

growth terhadap Tobin's Q pada perusahaan pertambangan batubara. 

Penelitian ini bermaksud mengisi celah tersebut dengan menganalisis 

pengaruh ROA dan sales growth terhadap nilai perusahaan (Tobin's Q), 

dengan intensitas ekspor sebagai variabel moderasi serta size dan DER 

sebagai variabel kontrol, pada perusahaan pertambangan batubara yang 

terdaftar di ISSI periode 2021-2025. 
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B. Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

1. Apakah Return on Assets (ROA) berpengaruh terhadap Tobin’s Q 

pada perusahaan pertambangan batubara yang terindeks ISSI periode 

2021–2025? 

2. Apakah Sales Growth (SG) berpengaruh terhadap Tobins’Q pada 

perusahaan pertambangan batu bara yang terindeks ISSI periode 

2021–2025? 

3. Apakah Intensitas Ekspor memoderasi pengaruh Return on Assets 

(ROA) terhadap Tobins’Q pada perusahaan pertambangan batu bara 

yang terindeks ISSI periode 2021–2025? 

4. Apakah Intensitas Ekspor memoderasi pengaruh Sales Growth (SG) 

terhadap Tobin's Q pada perusahaan pertambangan batu bara yang 

terindeks ISSI periode 2021–2025? 

C. Tujuan Masalah 

 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

 

1. Menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Tobin’s Q 

pada perusahaan pertambangan batu bara yang terindeks ISSI periode 

2021–2025. 
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2. Menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Tobins’Q 

pada perusahaan pertambangan batu bara yang terindeks ISSI periode 

2021–2025. 

3. Menganalisis peran Intensitas Ekspor dalam memoderasi pengaruh 

Return on Assets (ROA) terhadap Tobins’Q pada perusahaan 

pertambangan batu bara yang terindeks ISSI periode 2021–2025. 

4. Menganalisis peran Intensitas Ekspor dalam memoderasi pengaruh 

Sales Growth (SG) terhadap Tobins’Q pada perusahaan pertambangan 

batu bara yang terindeks ISSI periode 2021–2025. 

 

D. Manfaat Penelitian 

 

1. Manfaat Teoritis 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap pengembangan literatur manajemen keuangan, khususnya 

dalam pengujian Signaling Theory pada konteks perusahaan 

pertambangan batubara di Indonesia. Selain itu, penelitian ini 

diharapkan dapat memperkaya kajian mengenai peran intensitas 

ekspor sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara kinerja 

keuangan dan nilai perusahaan, yang selama ini masih terbatas dalam 

literatur yang ada, sehingga dapat menjadi referensi bagi penelitian 

selanjutnya yang mengkaji variabel serupa pada sektor komoditas 

lainnya. 

2. Manfaat Praktis 

 

a. Bagi Investor dan Calon Investor 
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Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan 

pertimbangan tambahan bagi investor maupun calon investor 

dalam menilai prospek perusahaan pertambangan batubara di 

BEI, khususnya terkait bagaimana ROA dan sales growth yang 

dikombinasikan dengan tingkat intensitas ekspor perusahaan 

dapat mencerminkan nilai perusahaan yang lebih akurat melalui 

proksi Tobin's Q. 

b. Bagi Manajemen Perusahaan 

 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi bagi 

manajemen perusahaan pertambangan batubara dalam 

merumuskan strategi peningkatan nilai perusahaan, terutama 

dengan mempertimbangkan optimalisasi profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan, dan orientasi ekspor sebagai faktor-

faktor yang secara bersama-sama membentuk persepsi pasar 

terhadap nilai perusahaan. 

c. Bagi Regulator dan Pemerintah 

 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi 

Kementerian ESDM dan otoritas terkait dalam merumuskan 

kebijakan alokasi ekspor batubara, khususnya terkait penetapan 

Domestic Market Obligation (DMO), dengan mempertimbangkan 

dampaknya terhadap kinerja keuangan dan nilai pasar emiten 

batubara di BEI. 

d. Bagi Akademisi 
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Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan bahan 

perbandingan bagi penelitian selanjutnya yang mengkaji nilai 

perusahaan pada sektor pertambangan, khususnya yang 

menggunakan variabel moderasi berbasis aktivitas internasional 

seperti intensitas ekspor, serta mendorong pengembangan model 

penelitian yang lebih komprehensif dengan mengintegrasikan 

faktor eksternal dan internal perusahaan. 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan skripsi ini disusun untuk memberikan 

gambaran mengenai susunan dan alur pembahasan penelitian secara 

keseluruhan. Skripsi ini terdiri atas lima bab yang saling berkaitan, 

sehingga setiap bab memiliki fungsi dan peran yang mendukung 

penyelesaian penelitian. Adapun sistematika penulisan skripsi ini adalah 

sebagai berikut: 

BAB I: PENDAHULUAN 

 

Bab ini berfokus pada pengantar penelitian yang bertujuan untuk 

memberikan gambaran awal mengenai topik yang diteliti. Pada bab ini 

dibahas latar belakang penelitian yang menjelaskan fenomena dan alasan 

pentingnya penelitian dilakukan. Selanjutnya dirumuskan permasalahan 

penelitian sebagai dasar dalam penentuan fokus kajian. Bab ini juga 

memuat tujuan penelitian yang ingin dicapai, manfaat penelitian baik 

secara teoritis maupun praktis, serta sistematika penulisan yang 

menjelaskan susunan pembahasan dalam setiap bab pada skripsi ini. 
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BAB II: LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

menyajikan landasan teori yang relevan dengan variabel dan topik 

penelitian sebagai dasar konseptual dalam pelaksanaan penelitian. 

Pembahasan pada bab ini mencakup teori-teori utama, hasil penelitian 

terdahulu yang berkaitan, serta definisi dan konsep operasional variabel 

penelitian. Selain itu, pada bab ini juga disusun hipotesis penelitian yang 

dikembangkan berdasarkan kajian teori dan penelitian sebelumnya, serta 

disertai dengan model atau kerangka pemikiran penelitian yang 

menggambarkan hubungan antarvariabel yang diteliti. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

 

Bab ini menjelaskan metode penelitian yang digunakan sebagai 

pedoman dalam pelaksanaan penelitian. Pembahasan dalam bab ini 

meliputi pendekatan dan jenis penelitian, objek dan subjek penelitian, 

sumber dan jenis data, teknik pengumpulan data, serta metode analisis data 

yang digunakan. Selain itu, dijelaskan pula variabel penelitian beserta 

definisi operasionalnya, teknik pengukuran, serta prosedur pengujian 

hipotesis untuk menjawab rumusan masalah penelitian. 

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Bab ini memaparkan hasil penelitian yang diperoleh berdasarkan 

data yang telah dikumpulkan dan dianalisis. Bab ini diawali dengan 

deskripsi umum mengenai objek penelitian dan karakteristik responden. 

Selanjutnya disajikan hasil analisis data dan pengujian hipotesis secara 



15  

 

sistematis. Pembahasan dilakukan secara mendalam dengan mengaitkan 

hasil penelitian dengan teori dan penelitian terdahulu, serta menjelaskan 

implikasi temuan penelitian baik secara teoritis maupun praktis. 

BAB V: PENUTUP 

 

Bab ini merupakan bagian akhir dari skripsi yang berisi 

kesimpulan yang diperoleh berdasarkan hasil penelitian. Kesimpulan 

disusun untuk menjawab rumusan masalah dan mencapai tujuan penelitian 

yang telah ditetapkan. Selain itu, bab ini juga memuat saran yang 

diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak terkait serta 

menjadi bahan pertimbangan bagi penelitian selanjutnya.
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BAB V 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Setelah analisis menggunakan regresi data panel dengan Stata, 

diperoleh model terbaik yaitu Fixed Effect Model (FEM) dengan robust 

standard error berdasarkan uji Chow dan Hausman. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa:  

1. Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, karena kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari 

asetnya meningkatkan kepercayaan investor.  

2. Pertumbuhan penjualan (Sales Growth) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, karena peningkatan volume penjualan pada 

industri batu bara tidak selalu diikuti kenaikan laba akibat fluktuasi 

harga komoditas global.  

3. Intensitas Ekspor terbukti memoderasi pengaruh ROA terhadap nilai 

perusahaan secara negatif dan signifikan, yang menunjukkan bahwa 

orientasi ekspor tinggi memperlemah dampak positif profitabilitas 

akibat eksposur risiko nilai tukar dan ketidakpastian perdagangan 

internasional.  

4. Intensitas Ekspor terbukti memoderasi pengaruh Sales Growth 

terhadap nilai perusahaan secara positif dan signifikan, yang 

menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan yang ditopang oleh 
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orientasi ekspor tinggi mencerminkan daya saing perusahaan di pasar 

internasional sehingga direspons lebih positif oleh investor.  

5. Ukuran perusahaan (Size) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

6. Struktur pendanaan (DER) tidak berpengaruh signifikan, yang 

menunjukkan bahwa proporsi utang bukan faktor utama dalam 

penilaian investor terhadap perusahaan pertambangan batu bara. 

Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan, antara lain: 

1. Variabel penelitian masih terbatas, sehingga belum mampu 

menjelaskan seluruh faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.  

2. Keterbatasan ditemukannya penelitian intensitas ekspor sebagai 

variabel moderasi terhadap nilai perusahaan masih sangat terbatas 

3. Objek penelitian hanya pada perusahaan sektor batubara ISSI periode 

2021–2025, sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasikan 

secara luas.  

Saran 

1. Bagi Investor 

Investor disarankan untuk mempertimbangkan profitabilitas 

(ROA) dan tingkat intensitas ekspor perusahaan dalam pengambilan 

keputusan investasi pada saham perusahaan pertambangan batu bara, 
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serta memperhatikan risiko nilai tukar dan ketidakpastian perdagangan 

internasional yang timbul akibat orientasi ekspor yang tinggi. 

2. Bagi Manajemen Perusahaan 

Manajemen perusahaan diharapkan dapat terus meningkatkan 

profitabilitas (ROA) sebagai faktor utama yang memengaruhi nilai 

perusahaan, serta mempertimbangkan strategi mitigasi risiko nilai 

tukar, seperti hedging, untuk mengantisipasi dampak negatif fluktuasi 

kurs terhadap penilaian pasar. Perusahaan juga perlu tetap 

mengoptimalkan ekspansi pasar ekspor sebagai strategi pertumbuhan 

penjualan, mengingat pertumbuhan yang ditopang aktivitas ekspor 

terbukti direspons lebih positif oleh investor. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain yang 

relevan seperti harga komoditas batu bara global, struktur 

kepemilikan, kebijakan dividen, dan corporate governance, serta 

faktor eksternal lainnya. Selain itu, penelitian dapat diperluas ke 

sektor pertambangan lain yang juga berorientasi ekspor (seperti nikel 

atau kelapa sawit) dan dengan periode penelitian yang lebih panjang, 

agar hasilnya lebih komprehensif dan dapat digeneralisasikan. 
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