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Abstrak. The purpose of this study was to determine the effect of Firm Size, Return on Assets (ROA), and 
Price Book Value (PBV) on Stock Prices at PT Adaro Energy Tbk, a company listed on the Indonesia Stock 
Exchange, specifically PT Adaro Energy Tbk for the period 2014–2023. This is a quantitative study using 
linear regression analysis. Data were processed using SPSS software version 26. The sampling technique 
used was purposive sampling based on specific criteria. The results of the partial test (t-test) indicate that 
Firm Size has a positive and significant effect on Stock Price with a calculated t-value of 4.778 > table t-
value of 1.860 and significance of 0.001 < 0.05. Meanwhile, ROA has a positive and significant effect on 
Stock Price with a calculated t-value of 7. 085 > t-table 1.860 and significance 0.000 <0.05. Similarly, 
PBV also has a positive and significant effect on Stock Price with t-count 2.766 > t-table 1.860 and 
significance 0.024 <0.05. The simultaneous test (F-test) shows that the three independent variables 
together have a significant effect on Stock Price, with F-calculated 98.031 > F-table 4.35 and significance 
0.000 < 0.05. The coefficient of determination (Adjusted R²) value of 0.970 indicates that 97% of the 
variation in Stock Price can be explained by Firm Size, ROA, and PBV. This study shows that internal 
factors play an important role in determining the share price of PT Adaro Energy Tbk. These results can 
be used as a reference for investors in making decisions based on the company's financial indicators. 
Keywords: Firm Size, Return on Assets, Price Book Value, Stock Price.  
 
Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Firm Size, Return on Assets (ROA), dan Price 
Book Value (PBV) terhadap Harga Saham pada PT Adaro Energy Tbk yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, khususnya PT Adaro Energy Tbk periode 2014–2023. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif 
dengan menggunakan metode analisis regresi linear. Data diolah menggunakan software SPSS versi 26. 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu. Hasil 
uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa Firm Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham 
dengan thitung 4,778 > ttabel 1,860 dan signifikansi 0,001<0.05, Sedangkan ROA berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Harga Saham dengan thitung 7,085 > ttabel 1,860 dan signifikansi 0,000 <0.05, 
Demikian juga dengan PBV juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham dengan thitung 
2,766 > ttabel 1,860 dan signifikansi 0,024 <0.05. Uji simultan (uji F) menunjukkan bahwa ketiga variabel 
independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham Fhitung 98,031 > Ftabel 
4,35 dan signifikansi 0,000 < 0.05. Nilai koefisien determinasi (Adjusted R²) sebesar 0,970 menunjukkan 
bahwa 97% variasi Harga Saham dapat dijelaskan oleh Firm Size, ROA, dan PBV. Penelitian ini 
menunjukkan bahwa faktor internal perusahaan berperan penting dalam menentukan harga saham di PT 
Adaro Energy Tbk. Hasil ini dapat menjadi acuan bagi investor dalam mengambil keputusan berdasarkan 
indikator keuangan perusahaan. 
Kata Kunci: Firm Size, Return On Assets, Price Book Value, Harga Saham 
 
 
PENDAHULUAN 

Dikutip dari IDX Chanel, selama periode lima tahun ADRO mengalami fluktuasi harga 
saham. Pada 2018, ADRO pernah menyentuh level tertinggi pada Rp1.905 per saham, yakni pada 
1 Juli 2018 dengan volume transaksi 1,45 miliar. Kemudian pada 2019, setelah selama setahun 
fluktuatif, ADRO menyentuh harga tertinggi pada Desember di level Rp1.555 per saham, dengan 
volume transaksi 1,53 miliar. Lalu pada 2020, harga tertinggi ADRO menurun menjadi Rp1.430 
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per saham pada Desember. Harga ADRO perlahan merangkak naik mulai September 2021, 
adapun harga tertinggi pada periode tersebut adalah Rp2.250 per saham, yakni pada 1 Desember. 
Lalu selama 2022, harga ADRO terus naik hingga menyentuh level tertinggi di Rp3.980 pada 1 
Oktober. Harga ADRO kemudian kembali berfluktuasi setelahnya selama kuartal pertama 2023, 
dengan harga terendah di level Rp2.960, yakni pada 1 Januari. Namun kembali perlahan naik. 
Pada penutupan perdagangan Jumat (28/4), ADRO ditutup pada level Rp3.130 per saham 

Berikut data empiris rata– rata Firm Size, Return On Assets, Price Book Value, Harga 
Saham pada perusahaan PT Adaro Energy Tbk 

 
Berdasarkan data diatas dapat dilihat bahwa selama periode 2014 – 2023 harga saham 

Adaro menunjukkan fluktuasi hingga mencapai level terendahnya pada 2015 yaitu sebesar Rp 
515 dan level tertingginya pada tahun 2022 yaitu sebesar Rp 3.850. 

Dikutip dari CNBC Indonesia, Penurunan harga saham sesungguhnya tak terjadi pada 
ADRO saja. Pada periode 23 April-3 Mei, saham PT Bukit Asam Tbk (PTBA) turun 2,1%, 
sementara PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) terkoreksi 18,7%. Namun tetap saja, 
koreksi terbesar masih dialami saham ADRO.  

Menurut analis dan tim riset CNBC Indonesia, ada beberapa hal yang diperkirakan 
membuat saham ADRO terkoreksi begitu dalam. Pertama, valuasinya yang sudah relatif mahal. 
Terlepas dari koreksi harga saham yang sudah terjadi belakangan ini, nyatanya Price-Earnings 
Ratio (PER) ADRO tetap merupakan yang tertinggi. Jadi, anjloknya harga saham ADRO 
sejatinya tak mencerminkan kondisi fundamental perusahaan, melainkan lebih disebabkan oleh 
aksi ambil untung dan derasnya sentimen eksternal yang membebani laju bursa saham dalam 
negeri 
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Berdasarkan data Firm Size dalam bentuk logaritma  untuk menormalkan skala, 
memudahkan interpretasi, dan meningkatkan akurasi statistik dalam analisis ekonomi dan 
keuangan, dapat di lihat bahwa ukuran perusahaan PT Adaro Energy Tbk pada tahun 2014 sampai 
2018 terus meningkat hingga menyentuh angka 25.35 pada tahun 2018. Kemudian menurun pada 
tahun 2019 dan 2020 dan naik Kembali hingga pada lever tertingginya pada tahun 2014 – 2023 
yaitu sebesar 25.86 pada tahun 2022, Hal tersebut dikarenakan kenaikan volume penjualan 
maupun harga jual rata-rata atau Average Selling Price (ASP). Kinerja ADRO ditopang oleh 
tingginya harga Batubara dikutip dari market-news IDX chanel. Dengan meningkatnya 
pendapatan, perushaan dapat mengoptimalkan penggunaan asetnya untuk ekspansi bisnis dan 
investasi strategis. 

 
Berdasarkan data diatas terlihat pada tahun 2014 dan 2015 pemanfaat asset untuk 

menghasilkan laba sangat kurang baik, hal itu terlihat dari besarnya Return On Asset (ROA) pada 
tahun tersebut yaitu sebesar 3% pada tahun 2014 dan 2015. Kemudian titik terendahnya pada 
tahun 2020 yaitu sebesar 2% yang artinya Perusahaan tidak menggunakan asetnya dengan baik 
untuk menghasilkan laba. Dikutip dari Kompas.com Penurunan laba yang di alami oleh PT Adaro 
Energy Tbk pada tahun 2020 pendapatan usaha turun karena terdapat penurunan 18% pada harga 
jual rata-rata (average selling price/ASP) dan penurunan sebesar 9% pada volume penjualan. 
Kondisi makro dan industri yang sulit akibat pandemi COVID-19 memberikan tekanan yang 
besar terhadap permintaan batu bara dan harga batu bara global pada tahun 2020. Meskipun begitu 
PT Adaro Energy Tbk terus memaksimalkan penggunaan asetnya yang dibuktikan dengan 
naiknya nilai Return On Asset (ROA) sejak tahun 2021 hingga 2023 dengan nilai Return On Asset 
(ROA) sebesar 14% pada tahun 2021, 18% pada tahun 2023 dan pada kondisi terbaiknya selama 
periode 2014 – 2023 yaitu sebesar 26% pada tahun 2022. Presiden Direktur dan CEO Adaro 
Energy, Garibaldi Thohir, menjelaskan lonjakan kinerja keuangan itu didorong oleh kenaikan 
volume penjualan maupun harga jual rata-rata atau Average Selling Price (ASP). Kinerja ADRO 
ditopang oleh tingginya harga batubara. Dikutip dari cnbcindonesia.com 
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Berdasarkan data diatas dapat dilihat bahwa selama periode 2014 – 2023 nilai PBV > 1, 

yang artinya PT Adaro Energy Tbk memiliki harga saham yang cukup mahal. Dimana pada tahun 
2014 sebesar  820. Kemudian di tahun 2015 berada pada harga terendahnya selama periode 2014 
– 2023 dengan nilai Price Book Value (PBV) sebesar 356 dan pada tahun 2022 berada pada harga 
tertingginya selama periode 2014 – 2023 dengan nilai Price Book Value (PBV) sebesar 1,199 
 
KAJIAN TEORI 
Rasio Keuangan 

Rasio keuangan adalah salah satu metode analisa keuangan yang digunakan sebagai 
indikator penilaian perkembangan perusahaan, dengan mengambil data dari laporan keuangan, 
Sehingga dapat diketahui kinerja maksimum keuangan perusahaan. seringkali digunakan oleh 
manajemen perusahaan untuk memutuskan kebijakan-kebijakan yang diberlakukan oleh 
perusahaan tersebut, terhadap penyelamatan asset perusahaan. Sehingga tidak salah langkah 
dalam mengambil keputusan. Menurut Wild, Subramanyam, dan Halsey (2019) Rasio keuangan 
adalah indikator yang dihitung dari data akuntansi yang digunakan untuk menilai kondisi dan 
kinerja keuangan suatu perusahaan. Rasio ini dapat digunakan untuk analisis tren, perbandingan 
antar perusahaan, dan penilaian kekuatan keuangan. Kemudian menurut Brigham dan Houston 
(2020) Rasio keuangan merupakan metode yang digunakan oleh analis keuangan untuk 
mengevaluasi kinerja perusahaan dengan cara membandingkan hubungan antara berbagai 
komponen laporan keuangan seperti neraca dan laporan laba rugi. Menurut Kasmir (2019) Rasio 
keuangan meliputi berbagai jenis, terutama rasio likuiditas, leverage, aktivitas, profitabilitas, dan 
penilaian, yang secara kolektif digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendek dan panjang, efisiensi penggunaan aset, serta kemampuan 
memperoleh keuntungan dan menilai nilai pasar perusahaan. 

Firm Size (Ukuran Perusahaan) 
Pada dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi dalam 3 kategori yaitu Perusahaan 

besar (large firm), Perusahaan menengah (medium-size) dan perusahaan  kecil (small 
firm). Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang 
ditujukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata total penjualan dan rata-rata total 
aktiva. Menurut Widiyati (2020) Firm size adalah suatu skala untuk menggambarkan 
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besar kecilnya perusahaan dengan perhitungan total asset perusahaan, log size 
perusahaan, nilai pasar saham, dan lain-lain. Menurut Mochamad Febri Sayidil Umam 
(2020) “Ukuran perusahaan adalah suatu ukuran, skala atau variabel yang menentukan 
besar kecilnya perusahaan berdasarkan beberapa ketentuan, seperti total aset, kapitalisasi 
pasar, saham, total penjualan, total pendapatan, total modal dan lain-lain.” Kemudian 
menurut I Putu Hendra Sintyana & Luh Gede Sri Artini (2019) Ukuran perusahaan (firm 
size) diukur dari besarnya total aktiva dan total penjualan (omzet), biasanya menggunakan 
logaritma natural dari total aset perusahaan untuk menyamakan skala. Maka Ukuran 
perusahaan (firm size) dapat disimpulkan sebagai skala atau indikator yang menunjukkan 
besar kecilnya perusahaan, yang biasanya diukur dengan total aset, total penjualan 
(omzet), atau kapitalisasi pasar 
Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan Perusahaan dalam mencari 
keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. 
Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya 
adalah penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan. Siregar (2021) menjelaskan 
Tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan performa perusahaan yang baik, karena dapat 
menghasilkan laba tinggi dan memiliki efisiensi operasional yang kuat, terlihat dari peningkatan 
arus kas dan pendapatan. Menurut Brigham dan Houston (2020) Profitabilitas adalah indikator 
utama kinerja perusahaan yang menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan 
laba dari aktivitas operasional dan sumber daya yang dimilikinya. Rasio profitabilitas membantu 
dalam mengukur keuntungan relatif terhadap penjualan, aset, dan ekuitas. Sedangkan menurut 
Ross, dkk (2020) profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
yang memadai dibandingkan dengan investasi yang dilakukan dalam aset Perusahaan, ini 
mencakup berbagai rasio seperti margin laba bersih, return on assets (ROA), dan return on equity 
(ROE). Dalam penelitian kali ini rasio profitabilitas yang digunakan Adalah Return On Assets 
(ROA). 

Nilai Perusahaan 
Menurut Hermawan dkk (2023) Nilai perusahaan adalah pandangan investor terhadap 

keberhasilan suatu perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan 
merupakan kesan atau tanggapan dari penanam modal untuk mengukur manajer dalam 
pengolahan sumber daya perusahaan yang berkaitan dengan harga saham. Begitupun menurut 
Risman (2021) Nilai perusahaan adalah kondisi tertentu suatu perusahaan yang sudah dicapai 
melalui suatu proses kegiatan selama beberapa periode sejak perusahaan didirikan sampai saat 
ini. Nilai perusahaan adalah nilai jual dari suatu perusahaan sebagai suatu bisnis yang sedang 
beroperasi. Menurut Andriyani (2020) Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap 
perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham—sebuah indikator kepercayaan dan 
alokasi nilai pasar terhadap kinerja perusahaan. Maka dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan 
tidak hanya angka finansial, tapi juga indikator kepercayaan pasar, efisiensi manajemen, dan 
potensi keberlanjutan usaha 
Saham 

Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling diminati investor karena 
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda 
penyertaan modal seorang atau sepihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan 
terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas 
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pendapatan perusahaan, klaim atas asset perusahaan, dan berhak hadir dalam rapat umum 
pemegang saham (RUPS). Saham adalah bukti atas bagian kepemilikan suatu perusahaan yang 
berarti jika seseorang memiliki saham maka orang tersebut memiliki bagian atas kepemilikan 
perusahaa, Tannadi (2020). Kemudian Sandi (2023) menyatakan Saham adalah penyertaan dana 
perseorangan dalam suatu perusahaan tertentu, sehingga pemegangnya memiliki hak atas 
pendapatan perusahaan. Menurut Dermawan Sjahrial (2020), Saham adalah surat berharga yang 
dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas atau yang disebut emiten. 
Berdasarkan pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa saham didefinisikan sebagai bukti atau 
simbol kepemilikan modal dalam suatu Perusahaan, saham dinyatakan bahwa pemilik saham 
tersebut juga pemilik sebagian dari sebagian perusahaan itu 

  
METODE PENELITIAN 

Metode penelitian menurut Sugiyono (2021) “diartikan sebagai cara ilmiah untuk 
mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan tertentu. Penelitian ini merupakan jenis penelitian 
kuantitatif, menggunakan metode eksperimen dengan desain quasi experiment”. Penelitian 
tentang pengaruh Firm Size, Return On Asset dan Price Book Value terhadap Harga Saham pada 
PT Adaro Energy Tbk yang terdaftar di www.idx.co.id pada periode 2014 - 2023 menggunakan 
metode kuantitatif, yaitu melakukan pembahasan atas permasalahan yang dihadapi perusahaan 
dari segi keuangan 

 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Uji Normalitas 

 
Jika nilai Asymp Sig lebih besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa residual menyebar 
normal begitupun sebaliknya. Dari hasil nirmalistas metode Kolmogorov Smirnov didapatkan 
hasil sebesar 0.2 yang artinya terdistribusi dengan normal 
Uji Heteroskedastistitas 
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Berdasarkan hasil Heteroskedastistitas tidak ada pola yang jelas, serta titik – titik yang menyebar 
diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi Heteroskedastistitas pada model 
regresi sehingga model regresi layak di pakai 
 
Uji Multikolineritas 

 
Jika nilai Tolerance lebih besar dari 0.10 artinya tidak terjadi multikolineritas. Jika nilai VIF lebih 
kecil dari 10.00 artinya tidak terjadi multikolineritas. Berdasarkan hasil uji multikolineritas untuk 
nilai tolerance ketiga variable independent lebih besar dari 0.01 dan niali VIF ketiga variable 
independent lebih kecil dari 10.00 yang artinya keduanya menunjukan tidak terjadinya 
multikolineritas 
 

Uji Autokorelasi 

 
Berdasarkan output table diatas, diperoleh nilai Durbin Watson 𝐷 =3.276 dan dengan melihat 
tabel DW ,nilai dU untuk 𝑁 = 10 dan 𝑘 = 3 adalah dU = 2.0163. Sehingga nilai 4-DU (4 − 2.0163 
= 1.9837). Maka terletak diantara 0.5253 < 3.276> 1.9837 yang artinya Hasil uji autokorelasi dan 
penjabaran di atas, maka dapat disimpulkan data penelitian ini terjadi autokorelasi. Nilai dL 
kurang dari nilai d, nilai d lebih bedar dari nilai 4-dU 

 
Uji Regresi Linear 

 



Pengaruh Ukuran Perusahaan, Return On Asset Dan Price Book Value  Terhadap  
Harga Saham Pada Pt Adaro Energy Tbk Periode 2014 - 2023 

  
382       JRME - VOLUME 2, NO.5 ,September 2025  

a. Konstanta (a) sebesar -38246.795 artinya jika variabel independen yaitu Firm Size, Return 
On Asset, Price Book Value nilainya adalah 0 maka nilai variabel dependen yaitu Harga 
Saham sebesar -38246.795 

b. Nilai koefisien Firm Size bernilai positif yaitu sebesar 1512.719, hal ini menunjukan bahwa 
Firm Size memiliki hubungan dengan Harga saham. Setiap peningkatan Firm Size sebanyak 
1 kali, maka Harga saham juga akan meningkat sebesar 1512.719 dengan asumsi bahwa 
variabel independen lainnya dalam model regresi ini nilainya tetap. Koefisien bernilai positif 
artinya terjadi hubungan positif antara Firm Size dan Harga saham. 

c. Nilai koefisien Return On Asset bernilai positif yaitu sebesar 3751.253, hal ini menunjukan 
bahwa Return On Asset memiliki hubungan dengan Harga saham. Setiap peningkatan Return 
On Asset sebanyak 1 kali, maka Harga saham juga akan naik sebesar 3751.253 dengan 
asumsi bahwa variabel independen lainnya dalam model regresi ini nilainya tetap. Koefisien 
bernilai Positif artinya terjadi hubungan positif antara Return On Asset dan Harga Saham 

d. Nilai koefisien Price Book Value bernilai positif yaitu sebesar 1.512, hal ini menunjukan 
bahwa Price Book Value memiliki hubungan dengan Harga saham. Setiap peningkatan Price 
Book Value sebanyak 1 kali, maka Harga saham juga akan naik sebesar 1.512 dengan asumsi 
bahwa variabel independen lainnya dalam model regresi ini nilainya tetap. Koefisien bernilai 
Positif artinya terjadi hubungan positif antara Return On Asset dan Harga saham 

 
Uji Hipotesis 

 
Berdasarkan table diaras Firm Size (X1) terhadap Harga saham (Y) didapat thitung. 4.778 sedangkan 
ttabel sebesar 1,860 (df = n-k = 10-2 = 8) jadi thitung > ttabel, sig 0,001 < 0,05 (rumus statistik) maka 
terdapat pengaruh Firm Size (X1) secara positif dan signifikan terhadap Harga saham 

 
Berdasarkan table diatas Return On Assets (X2) terhadap Harga Saham (Y) didapat thitung. 7,085 
sedangkan ttabel sebesar 1,860 (df = n-k = 10-2 = 8)  jadi thitung > ttabel, sig 0,000 < 0,05 (rumus 
statistik) maka dari data di atas Return On Assets (X2) berpengaruh terhadap harga saham 
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Berdasarkan table diatas Price Book Value (X3) terhadap Harga Saham didapat thitung. 2.766 
sedangkan ttabel sebesar 1,860 (df = n-k = 10-2 = 8) jadi thitung > ttabel, sig 0,024 < 0,05 (rumus 
statistik) maka dari data di atas Price Book Value (X3) berpengaruh secara signifikan terhadap 
harga saham 

 
Berdasarkan tabel 4.17 diatas, diketahui nilai Fhitung lebih besar dari Ftabel (98,031 > 4,35) dan 
signifikasi yang didapat 0,000 < 0,05. Maka dapat diartikan bahwa Firm Size, Return On Asset, 
Price Book Value  berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Harga Saham 

 
Uji Koefisien Korelasi (R) 

 
Berdasarkan pada tabel 4.9 di atas, diperoleh nilai korelasi (R) sebesar 0,990 beradapada interval 
koefesien antara 0,800-1,000, maka dapat disimpulkan bahwa secara simultan variable (X1), (X2) 
dan (X3) memiliki tingkat hubungan yang sangat kuat terhadap variabel (Y). 

 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 
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Bedasarkan pada tabel di atas, didapat nilai Adjusted R-Square (koefesien determinasi) sebesar 
0,97 . Maka dapat disimpulkan bahwa variabel (X1), (X2) dan (X3) berpengaruh terhadap 
variabel (Y) sebesar 97% sedangkan sisanya 3% dipengaruhi oleh faktor lain 
KESIMPULAN 

Berdasarkan analsisi data dan pembahasan hasil penelitian, dapat diambil kesimpulan 
sebagai berikut : 
1. Hasil Penelitian Firm Size (Ukuran Perusahaan) secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham pada PT Adaro Energy Tbk Periode 2014 – 2023 
2. Hasil Penelitian Return On Asset (ROA) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Harga Saham pada PT Adaro Energy Tbk Periode 2014 – 2023 
3. Hasil Penelitian Price Book Value (PBV) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Harga Saham pada PT Adaro Energy Tbk Periode 2014 – 2023 
4. Hasil penelitian  Firm Size, Return On Asset, Price Book Value secara simultan berpengaruh 

secara signifikan terhadap Harga Saham pada PT Adaro Energy Tbk Periode 2014 – 2023 
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