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1 Pendahuluan.

Nilai perusahaan masih menjadi isu yang menarik sebagai fokus penelitian, terutama
yang barkaitan dengan faktor-faktor yang menentukan baik dari internal maupun eksternal.
Faktor internal terkait dengan kebijakan manajemen seperti, kebijakan pendanaan, kebijakan
investasi dan kebijakan dividen, literatur keuangan mejelaskan bahwa tugas manajemen sebagai
pengelola keuangan yang meliputi ketiga tugas tersebut dengan tujuan untuk meningkatkan nilai
perusahaan atau harga saham [1]. Faktor lain yang menjadi pertimbangan investor dalam
menginvestasikan dananya adalah kinerja perusahaan, kinerja ini merupakan bukti efisiensi dan
efektivitas penggunaan sumberdaya perusahaan ukuran kinerja yang sering dipakai
pertimbangan investor adalah profitabilitas dan perputaran [2]. Sedangkan faktor eksternal yang
juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah faktor lingkungan makro ekonomi seperti,
tingkat bunga pasar, nilai tukar dan inflasi. Faktor ini tidak bisa dikontrol (Uncontrollable) yang
bisa dilakukan oleh manajemen adalah menyesuaikan kebijakan finansialnya dengan lingkungan
makara tersebut [3]. Faktor-faktor sebagaiman dijelaskan tersebut yang sering digunakan oleh
peneliti untuk memprediksi nilai perusahaan.

Nilai perusahaan (firm value) didifinisikan sebagai persepsi investor terhadap
kemampuan perusahaan dalam mengelola sumberdaya yang dimiliki dan dicerminkan dalam
harga saham [4]. Harga saham yang terbentuk di pasar ini sebagai bukti apresiasi pasar atas
kebijakan dan kinerja yang dijalankan. Apresiasi pasar tersebut dicerminkan melalui kesediaan
untuk membeli saham perusahaan atas dasar keyakinanya.

Keterkaitan kebijakan keuangan dengan nilai perusahaan diperkuat dengan bukti empirik
keterkaitan kebijakan utang dengan nilai perusahaan yang menyatakan bahwa kebijakan
penggunaan utang akan berdampak positif pada harga saham ([5][2] [6] [7] [8], temuan tersebut
maknanya adalah bahwa kebijakan penggunaan utang akan direspon investor positif oleh
investor sehingga berdampak pada harga saham. Bukti empirik yang lainya terkait dengan
kebijakan investasi atau likwiditas, likwiditas sebagai kebijakan manajemen dalam
menginvestasikan pada modal kerja atau aktiva lancar, aktiva yang digunakan untuk
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mengoperasionalkan sumberdaya perusahaan, kecukupan likwiditas yang dimiliki suatu
perusahaan mengindikasikan perusahaa dalam konsisi sehat sehingga direspon positif oleh
investor [7],[9],[10]. Namun demikian beberapa peneliti yang lain tidak menemukan keterkaitan
likwiditas dengan nilai perusahaan [11];[12], [13], [14] ,[15].

Faktor lain yang diprediksi mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas, profitabilitas
merupakan ukuran kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan membandingkan laba yang
dihasilkan dengan sumberdaya yang digunakan, dengan demikian profitabilitas ini sebagai
ukuran efektivitas kinerja manajemen, hal ini tentunya dapat menjadi daya tarik investor. Bukti
keterkaitan profitabilitas dengan nilai perusahaan mendijelaskan bahwa profitabilitas merupakan
faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan [11], [16] [14],[12]. Namun demikian, tidak
semua hasil penelitian mendukung hasil temuan tersebut, ada beberapa peneliti tidak
mendukung dengan temuan tersebut, hasil penelitan menemukan bahwa profitabilitas tidak
terbukti mempengaruhi nilai perusahaan [17], [13].

Selanjutnya, faktor yang menjadi pertimbangan investor adalah perputaran aset,
perputaran ini menggambarkan efektivits dan efisiensi penggunaan aset dalam mengahsilkan
penjualan. Perusahaan yang perputaranya tinggi menujukan kemampuan menghasilkan penjalan
dengan menggunakan aset yang relatif kecil, dan sebaliknya, perusahaan yang perputaranya
lambat untuk menghasilkan penjualan tertentu membutuhkan aset yang lebih banyak. Bukti
empirik keterkaitan perputaran dengn nilai perusahaan menenukan bahwa perusahaan yang
memiliki perputaran yang lebih cepat akan direspon positif oleh investor [13], [12],[2]. Namun
demikian, tidak semua hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti menemukan hasil yang sama,
beberapa peneliti menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap harga saham.[18].
Kajian faktor-faktor yang diprediksi mempengaruhi nilai perusahaan sebagaimana dijelaskan di
atas menggambarkan bahwa, faktor yang mempengaruhi nilai peusahaan tersebut belum
menghasilkan konsistensi temuan, penelitian ini mencoba mengkaji ulang untuk menganalisis
faktor yang menyebabkan inkonsistensi faktor faktor yang diprediksi menentukan nilai
perusahaan. penelitian ini akan menggunakan variabe, Kebijakan utang, kebijakaninvestasi,
profitabilitas dan perputaran aset, sampel yang digunakan adalah sektor pertambangan yang
cenderung stabil.

Literatur keuangan menjelaska keterkaitan nilai perusahaan dengan kebijakan finansial
bahwa manajemen diberi kewenangan mengambil keputusan keuangan yang berkaitan dengan
keputusan tentang menggunaan sumberdana, keputusan ini berkaitan dengan pemilihan
penggunaan utang untuk membayai investasinya, pemilihan penggunaan utang ini akan
menentukan struktur modal perusahaan yang sering disebut dengan leverage. Keterkaitan
penggunaan utang dengan nilai perusahaan dapat dijelaskan bahwa penggunaan utang akan
memperoleh penghematan pajak (tax saving), artinya, semakin banyak utang akan mendapatkan
penghematan pajak lebih tinggi, akumulasi dari penghematan pajak ini sebagai kelebihan nilai
perusahaan dari perusahaan tidak menggunakan utang [19],[20]. Selanjutnya dijelaskan, bahwa
keterkaitan utang dengan nilai perusahaan tersebut karena adanya asimetri informasi, ada
informasi yang hanya dimiliki manajemen sedangkan investor tidak, ketika manajemen
menerbitkan utang, dianggap sebagai signal positif, sehingga berpengaruh terhadap harga
saham.[13]. Berdasarkan keterkaitan kebijakan utang dengan nilai perusahaan sebagaimana
dijelaskan, maka penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H1 : Kebijakan utang mempengaruhi nilai perusahaan.

Investasi merupakan keputusan alokasi sumber dana pada aset operasional, ketepatan dalam
invetasi ini akan menentukan hasil operasional perusahaan, salah satu keputusan investasi
adalah investasi pada aktiva lancar, aktiva ini merupakan modal kerja yang digunakan untuk
operasional perusahaan, kecukupan modal kerja ini menggambarkan kemampuan likwiditas
perusahaan, yaitu ketersediaan alat bayar yang dapat digunakan untuk berbagai peluang
investasi yang tersedia [1]. Perusahaan yang memiliki likwiditas yang cukup sebagai suatu
indikator kesediaan alat bayar untuk menunjang kegiatan operasional dan investasi. Kondisi ini
tentunya menjadi daya tarik investor. Bukti empirik keterkaitan likwiditas dengan nilai perusahaan
menemukan bahwa likwiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan [9],[10],[21]. Atas
dasar keterkaitan tersebut diajukan hipotesis :

H2 . Likwiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Kinerja perusahaan merupakan salah satu pertimbangan investor dalam menentukan
investasinya, salah satu ukuran kinerja perusahaan adalah perputaran aset, yaitu kemampuan
menghasilkan penjualan dengan aset yang dimiliki, perputaran ini menggambarkan efektivits
penggunaan aset dalam mengahsilkan penjualan [1]. Perusahaan yang rasio perputaranya tinggi
menujukan kemampuan menghasilkan penjalan dengan menggunakan aset yang relatif kecil,
dan sebaliknya. Bukti empirik keterkaitan perputaran aset dengn nilai perusahaan menemukan
hubungan positif [13],[12],[2]. Berdasarkan atas keterkaitan perputaran aset dengan nilai
perusahaan, diajukan hipotesis sebagai berikut:

H3 . Perputaran aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas merupakan salah satu ukuran kinerja keuangan yang menjadi pertimbangan
investor, profitabilitas diukur dengan membandingkan laba yang dihasilkan dengan sumberdaya
yang digunakan atau aset, dengan demikian profitabilitas ini sebagai ukuran efektivitas dan
efisiensi kinerja manajemen, hal ini tentunya dapat menjadi daya tarik investor [1], Bukti empirik
keterkaitan profitabilitas dengan nilai perusahaan yang dilakukan peneliti para peneliti
sebelumnya mendukung pernyataan tersebut [11], [12], dan [14], Berdasarkan atas keterkaitan
profitabilitas dengan nilai perusahaan diajukan hipotesis sebagai berikut:

H4 . Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
2. Metode Penelitian.

Penelitian ini menggunakan alat analisis regresi berganda, alat ini digunakan untuk mengetahui
ada tidaknya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen pada level signifikansi.
Penelitian menggunakan 4 variabel independen, Current ratio (CR), Utang (DER), Perputaran
Aset (TATO) dan Profitabilitas (ROA), Dengan menggunakan level of signifikan sebesar 5%.
Persamaan regresi linier berganda diformulasikan sebagai berikut:

Q=a+31.CR+p2.DER + 33.TATO + 34.ROA + e

Keterangan:
Q = Tobin Q.
a = Konstanta.
B = Koefisien regresi.
CR = Current ratio.
DER = Debt Equity ratio.
TATO = Total asset turn over.
ROA = Return On Asset.
€ = Error.

3. Hasil dan Pembahasan.

Penelitian ini menguiji variabel yang diprediksi mempengaruhi nilai perusahaan, variabel
yang digunakan antara lain: Current ratio, Debt toequity ratio, Total asset turn over dan ROA
sebagai variabel independen yang diprediksi mempengaruhi Q sebagai variabel dependen.
Dengan menggunakan IBM SPSS seri 23, Tabel 1 menjelaskan statistik deskreptik tentang nilai
minimum, nilai maksimum, mean dan standar Deviasi keseluruhan variabel. Variabel Q memiliki
nilai rata-rata 1,214 dengan deviasi standar 1,213, nilai maksimum 10,352 dan nilai minimum -
3,676. Current ratio (CR) nilai rata-rata 1,413 dengan deviasi tandar 1,172, nilai maksimum 4,719
dan nilai minimum 0,93. Debt equity ratio (DER), nilai rat-rata 0,923 dengan standar deviasi
0,612, nilai maksimum 1,304 dan nilai minimum -0,104. Variabel Total asset turn over (TATO),
nilai rata-rata 0,292 dengan deviasi standar 0,241, nilai maksimum 0,503 dan nilai minimum
0,014. Variabel Return on asset (ROA), nilai rata-rata 0,032 denngan dengan deviasi standar
0,013, nilai maksimum 0,393 dan nilai minimu -0,072.

Tabel 1
Statistik Deskreptif
Variabel N Minimu Maximum Mean S.td'.
m Deviation
Q 118 -3.676 10.352 1.214 1.213
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CR 118 .093 4.719 1.413 1,172
DER 118 -.102 1.304 .923 .612
TATO 118 .014 0,502 .292 241
ROA 118 -.072 .393 .032 .013

Valid N (listwise 118
Sumber: data diolah

Seperti telah kita ketahui bahwa penggunaan regresi bergandan dengan model least
square mensyaratkan adanya uji asumsi, penelitian ini telah melakukan pengujian asumsi klasik,
seperti uji outokorelasi, Multikolonieritas dan Heterokedastisitas.

Berdasrkan hasil pengujian asumsi klasik tersebut hasilnya menunjukan bahwa model
regresi yang dibangun telah memenuhi uji asumsi klasik. Pengujian outokorelasi dalam penelitian
ini menggunakan uji Durbin Watson, hasilnya menunjukkan nilai Durbin Watson 1,856.
Berdasarkan tabel Durbin Watson diperoleh nilai batas bawah (dl) sebesar 1,6303 dan nilai
batas atas (du) sebesar 1,7702 pada tingkat signifikansi 0,05, nilai ini termasuk dalm nilai du <d
< 4 - du, dengan demikian model ini bebas dari autokorelasi.

Uji heteroskedasitas digunakan untuk melihat apakah model regresi ada ketidaksamaan
varian residual setiap pengamatan. Uji ini penting agar koefisien regresi menjadi bias,.Untuk
mendeteksi hal tersebut, penelitian ini  menggunakan Uji Glejser, caranya adalah dengan
menempatkan niali absolut residual sebagai variabel dependen pada model regresi. Berdasarkan
hasil pengujian menunjukan bahwa seluruh variabel independen (CR,DER,TATO,ROA) nilai
siginifikasi > 5%, dengan demikian model regresi yang dibangun memenuhi uji
heteroskadastisitas.

Uji multokolonearitas ini digunakan untuk mengetahui apakah model regresi yang
dibangun menemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik tidak
terjadi adanya korelasi antar variabel tersebut. Uji multikolonearitas dengan melihat nilai
tolerance dan VIF dalam model regresi, nilai acuan yang digunakan adalah VIF < 10 dan
tolerance > 0,10.. berdasarkan pengujian diketahui hasilnya adalah CR adalah Tolenace 0,922
dan VIF 1,085; DER nilai Tolerance 0,979 dan nilai VIF 1,021: TATO nilai Tolerance 0,588 dan
nilai VIF 1,700; ROA nilai Tolerance 0,569 dan niali VIF 1,763. Berdasrkan hasil uji multikolieritas
tersebut model ini telah memenuhi. Berdasarkan hasil uji asumsi maka dapat diambil kesimpulan
bahwa model regresi yang dibangun telah memenuhii uji asumsi klasik

Selanjutnya, penelitian ini melakukan uji Fit model, yaitu dengan melihat nilai koefisen
determinasi yang ditunjukan dengan nilai ajusted R square, dan nilai F dari model regresi yang
dibangun. Tabel Il Uji Model, di bawah adalah hasil uji fit model, terlihat bahwa nilai adjusted R
square model ini sebesar 0,583, maknanya adalah empat variabel independen
(CR,DER,TOATO,ROA) mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan sebesar 58,3%. Hasil iji
Fit model menunjukan bahwa nilai F 13,916 dengan nilai signifaknsi 0,000 hasil ini dapat dapat
disimpulkan

Tabel Il
Uji Model

Pengujian Model
Adjusted R Square Fit Model
F Sig
0,583 13,916 0,000

Sumber: data diolah

Tabel Il
Hasil Pengujian Hipotesis
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Unstandardized tandardized

Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t sig

Variabel Dependen Q

Constant) .287 .098 2917 .004
CR .004 .009 .018 409 .684
DER .396 .020 .849 9526 .000
TATO 1.030 154 376 6.697 .000
ROA -.126 154 -.014 -.246 .806

Sumber: data diolah

Hasil uji statistik faktor-faktor yang diprediksi mempengaruhi nilai perusahan seperti
terlihat pada tabel I, seperti dijelaskan pada bagian sebelumnya penelitian ini menguiji
keterkaitan variabel independen likwiditas (CR), Kebijakan utang (DER),Perputaran aset (TATO)
dan Profitabilitas (ROA) penaruhnya terhadap Nilai perusahaan (Q). Berdasarkan hasil uji
hepotesis tersebut dijelaskan sebagai berikut.

3.1. Keterkaitan Likwiditas dengan Nilai Perusahaan.

Keterkaitan Likwiditas (CR) dengan nilai perusahaan (Q) seperti terlihat dalam Tabel
menunjukan bahwa likwiditas bukan merupakan faktor yang bisa digunakan untuk memprediksi
nilai perusahaan hal ini bisa kita lihat nilai koefisien B 0,004 dengan nilai signifikansi 0,684 lebih
besar (>) dari 0,05 , artinya, variasi perubahan dalam likwiditas tidak mempengaruhi nilai
perusahaan pada sektor pertambangan, atau dengan kata lain likwiditas bukan sebagai faktor
yang dipertimbangkan dalam memutuskan investasi di sektor ini. Hasil temuan ini tidak sesuai
dengan prediksi sebelumnya yang dinyatakan dalam Hipotesis 1 (H1) yang menyatakan likwiditas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian
sebelumnya yang menemukan bahwa likwiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
[2]. Namun demikian peneliti tidak berkesimpulan secara umum bahwa likwiditas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, seperti kita ketahui bahwa proksi yang dipakai dalam
penelitian ini adalah Current ratio, rasio ini merupakan ukuran likwiditas yang hanya menghitung
jumlah aset lancar, tidak memperhatikan komponen yang membentuk aset tersebut, sihingga
kurang mencerminkan kemampuan bayar yang sebenarnya, apalagi industri sektor tambang ini
relatif padat modal sehingga membutuhkan likwiditas yang cukup.

3.2. Keterkaitan Kebijakan Utang dengan Nilai Perusahaan.

Hubungan kebijakan utang (DER) dengan nilai perusahaan (Q), hasil uji hepotesis
keterkaitan variabel ini seperti terlihat dalam Tabel Il nilai koefisien DER sebesar 0,396 dengan
signifikansi 0,000 < 0,05, yang berarti bahwa kebijakan utang terbukti berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, temuan ini sejalan dengan dugaan sebelumnya yang dinyatakan dalam hipotesis 2
(H2) yang menyatakan bahwa utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. artinya, kebijakan
utang menjadi salah satu pertimbangan investor dalam pembelian saham di sektor pertamngan
ini.mengacu pada teori signal, bahwa keterkaitan utang dengan nilai perusahaan karena adanya
asimetri informasi, ada informasi yang hanya dimiliki manajemen, dan tidak ketahui investor,
sehingga ketika manajemen menerbitkan utang, dianggap sebagai signal positif, hal inilah yang
terhadap harga saham [22]. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh beberapa peneliti yang menemukan pengaruh positif kebijakan utang dengan nilai
perusahaan [23],[13].

3.2. Keterkaitan Perputaran Aset dengan Nilai Perusahaan.

Hubungan perputaran aktiva (TATO) dengan Nilai perusahaan (Q), hasil uji hepotesis
seperti terlihat dalam Tabel Il menunjukan koefisien TATO sebesar 1,030, dengan nilai
signifikansi 0,000 > 0,05 yang berarti secara stitistik perputaran aktiva berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. hasil ini sesuai dengan prediksi sebelumnya seperti dinyatakan dalam
hipotesis 3 (H3) yang menyatakan Perputaran aset berpengaruh dengan arah positif terhadap
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nilai perusahaan. Hasil temuan ini mempunyai makna, bahwa investor memperhatikan
perputaran aktiva ini sebagai ukuran kinerja perusahaan, dengan perputaran yang lebih cepat
aset yang dibutuhkan untuk menghasilkan pendapatan atau penjualan relatif kecil bila
dibandingkan dengan perusahaan yang perputaranya lambat. Seperti kita ketahui bahwa sektor
pertambangan ini adalah investasi padat modal sehingga perputaran ini menjadi sangat penting
untuk efisiensi penggunaan aset. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh beberapa penelti yang menemukan perputaran aset berpengaruh positif dengan
nilai perushaan [11], [14], [12].

3.3. Keterkaitan Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan.

Hubungan Profitabilitas (ROA) dengan Nilai Perusahaan Q), hasil uji hipotesis seperti
terlihat dalam Tabel 1l menunjukan koefisien ROA -0,126 dengan nilai signifikansinya 0,806 >
0,05, hasil ini menunjukan bahwa profitabilitas memiliki hubungan negatif dengan nilai
perusahaan, akan tetapi dilihat dari nilai signifikansinya, tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. hasil temuan ini tidak sesuai dengan prediksi sebelumnya yang dinyatakan dalam
Hipotesis 4 (H4) yang mengatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Seperti kita ketahui bahwa rofitabilitas ini merupakan variabel penting yang menjadi
pertimbangan investor, profitabilitas ini merupakan indikator kinerja perusahaan, yang akan
berpengaruh terhadap kekayaan pemegang saham. Hasil penelitian ini tidak bisa dimaknai
secara umum bahwa profitabilitas tidak menjadi peritimbangan investor, seperti kita ketahui
bahwa investor adalah orang yang berperilaku rasional, mereka hanya akan melakukan investasi
pada saham-saham yang kinerja keuangan baik, termasuk profitabilitasnya. Hasil penilitian ini
mengindikasikan bahwa profitabilitas di sektor pertambangan ini kurang menarik perhatian
investor, apabila dilihat di Tabel | Statistik terlihat nilai rata-rata ROA sebesar .032 atau 3,2%,
nilai rata-rata ini jauh lebih kecil dari tingkat bunga bebas risiko seperti tingkat bunga obligasi
retail sebesar 6,25%. Rendahnya profitabilitas ini yang menyebabkan investor kurang tertarik
pada sektor ini. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian sebelumnya, bahwa profitabilias
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,[11], [14],dan [12].

4.Kesimpulan.

Berdasrkan hasil uji hipotesis seperti terlihat pada Tabel Il, dapat disimpulkan bahwa dari empat
variabel yang diprediksi mempengaruhi nilai perusahaan, tidak seluruhnya terbukti, hanya ada
dua varibel yaitu, Kebijakan utang dan Perputaran Aset yang yang terbukti mempengaruhi Nilai
perusahaan. Variabel yang tidak terbukti mempengaruhi perusahaan adalah Likwiditas dan
Profitabilitas. Hasil penelitian ini sangat menarik karena variabel penting yang pada umumnya
menjadi pertimbangan investor yaitu Profitabilitas tidak mempengaruhi Nilai perusahaan, temuan
ini mengidikasikan tingkat profitabilitas sektor pertambangan ini kurang atraktif menjadi
pertimbangan investor apabila dilihat dari nilai rata-rata tingkat Profitabilitas sektor pertambangan
ini relatif rendah dibandingkan dengan tingkat bunga bebas risiko seperti tingkat bunga obligasi
ritel Indonesia sebesar 4,9%. Rendahnya tingkat profitabilitas ini yang menyebabkan investor
mengharapkan return yang lebih tinggi untuk menanamkan dananya pada sektor pertamban ini.
Penelitian ini memberi kontribusi khususnya yang berkaitan dengan kebijakan utang,
bahwa penelitian ini mendukung teori asimetri informasi dan signaling yang menyatakan bahwa
ada perbedaan informasi yang dimiliki manajemen dan investor, sehingga dengan manambah
utang dipersepsikan investor prospek positif perusahaan dimasa yang akan datang
Keterbatasan penelitian ini adalah ada dua variabel yang dimasukan dalam model tidak terbukti
mempengaruhi Nilai perusahaan, bagi penliti mendatang disarankan untuk mengkaji ulang
dengan menggunakan variabel Likwiditas dengan proksi lain, karena Current ratio belum
menggambarkan realitas likwiditas yang sebenarnya.
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