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Abstract

The primary goal of the company is to maximize firm value. Firm value is investor perception
of the company's success rate, it is often associated with stock prices. This research aim to
examine the effect of leverage towards the value of the company in the coal mining
companies which listed on the Indonesia Stock Exchange with periods 2010-2011. The
hypothesis was leverage has negative effect on firm value. This research uses secondary data,
of the coal mining companies which listed on BEI with periods 2010-2013. Research sample
of 15 companies, where the method used is purposive sampling is a sampling method that
takes an object with the specified criteria. Leverage are measured using Debt to Equity Ratio
(DER) and Debt to Asset Ratio (DAR). Meanwhile, firm value is measured using Price
Earning Ratio (PER). Analysis of the data used to analyze the factor that affect firm value is
simple linier regression analysis and hypothesis test used the t-statistic for testing the partial
regression coeffiecient at level of significant 5%. The results of this research finds leverage
(DER) has negative significant effect on firm value (PER) with predictive ability is 6,8% and
it shown by R square, and leverage (DAR) has negative significant effect on firm value (PER)
with predictive ability is 7,2% and it shown by R square.

Keywords:  Leverage, Debt to Equity Ratio (DER), Debt Asset Ratio (DAR), firm value,
and Price Earning Ratio (PER)

1. LATAR BELAKANG

Salah satu tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan
itu dapat dilakukan melalui peningkatan kesejahteraan pemegang saham dan pemilik. Dan
peningkatan pemegang saham dapat ditempuh dengan cara memaksimalkan nilai sekarang
atau present value. Semua keuntungan pemegang saham yang diharapkan dapat diperoleh
dimasa depan. Ini sesuai dengan pernyataan bahwa tujuan utama perusahaan yang telah go
public adalah meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui
peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja
perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan.

Nilai perusahaan sendiri sangat ditentukan oleh kebijakan keuangan yang
menggambarkan komposisi pembiayaan dalam struktur keuangan perusahaan. Semakin besar
perusahaan akan membutuhkan modal yang semakin besar pula, yang biasanya dipenuhi

manajemen dengan menggunakan sumber-sumber dana eksternal atau dengan kata lain
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berhutang. Oleh karena itu), nilai perusahaan dapat ditingkatkan melalui kebijakan kinerja
hutang. Kinerja hutang merupakan penentuan berapa besarnya hutang akan digunakan
perusahaan dalam mendanai aktivanya yang ditunjukkan oleh rasio antara total hutang
dengan total aktiva.

Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan hutang dirasa lebih aman
daripada menerbitkan saham baru. Terdapat empat alasan mengapa perusahaan lebih
menyukai menggunakan hutang daripada saham baru, yaitu (1) adanya manfaat pajak atas
pembayaran bunga; (2) Biaya transaksi pengeluaran hutang lebih murah daripada biaya
transaksi emisi saham baru; (3) lebih mudah mendapatkan pendanaan hutang daripada
pendanaan saham; (4) Kontrol manajemen lebih besar adanya hutang baru daripada saham
baru.

Semakin tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi nilai perusahaan. Hal ini berkaitan
dengan adanya keuntungan dari pengurangan pajak karena adanya bunga yang dibayarkan
akibat penggunaan hutang tersebut mengurangi penghasilan yang terkena pajak. Para pemilik
perusahaan lebih suka perusahaan menciptakan hutang pada tingkat tertentu untuk menaikkan
nilai perusahaan. Hutang juga dapat digunakan untuk mengendalikan penggunan free cash
flow secara berlebihan oleh pihak manajemen, sehingga mengurangi investasi yang sia-sia,
dengan demikian akan meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Euis dan
Taswan (2002), Wongso (2013), dan Herawati (2013) menunjukan bahwa kebijakan hutang
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Mulianti (2010) dan Soebiantoro dan Sujoko (2007) menunjukan bahwa kebijakan

hutang pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

2. Tinjauan Pustaka
2.1 Landasan Teori
Grand Theory

Pada penelitian ini menggunakan trade off theory. Teori ini dijelaskan lebih lanjut
dalam Brealey dan Myers (2004) bahwa perusahaan akan meningkatkan hutang manakala
penghematan pajak (tax shield) lebih besar daripada pengorbanannya, dan penggunaan
hutang tersebut akan berhenti manakala terjadi keseimbangan antara penghematan dan
pengorbanan akibat penggunaan hutang tersebut.

Menurut Brealey dan Myers (2004) teori ini menganggap bahwa penggunaan hutang

100 persen sulit dijumpai. Kenyataannya semakin banyak hutang, maka semakin tinggi beban
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yang harus ditanggung. Satu hal yang penting bahwa dengan meningkatnya hutang, maka
semakin tinggi probabilitas kebangkrutan. Beban yang harus ditanggung saat menggunakan
hutang yang lebih besar adalah biaya kebangkrutan, biaya keagenan, beban bunga yang
semakin besar dan sebagainya.

Teori ini memperbandingkan manfaat dan biaya atau keseimbangan antara keuntungan
dan kerugian atas penggunaan hutang. Pada teori ini juga dijelaskan bahwa sebelum
mencapai suatu titik maksimum, hutang akan lebih murah daripada penjualan saham karena
adanya tax shield. Implikasinya adalah semakin tinggi hutang maka akan semakin tinggi nilai
perusahaan. Namun, setelah mencapai titik maksimum, penggunaan hutang oleh perusahaan
menjadi tidak menarik, karena perusahaan harus menanggung biaya keagenan, kebangkrutan
serta biaya bunga yang menyebabkan nilai saham turun.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan sendiri sangat ditentukan oleh kebijakan keuangan yang
menggambarkan komposisi pembiayaan dalam struktur keuangan perusahaan. Semakin besar
perusahaan akan membutuhkan modal yang semakin besar pula, yang biasanya dipenuhi
manajemen dengan menggunakan sumber-sumber dana eksternal atau dengan kata lain
berhutang. Perusahaan yang sudah go public dapat diukur nilainya dengan melihat harga
sahamnya, misalkan sebuah perusahaan menjual 100% sahamnya dipasar modal, maka nilai
perusahaan adalah sebesar kapasitas saham yang beredar, tentunya dengan asumsi pasar
modal yang efisien, dengan demikian apabila harga pasar saham meningkat berarti nilai
perusahaan juga meningkat (Brigham dan Houston, 2006).

Dalam mengoptimalkan nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi
manajemen keuangan. Jika dilihat dari fungsinya, manajer keuangan haruslah
memaksimumkan profit perusahaan. Namun menurut Sartono (1997) tujuan yang harus
dicapai oleh manajer keuangan bukanlah mengoptimalkan profit melainkan memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham melalui maksimalisasi nilai perusahaan. Jika kemakmuran
pemegang saham terjamin maka sudah pasti nilai dari perusahaan tersebut meningkat.
Kemakmuran para pemegang saham perusahaan akan meningkat jika harga saham yang
dimiliki perusahaan juga meningkat. Dengan kata lain, jika harga pasar saham meningkat ini
berarti nilai perusahaan juga meningkat (Sartono, 1997).

Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Weston & Copeland (2008)

menyatakan bahwa ukuran yang paling tepat digunakan dalam mengukur nilai perusahaan
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adalah rasio penilaian (valuation). Rasio penilaian sangat penting karena rasio tersebut
berkaitan langsung dengan tujuan memaksimalkan nilai perusahaan dan kekayaan para
pemegang saham. Rasio penilaian tersebut adalah market value ratio dimana menggunakan
Price Earning Ratio (PER).

Price Earning Ratio (PER) menunjukan berapa banyak investor bersedia membayar
untuk tiap rupiah dari laba yang dilaporkan. Oleh para investor rasio ini digunakan untuk
memprediksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba di masa yang akan datang.
Kesedian para investor untuk menerima kenaikan PER sangat bergantung pada prospek
perusahaan. Perusahaan dengan peluang tingkat pertumbuhan yang tinggi, biasanya memiliki
PER yang tinggi. Sebaliknya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah cenderung
memiliki PER yang rendah.

Hutang

Menurut FSAB (1978) dalam SFAC no 6, hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi
masa mendatang yang mungkin timbul karena kewajiban sekarang suatu entitas untuk
menyerahkan aktiva atau memberikan jasa kepada entitas lain dimasa mendatang sebagai
akibat transaksi masa lalu. Ini sama dengan pernyataan hutang menurut Baridwan (2004)
dalam buku Intermediate Accounting yang ditulisnya. Dan menurut IAI (1994), kewajiban
merupakan hutang perusahaan masa kini yang timbul dari peristiwa masa lalu,
penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus keluar dari sumber daya perusahaan yang
mengandung manfaat ekonomi (Ghozali dan Chairiri, 2007)

Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Dalam pengambilan keputusan akan
penggunaan hutang ini harus mempertimbangkan besarnya biaya tetap yang muncul dari
hutang berupa bunga yang akan menyebabkan semakin meningkatnya /everage keuangan dan
semakin tidak pastinya tingkat pengembalian bagi para pemegang saham biasa.

Dari pendapat Brigham dan Houston (2006) tersebut dapat dijelaskan bahwa hutang
bisa berpengaruh positif maupun negatif terhadap nilai perusahaan. Pada titik tertentu
peningkatan hutang akan menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari
penggunaan hutang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkannya. Para pemilik perusahaan
biasanya menciptakan hutang pada tingkat tertentu untuk menaikkan nilai perusahaan.
Kinerja Hutang

Besarnya kinerja hutang termasuk dalam kebijakan pendanaan perusahaan yang

bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan kinerja hutang ini berkaitan dengan struktur
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modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam struktur modal. Perusahaan
dinilai berisiko apabila memiliki porsi hutang yang besar dalam struktur modal, namun
sebaliknya apabila perusahaan mengunakan hutang yang kecil atau tidak sama sekali maka
perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat
meningkatkan operasional perusahaan (Mamduh, 2004). Kinerja hutang atau Leverage
merupakan pengukur besarnya aktiva yang dibiayai dengan hutang yang digunakan untuk
membiayai aktiva berasal dari pihak luar (kreditor) dengan kemampuan perusahaan yang
digambarkan oleh modal (Harahap, 2007:306).
Rasio Kinerja Hutang

Pada rasio kinerja hutang ini kita menggunakan rasio solvabilitas. Menurut Kasmir
(2010:112) rasio leverage atau rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang, artinya berapa besar beban
utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Pada kesempatan kali ini,
kita hanya akan membahas 2 rasio solvabilitas yaitu total debt to equity ratio dan total debt
to asset ratio. Total debt to equity ratio (rasio hutang terhadap ekuitas) merupakan
Perbandingan antara hutang — hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan
menunjukkan kemampuan modal sendiri, perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibanya.
Total debt to asset ratio merupakan perbandingan antara hutang lancar dan hutang jangka
panjang dan jumlah seluruh aktiva diketahui. Rasio ini menunjukkan berapa bagian dari

keseluruhan aktiva yang dibelanjai oleh hutang.

2.2 Hipotesis
Dari landasan teori, penelitian terdahulu, dan kerangka pemikiran yang telah diuraikan
diatas, maka dapat dinyatakan jawaban sementara atas permasalahan yang ada yaitu:

H : Kinerja hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

3.  Metodologi Penelitian
3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan oleh peneliti adalah kausal atau kausalitas. Menurut
Sugiyono (2012) “penelitian kausal adalah penelitian yang bertujuan menganalisis hubungan
sebab-akibat antara variabel independen (variabel yang mempengaruhi) dan variabel

dependen (variabel yang dipengaruhi)”. Sehingga penelitian ini menggunakan metode
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kausalitas, karena peneliti ingin mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai

perusahaan.

3.2 Populasi dan Sampel
Populasi

Menurut Sugiyono (2012:115-118) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri
dari obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di BEI periode
2010-2013
Sampel

Menurut Sugiyono (2012:120) sampel adalah bagian kecil dari suatu populasi yang
karakteristiknya hendak diselidiki dan dianggap dapat mewakili dari keseluruhan populasi.
Teknik yang tepat digunakan dalam pengambilan sampel pada penelitian ini adalah metode
purposive sampling. Metode purposive sampling merupakan metode atau teknik penentuan
sampel dengan pertimbangan tertentu, dimana proses pengambilan sampel dengan
menentukan terlebih dahulu jumlah sampel yang hendak diambil, kemudian pemilihan
sampel dilakukan dengan berdasarkan kesesuaian karakteristik sampel dengan kriteria
pemilihan sampel yang telah ditentukan. Adapun kriteria sebagai berikut :
a. Perusahaan pertambangan batubara yang berturut-turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia

selama periode 2010-2013.

b. Data laporan keuangan yang diperlukan untuk penelitian tersedia berturut-turut untuk

tahun 2010-2013 secara lengkap.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Pada penelitian ini, keseluruhan data yang digunakan adalah data sekunder. Data
sekunder menurut Sugiyono (2012: 141) adalah data yang diperoleh dari pihak lain atau data
yang sudah ada sehingga kita dapat menemukannya dan menggunakannya. Alasan
menggunakan data sekunder adalah karena data sekunder mudah diperoleh.
Data sekunder yang dibutuhkan adalah :
a. Data perusahaan pertambangan batubara yang ada di BEI.
b. Laporan keuangan yang terdapat pada Indonesian Capital Market Directory.
Data tersebut di peroleh dari :
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a. Indonesian Capital Market Directory
b. www.idx.co.id
c. Pusat referensi kebijakan hutang lainnya.

d. www.google.co.id

3.4 Metode Pengumpulan Data

Pada penelitian ini, metode pengumpulan data yang digunakan adalah metode
dokumentasi. Metode dokumentasi adalah suatu metode atau cara yang digunakan untuk
mengumpulkan data melalui sebuah catatan, transkrip, surat kabar, majalah, agenda, maupun

buku (Sugiyono, 2012:240).

3.5 Variabel Penelitian
Variabel Dependen

Variabel dependen berupa nilai perusahaan. Weston & Copeland (2008) menyatakan
bahwa ukuran yang paling tepat digunakan dalam mengukur nilai perusahaan adalah rasio
penilaian (valuation). Rasio penilaian tersebut adalah market value ratio dimana
menggunakan Price Earning Ratio (PER).

Price Earning Ratio (PER) menunjukan berapa banyak investor bersedia membayar
untuk tiap rupiah dari laba yang dilaporkan.Oleh para investor rasio ini digunakan untuk
memprediksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba di masa yang akan datang.
Kesedian para investor untuk menerima kenaikan PER sangat bergantung pada prospek
perusahaan. Perusahaan dengan peluang tingkat pertumbuhan yang tinggi, biasanya memiliki
PER yang tinggi. Sebaliknya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah cenderung
memiliki PER yang rendah.

Price Per Share

PER =
Earning Per share

Variabel independen

Variabel independen berupa kinerja hutang. Kinerja hutang dapat diukur menggunakan
2 rasio solvabilitas (Kasmir, 2010), yaitu : debt to equity ratio dan total debt to total assets
ratio.
Debt to Equity Ratio

Total Debt to Equity Ratio (Rasio Hutang terhadap Ekuitas) merupakan perbandingan

antara hutang-hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan
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kemampuan modal sendiri, perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibanya. Rasio ini dapat
dihitung dengan rumus yaitu:

Total Hutang

Total Debt t ity Ratio =
otat Uebt Lo equity Rallo = o itas Pemegang Saham

Total Debt to Total Asset Ratio

Rasio ini merupakan perbandingan antara hutang lancar dan hutang jangka panjang dan
jumlah seluruh aktiva diketahui. Rasio ini menunjukkan berapa bagian dari keseluruhan
aktiva yang dibelanjai oleh hutang. Rasio ini dapat dihitung dengan rumus yaitu :

Total Hutang

Total Debt to Total Asset Ratio = Total Aktiva

3.6 Teknik Analisis Data
Analisis Kualitatif

Analisis  kualitatif yang digunakan berupa statistik deskriptif. Statistik deskriptif
metode-metode yang berkaitan dengan pengumpulan dan penyajian suatu gugus data
sehingga memberikan informasi yang berguna. Dengan statistika deskriptif, kumpulan data
yang diperoleh akan tersaji dengan ringkasdan rapi serta dapat memberikan informasi inti
dari kumpulan data yang ada.
Analisis Linier Sederhana

Pada penelitian ini untuk mencapai tujuan penelitian digunakan analisis regresi linier
sederhana karena untuk mengetahui bagaimana variabel dependen atau kriteria dapat
diprediksikan melalui variabel independen atau prediktor, secara individual. Dampak dari
penggunaan analisis regresi dapat digunakan untuk memutuskan apakah naik dan
menurunnya variabel dependen dapat dilakukan melalui menaikkan dan menurunkan keadaan
variabel independen atau untuk meningkatkan keadaan variabel dependen dapat dilakukan
dengan meningkatkan variabel independen atau dan sebaliknya menurut (Sugiyono
2012:270). Persamaan umum regresi linier sederhana adalah :

Y=a+bX +et

Keterangan :
a = Konstanta
b = Koefisien regresi dari variabel independen
et = Standar error
X = Kinerja hutang

Y = Nilai perusahaan
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Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis yang telah diajukan sebelumnya, maka digunakan uji
statitiska yang berupa uji t. Dalam penelitian ini akan dilakukan uji hipotesis yaitu
menentukan ada tidaknya pengaruh kebijakan hutang (variabel X sebagai variabel bebas)
terhadap nilai perusahaan (variabel Y sebagai variabel terikat).

Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Prosedur uji t
adalah sebagai berikut :

1. Menentukan formulasi hipotesis
Ho : b0 = 0 artinya tidak ada pengaruh dari masing-masing variabel bebas (x) terhadap

variabel terikat (y).

Ho : b0 # 0 artinya ada pengaruh dari masing-masing variabel bebas (x) terhadap variabel

terikat (y).
2. Menentukan derajat kepercayaan 95% (a = 0,05).
3. Menentukan signifikansi
Nilai signifikansi (P value) < 0,05 maka terdapat pengaruh antara variabel independen
terhadap variabel dependen.
Nilai signifikansi (P value) > 0,05 maka tidak ada pengaruh antara variabel independen
terhadap variabel dependen
Koefisien determinasi (R?)
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan
variabel bebas dalam menerangkan variabel terikat. Koefisien determinasi dihitung dengan

cara mengkuadratkan hasil korelasi kemudian dikalikan dengan 100%.

4. Hasil dan Pembahasan
4.1 Hasil Penelitian
Objek Penelitian

Berdasarkan data yang diperoleh, diketahui bahwa perusahaan pertambangan batubara
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2013 adalah sebanyak 22
perusahaan pertambangan batubara, tetapi hanya terdapat 15 perusahaan pertambangan
batubara yang termasuk dalam kriteria purposive sampling. Daftar perolehan sampel

penelitian seperti dalam tabel 1
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Tabel 1
Perolehan Sampel Penelitian
No. Kriteria Jumlah
1 Perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di BEI periode 2
' 2010-2013
) Perusahaan pertamabangan batubara yang tidak sesuai dengan @)
' kriteria
Perusahaan pertambangan batubara yang baru terdaftar di BEI tahun
3 o013 )
Perusahaan pertamabangan batubara yang mempublikasikan laporan
4. tahunan (Annual Report) secara lengkap selama periode penelitian 15
yaitu tahun periode 2010 - 2013
Tahun Pengamatan 4
Jumlah Sampel Total 60
Statistik Deskriptif

Analisis  kualitatif yang digunakan berupa statistik deskriptif. Statistik deskriptif
bertujuan untuk memberikan gambaran singkat tentang data penelitian. Pada penelitian ini
statistik deskriptif ditunjukan untuk menggambarkan secara singkat tentang kinerja hutang
dan nilai perusahaan. Dimana kinerja hutang diproksikan oleh DER dan DAR, dan nilai
perusahaan diproksikan oleh PER. Data tentang kinerja hutang (DER dan DAR) dan nilai
perusahaan (PER) diperoleh dari Laporan keuangan yang terdapat pada Indonesian Capital

Market Directory melalui situs www.idx.co.id. Pada tabel 2 ini menunjukan statistik

deskriptif dari variabel — variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 2
Statistik Deskriptif
N Minimum [Maximum |[Mean Std. Deviation
DER 36 -24.12 23.97 2.0988  [5.90202
DAR 36 17 1.29 .5505 27384
PER 36 -68.90 293.85 20.0712 [50.89461
Valid N 36
|(listwise)

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2014

Analisis Regresi Linier Sederhana
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja hutang terhadap nilai

perusahaan. Berdasarkan hasil pengolahan data, diperoleh hasil sebagai berikut
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Tabel 3
Regresi Linier Sederhana
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 25.408 6.905 3.680 .001
DER -5.173 2.516 -.261 -2.056 .044

a. Dependent Variable: PER
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2014
Berdasarkan hasil penelitian, untuk regresi linier sederhana persamaan pertama dapat
dilihat pada tabel 3 penelitian ini adalah sebagai berikut:
PER = 25,408 — 5,173 DER

Tabel 4
Regresi Linier Sederhana
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig
B Std. Error Beta
(Constant) 47.567 14.429 3.297 .002
DAR -49.997 23.506 -.269 -2.125 .038

a. Dependent Variable: PER
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2014
Berdasarkan hasil penelitian, untuk analisis linier sederhana persamaan kedua dapat

dilihat pada tabel 4 penelitian ini adalah sebagai berikut:
PER = 47,567 — 49,997 DAR

Pengujian Hipotesis

Pengujian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel bebas (kinerja hutang)
berpengaruh signifikan ataukah tidak terhadap variabel terikat (nilai perusahaan) pada
perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010 —
2013 pada tingkat signifikansi 0=5% secara terpisah atau parsial.
Berdasarkan tabel 3, hasil pengujian DER terhadap PER :
Hasil tabel diatas menunjukkan bahwa t hitung untuk variabel kinerja hutang sebesar -2.056
dengan tingkat signifikansi 0,100. Hal ini menunjukkan bahwa besar t hitung > t tabel yaitu
2,056 > 1,671 dengan nilai signifikansi 0,044 berada dibawah tingkat alpha sebesar 0,05.
Sehingga dapat dinyatakan bahwa kinerja hutang berpengaruh negatif signifikan terhadap

nilai perusahaan dan kesimpulannya hipotesis diterima.
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Berdasarkan tabel 4, hasil pengujian DAR terhadap PER :
Hasil tabel diatas menunjukkan bahwa t hitung untuk variabel kinerja hutang sebesar -2,125
dengan tingkat signifikansi 0,038. Hasil ini menunjukan bahwa besar t hitung > t tabel yaitu
2,125 > 1,671 dengan nilai signifikansi 0,038 yang menunjukkan berada dibawah tingkat
alpha sebesar 0,05. Sehingga dapat dinyatakan bahwa kinerja hutang berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan dan kesimpulannya hipotesis diterima.
Uji Koefesien Determinasi

Nilai R? digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan model dalam menerangkan
variasi variabel independen. Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 dan 1. Nilai R? yang
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu (1) berarti variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
dependen. Hasil perhitungan koefisien determinasi R Square pada perusahaan pertambangan
batubara di Indonesia dapat dilihat pada Tabel 5 dan 6 berikut:

Tabel 5
Hasil Perhitungan Koefisien Determinasi (RZ)
Perusahaan Pertambangan Batubara Di BEI

Model |R R Square |Adjusted R Square
1 261° .068 052
a. Predictors: (Cosntant), DER

b. Dependent Variable: PER

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2014

Berdasarkan output SPSS pada tabel 5 di atas tampak bahwa dari hasil perhitungan
diperoleh angka R sebesar 0,261 menunjukan bahwa nilai korelasi antara DER dengan PER
tidak begitu kuat karena dibawah 0,5. Nilai R square atau koefisien determinasi pada
perusahaan pertambangan batubara di Indonesia sebesar 0,068. Hal ini menunjukkan bahwa
besar pengaruh variabel independen yaitu kinerja hutang (DER) terhadap variabel dependen
nilai perusahaan (PER) yang dapat diterangkan oleh model persamaan ini sebesar 6,8%
sedangkan sisanya sebesar 93,2% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar variabel

penelitian.
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Tabel 6
Hasil Perhitungan Koefisien Determinasi (Rz)
Perusahaan Pertambangan Batubara Di BEI

Model |R R Square |Adjusted R Square
1 269" 072 056
a. Predictors: (Cosntant), DAR

b. Dependent Variable: PER
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2014

Berdasarkan output SPSS pada tabel 6 di atas tampak bahwa dari hasil perhitungan
diperoleh angka R sebesar 0,269 menunjukan bahwa nilai korelasi antara DAR dengan PER
tidak begitu kuat karena dibawah 0,5. Nilai R square atau koefisien determinasi pada
perusahaan pertambangan batubara di Indonesia sebesar 0,072. Hal ini menunjukkan bahwa
besar pengaruh variabel independen yaitu kinerja hutang terhadap variabel dependen nilai
perusahaan (PER) yang dapat diterangkan oleh model persamaan ini sebesar 7,2% sedangkan

sisanya sebesar 92,8% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar variabel penelitian.

4.2 Pembahasan

Hasil analisis data pada persamaan pertama dan kedua menunjukan bahwa kinerja
hutang yang diproksikan oleh DER dan DAR berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan oleh PER. Hasil ini konsisten dengan penelitian Mulianti (2010)
dan Soebiantoro dan Sujoko (2007) yang menyatakan kinerja hutang berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan dan penelitian ini tidak mendukung penelitian dari Wongso (2013),
Herwati (2013) dan Euis dan Taswan (2002) yang menyatakan kinerja hutang berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Sebuah perusahaan dikatakan tidak solvabel apabila total hutang perusahaan lebih besar
daripada total pendapatan yang dimiliki perusahaan. Kelebihan hutang yang besar akan
memberikan dampak yang negatif pada nilai perusahaan (Ogolmagai, 2013). Kondisi tersebut
terjadi karena investor mempertimbangkan bahwa hutang yang tinggi menyebabkan resiko
yang besar pula terhadap pengembalian atas investasi yang mereka tanamkan. Hal tersebut
akan membuat investor berhati-hati untuk berinvestasi di perusahaan yang rasio leveragenya
tinggi karena semakin tinggi rasio /everage semakin tinggi pula resiko investasinya (Weston
dan Copeland, 2008)

Peningkatan hutang perusahaan akan meningkatkan kewajiban-kewajiban yang harus

ditanggung perusahaan seperti beban bunga. Bunga hutang tersebut meningkat lebih besar
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daripada penghematan pajak yang dapat meningkatkan probabilitas kebangkrutan sehingga
menyababkan persepsi negatif investor. Hal ini terjadi dikarenakan adanya masalah yang
muncul antara kreditur (pemberi hutang). Konflik tersebut muncul karena manajemen
mengambil proyek-proyek yang resikonya lebih besar daripada yang diperkirakan oleh
kreditur atau perusahaan meningkatkan jumlah hutang hingga mencapai tingkatan yang lebih
tinggi daripada yang diperkirakan kreditor

Dalam hal ini investor akan lebih mempertimbangkan bahwa hutang yang tinggi
menyebabkan resiko yang besar pula terhadap pengembalian atas investasi yang mereka
tanamkan. Hal tersebut membuat investor berhati-hati untuk berinvestasi di perusahaan yang

rasio hutangnya tinggi sehingga akan menurunkan nilai perusahaan

5. Kesimpulan dan Saran
5.1 Kesimpulan

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah kinerja hutang berpengaruh terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia dengan periode pengamatan dari tahun 2010 sampai tahun 2013. Kesimpulan yang

dapat diambil dari pembahasan yaitu:

1. Kinerja hutang yang diproksikan oleh debt to equity ratio dan debt to asset ratio memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan price earning
ratio secara parsial. Dalam hal ini investor akan lebih mempertimbangkan bahwa hutang
yang tinggi menyebabkan resiko yang besar pula terhadap pengembalian atas investasi
yang mereka tanamkan. Hal tersebut membuat investor berhati-hati untuk berinvestasi di
perusahaan yang rasio hutangnya tinggi sehingga akan menurunkan nilai perusahaan.

2. Angka R square untuk pengaruh debt to equity ratio terhadap price earning ratio adalah
sebesar 6,8%. Hal ini berarti 6,8% variasi dari price earning ratio dapat dijelaskan oleh
debt to equity ratio. Sedangkan sisanya sebesar 93,2% dijelaskan oleh sebab-sebab lain
yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini.

3. Angka R square untuk pengaruh debt to asset ratio terhadap price earning ratio adalah
sebesar 7,2%. Hal ini berarti 7,2% variasi dari price earning ratio dapat dijelaskan oleh
debt to asset ratio. Sedangkan sisanya sebesar 92,8% dijelaskan oleh sebab-sebab lain

yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini.
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5.2 Saran
Berdasarkan yang telah diungkapkan, maka peneliti memberikan saran yaitu:
A. Untuk Perusahaan Pertambangan Batubara :

Saran yang dapat diberikan peneliti untuk perusahaan pertambangan batubara yang
mempunyai hutang yang cukup tinggi untuk selalu menjaga kestabilan hutangnya dan
untuk lebih memperhatikan pertumbuhan nilai perusahaannya tanpa harus selalu
mengandalkan hutang. Dan lebih baik perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan
tidak menggunakan hutang melainkan meningkatkan laba atau pendapatan.

B. Untuk peneliti selanjutnya :

1. Jumlah sampel ditambah sehingga dapat menambah kekuatan prediksi dari penelitian.

2. Penelitian selanjutnya dapat menambah variabel independen yang terkait dengan
pengungkapan nilai perusahaan, seperti: profitabilitas, kepemilikan manajerial, dan

sebagainya.
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