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    ABSTRAK

    Studi ini bertujuan untuk menguji dampak likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan, dengan menempatkan profitabilitas sebagai variabel m pada emiten sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama rentang waktu 2020–2024. Sebanyak 8 perusahaan dijadikan unit analisis melalui teknik sampling jenuh. Sumber data berasal dari laporan keuangan tahunan yang diolah menggunakan pendekatan regresi data panel. Temuan studi mengindikasikan bahwa likuiditas memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan, sementara leverage tidak terbukti memberikan pengaruh yang signifikan. Di sisi lain, profitabilitas menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam hubungannya dengan profitabilitas, likuiditas terbukti berpengaruh positif secara signifikan, sedangkan leverage kembali tidak menunjukkan pengaruh berarti. Lebih lanjut, profitabilitas terbukti mampu berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan, namun tidak dalam hubungan antara leverage dan nilai perusahaan.
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PENDAHULUAN


Sektor pertambangan memiliki peran strategis dalam perekonomian
Indonesia, berkontribusi signifikan terhadap PDB melalui pajak, royalti,
penciptaan lapangan kerja, dan pembangunan daerah. Pertumbuhan sektor ini
mencapai 3,17% secara year on year, didorong oleh kenaikan produksi komoditas
seperti batu bara, nikel, dan timah, serta kebijakan hilirisasi pemerintah
(Kementerian ESDM, 2024). Namun, antusiasme tersebut tidak sejalan dengan
perkembangan nilai perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2020–2024,
yang justru mengalami fluktuasi dan cenderung menurun, sebagaimana tercermin
dari nilai Tobin's Q.


Fenomena ini menarik untuk dikaji lebih mendalam karena nilai
perusahaan dipengaruhi oleh faktor fundamental seperti likuiditas, leverage,
dan profitabilitas. Penelitian-penelitian sebelumnya menghasilkan temuan yang
tidak konsisten. Kusuma dan Mahroji (2024) menemukan likuiditas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, sementara Gurusinga dan Michelle (2023)
menyatakan sebaliknya. Pada variabel leverage, Indrawati dan Yudiantoro (2023)
menemukan pengaruh positif signifikan, sedangkan Rohmah et al. (2025) menemukan
pengaruh negatif, dan Wardoyo dan Fauziah (2024) menyatakan tidak berpengaruh.


Kesenjangan penelitian tersebut menjadi landasan perlunya dilakukan
pengujian kembali dengan mengikutsertakan profitabilitas sebagai variabel
mediasi, guna mengungkap mekanisme pengaruh tidak langsung antara likuiditas
dan leverage terhadap nilai perusahaan. Kebaruan studi ini terletak pada
cakupan sampel yang spesifik, yaitu delapan emiten sektor pertambangan yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia sepanjang era pemulihan pasca-pandemi
2020–2024, dengan memanfaatkan metode regresi data panel. Melalui pendekatan
tersebut, penelitian ini diharapkan mampu menghasilkan bukti empiris yang lebih
aktual dan aplikatif bagi perkembangan sektor pertambangan di Indonesia.


 


TINJAUAN
PUSTAKA


Signaling 


Teori
Sinyal pertama
kali dicetuskan oleh Michael Spence (1973) dan dikembangkan oleh Ros (1977)
dalam wahyuningtias dan priyadi (2023) Pihak manajemen perusahaan yang memiliki
akses terhadap informasi internal yang lebih komprehensif cenderung termotivasi
untuk mengungkapkan informasi tersebut kepada publik maupun calon investor,
dengan tujuan mendorong peningkatan harga saham perusahaan di pasar modal.


 











Trade Off 


 Teori trade off oleh Modigliani dan Miller (1963) dalam
Oppusunggu dan chalil (2025) yang membahas bagaimana perusahaan mengatur rasio
utang dan ekuitas untuk mencapai keseimbangan antara biaya dan keuntungan.
Teori ini berlandaskan pada asumsi bahwa instrumen utang dalam struktur
permodalan perusahaan berpotensi menghasilkan manfaat fiskal berupa pengurangan
beban pajak. Kondisi tersebut secara rasional mendorong perusahaan untuk
mengalokasikan proporsi utang secara optimal hingga titik tertentu, sebagai
strategi dalam rangka memaksimalkan nilai perusahaan secara keseluruhan.


 


Nilai Perusahaan


Putro dan
Risman (2021) mendefinisikan nilai perusahaan sebagai akumulasi dari
keseluruhan nilai pasar instrumen utang dan ekuitas yang dimiliki perusahaan.
Dalam konteks perusahaan yang telah tercatat di pasar modal, nilai tersebut
secara langsung tercermin melalui harga saham yang diperdagangkan di bursa.
Besaran harga saham sebagai representasi nilai perusahaan dipengaruhi oleh
sejumlah faktor, antara lain pergerakan indeks harga saham, kebijakan tingkat
suku bunga, serta kondisi fundamental internal perusahaan yang bersangkutan.


 


Likuiditas


Petronila dan
Aprilianti (2024) mendefinisikan likuiditas sebagai rasio keuangan yang
digunakan untuk mengukur kapasitas perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban
jangka pendeknya yang telah memasuki masa jatuh tempo. Sejalan dengan hal
tersebut, Current Ratio (CR) digunakan sebagai instrumen pengukuran untuk
mengevaluasi sejauh mana kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban
finansialnya dalam rentang waktu yang telah ditetapkan.


 


Leverage


Leverage
mencerminkan kapasitas perusahaan dalam mengimbangi keseluruhan kewajibannya
melalui ekuitas yang dimiliki oleh pemegang saham, sekaligus menggambarkan
sejauh mana pertimbangan atas keseimbangan antara manfaat dan konsekuensi
finansial dari pemanfaatan utang telah diperhitungkan secara cermat dalam
kebijakan pendanaan perusahaan. Dalam kerangka penelitian ini, variabel leverage
diproksikan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai alat ukur yang
relevan dan lazim digunakan dalam literatur keuangan perusahaan.











Profitabilitas


Profitabilitas
didefinisikan sebagai rasio keuangan yang mengukur keterkaitan antara perolehan
laba dengan tingkat penjualan serta aktivitas investasi yang dilakukan
perusahaan. Dalam kerangka penelitian ini, variabel profitabilitas diproksikan
menggunakan Return on Asset (ROA) sebagai indikator yang secara luas diakui
dalam literatur manajemen keuangan. Perolehan laba yang dicapai perusahaan akan
memberikan dampak langsung terhadap nilai perusahaan, yang tercermin melalui
pergerakan harga saham di pasar modal. Lebih lanjut, peningkatan laba
perusahaan secara proporsional akan memperbesar manfaat ekonomis yang diterima
oleh para pemegang saham, khususnya dalam bentuk distribusi dividen.


 


Kerangka Berpikir
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Gambar 1.
Kerangka
Pemikiran Teoritis


 


METODOLOGI


Studi ini
menerapkan pendekatan kuantitatif dengan rancangan kausalitas sebagai kerangka metodologis
dalam menganalisis hubungan pengaruh antar variabel yang diteliti. Sumber data
yang digunakan merupakan data sekunder dalam bentuk laporan keuangan tahunan,
yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (IDX) mencakup rentang
periode pengamatan 2020–2024


Populasi
dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan yang bergerak di sektor
pertambangan dan tercatat di BEI, dengan penerapan teknik sampling jenuh
berbasis purposive sampling sehingga keseluruhan 8 perusahaan memenuhi kriteria
dan ditetapkan sebagai unit analisis. Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah nilai perusahaan yang diukur menggunakan proksi Tobin's Q. Adapun
variabel independen terdiri atas likuiditas yang direpresentasikan melalui Current Ratio (CR) dan leverage
yang diukur
menggunakan
Debt to Equity Ratio (DER), sementara profitabilitas yang diproksikan
melalui
Return
on Assets
(ROA) ditempatkan
sebagai variabel mediasi dalam model penelitian.


Analisis data
dilakukan menggunakan regresi data panel melalui software EViews 12, mencakup
statistik deskriptif dan analisis inferensial. Pengujian hipotesis pengaruh
tidak langsung dilakukan menggunakan Uji Sobel, yakni dengan menghitung
koefisien jalur X→Z (a) dan Z→Y (b), sehingga pengaruh tidak langsung
diperoleh dari perkalian kedua koefisien tersebut (ab), sebagaimana dikemukakan
oleh Ghozali (2021). 


.



 


HASIL
PENELITIAN


Sub-Struktural 1


Persamaan
Sub-Struktural 1 dirancang untuk mengkaji pengaruh variabel Likuiditas yang
diproksikan melalui Current Ratio (CR), Leverage yang diukur menggunakan Debt
to Equity Ratio (DER), serta Profitabilitas yang direpresentasikan oleh Return
on Assets (ROA) terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian Lagrange
Multiplier, pendekatan estimasi yang paling sesuai dan terpilih untuk digunakan
dalam analisis adalah model efek acak.


Tabel 1. Random Effect Model
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Berdasarkan
hasil uji efek model acak nilai Prob (F-statistik) adalah 0,003840<0,05,
yang berarti model penelitian dianggap baik dan dapat dilanjutkan. Nilai
Adjusted R-squared yang diperoleh sebesar 0,249781 atau setara dengan 24,97%
mengindikasikan bahwa variabel independen yang terdiri atas CR, DER, dan ROA
secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi pada variabel Tobin's Q sebesar
24,97%, sementara proporsi sebesar 75,03% sisanya dipengaruhi oleh
variabel-variabel lain yang berada di luar cakupan model penelitian ini.
Selanjutnya, berdasarkan hasil pengujian hipotesis, variabel likuiditas yang
diproksikan melalui CR memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0008 yang lebih
kecil dari tingkat signifikansi 0,05 dengan nilai koefisien sebesar -0,163305.
Hasil tersebut mengindikasikan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis pertama dinyatakan
ditolak. Sementara itu, variabel leverage yang diproksikan melalui DER
memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,1063 yang melampaui ambang batas
signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa leverage tidak terbukti
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan dan hipotesis
kedua dinyatakan ditolak. Adapun variabel profitabilitas yang diproksikan
melalui ROA memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0092 yang lebih kecil dari
tingkat signifikansi 0,05 dengan nilai koefisien sebesar 3,941522. Temuan ini
mengonfirmasi bahwa profitabilitas memberikan pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis ketiga dinyatakan diterima.











Sub-Struktural 2


Sub-struktural
2 meneliti pengaruh Likuiditas (CR) dan Leverage (DER) terhadap
Profitabilitas. Hasil uji Lagrange Multiplier menunjukkan bahwa model
yang dipilih adalah efek
model acak.


Tabel 2. Random Effect Model
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Berdasarkan
hasil uji efek model acak, nilai Prob (F-statistik) adalah 0,000621<0,05,
yang berarti model penelitian dianggap baik dan dapat dilanjutkan. Nilai
Adjusted R-squared yang diperoleh sebesar 0,29283 atau setara dengan 29,28%
mengindikasikan bahwa variabel independen yang terdiri atas CR dan DER secara
bersama-sama mampu menjelaskan variasi pada variabel profitabilitas (ROA)
sebesar 29,28%, sementara proporsi sebesar 70,72% sisanya dipengaruhi oleh
variabel-variabel lain yang berada di luar cakupan model penelitian ini.
Selanjutnya, berdasarkan hasil pengujian hipotesis, variabel likuiditas yang
diproksikan melalui CR memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0026 yang lebih
kecil dari tingkat signifikansi 0,05 dengan nilai koefisien sebesar 0,014735.
Temuan tersebut mengonfirmasi bahwa likuiditas memberikan pengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas, sehingga hipotesis keempat dinyatakan
diterima. Adapun variabel leverage yang diproksikan melalui DER memperoleh
nilai probabilitas sebesar 0,1229 yang melampaui ambang batas signifikansi
0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa leverage tidak terbukti memberikan pengaruh
yang berarti terhadap profitabilitas, sehingga hipotesis kelima dinyatakan
ditolak.


 


Uji
Sobel


Tahap
berikutnya dalam analisis ini adalah pengujian pengaruh tidak langsung antara
likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan, dengan menempatkan
profitabilitas sebagai variabel mediasi dalam model struktural. Guna menguji
hipotesis keenam dan ketujuh, pengujian dilakukan menggunakan metode Sobel Test
sebagai pendekatan statistik yang lazim digunakan dalam analisis mediasi.
Adapun hasil perhitungan Sobel Test tersebut diperoleh berdasarkan data yang
tersaji pada Tabel dibawah.











Tabel 3. Data SOBEL Test



 
  	
  Variable

  
  	
  Coefficient

  
  	
  Std. Error

  
 

 
  	
  CR-Z

  
  	
  0.014735

  
  	
  0.004557

  
 

 
  	
  DER-Z

  
  	
  -0.045817

  
  	
  0.029024

  
 

 
  	
  Z-TOBINS’Q

  
  	
  3.941522

  
  	
  1.432516

  
 




 


Tabel 4. Hasil Uji SOBEL Test





 
  	
  Variable

  
  	
  t-Statistic

  
  	
  Std.Error

  
 

 
  	
  CR-ROA-TOBINS’Q

  
  	
  2.09549067

  
  	
  0.02771586

  
 

 
  	
  DER-ROA-TOBINS’Q

  
  	
  1.36924262

  
  	
  0.13188949

  
 







Berdasarkan hasil pengujian Sobel Test terhadap pengaruh tidak
langsung likuiditas
yang diproksikan melalui CR terhadap nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin's Q, dengan
profitabilitas (ROA) sebagai variabel mediasi, diperoleh nilai P-Value sebesar
0,0361274 yang lebih kecil dari ambang batas signifikansi 0,05 disertai nilai
t-statistic sebesar 2,09549067. Merujuk pada hasil tersebut, dapat disimpulkan
bahwa likuiditas terbukti secara statistik memberikan pengaruh tidak langsung
yang signifikan terhadap nilai perusahaan melalui mekanisme mediasi
profitabilitas (ROA). Dengan demikian, hipotesis keenam dalam penelitian ini
dinyatakan diterima.


Berdasarkan
hasil pengujian Sobel Test terhadap pengaruh tidak langsung leverage yang
diproksikan melalui DER terhadap nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin's Q, dengan profitabilitas
(ROA) sebagai variabel mediasi, diperoleh nilai P-Value sebesar
0,17092345 yang melampaui ambang batas signifikansi 0,05. Merujuk pada hasil
tersebut, dapat disimpulkan bahwa leverage tidak terbukti secara statistik
memberikan pengaruh tidak langsung yang signifikan terhadap nilai perusahaan
melalui mekanisme mediasi profitabilitas (ROA). Dengan demikian, hipotesis
ketujuh dalam penelitian ini dinyatakan ditolak.


 


PEMBAHASAN


Dalam
penelitian ini, hasil uji hipotesis H1 ditolak karena likuiditas (CR)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, penelitian
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada
sektor pertambangan. Secara praktik di perusahaan sektor pertambangan, kondisi
ini dapat terjadi karena industri pertambangan merupakan industri padat modal
yang menuntut perusahaan untuk mengalokasikan dana pada investasi jangka
panjang seperti eksplorasi, pengembangan tambang, dan peningkatan kapasitas
produksi. Hasil uji hipotesis H2 ditolak karena leverage (DER) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara praktik di sektor pertambangan,
kondisi ini terjadi karena struktur pendanaan bukan faktor utama yang
menentukan kinerja perusahaan. Kegiatan pertambangan sangat bergantung pada cadangan
sumber daya, kapasitas produksi, efisiensi operasional, serta harga komoditas
di pasar global. Hasil uji hipotesis H3 diterima, terbukti profitabilitas
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan
yang mampu menghasilkan laba tinggi dari aset yang dimiliki akan dipandang
memiliki efisiensi operasional yang baik dan daya tahan terhadap volatilitas
pasar. Hal ini meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan.


Selanjutnya,
hasil uji hipotesis H4 diterima karena likuiditas (CR) memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Dalam sektor pertambangan, yang
dikenal sebagai industri padat modal dan memiliki biaya operasional tinggi,
ketersediaan aset lancar sangat penting untuk mendukung kegiatan eksplorasi,
produksi, hingga distribusi. Hasil uji hipotesis H5 ditolak karena leverage
(DER) tidak berpengaruh terhadap porfitabilitas. secara praktek dalam
perusahaan sektor pertambangan, laba perusahaan lebih banyak ditentukan oleh
harga komoditas dan struktur biaya produksi dibandingkan oleh sumber
pendanaannya. Tambahan utang yang diperoleh perusahaan umumnya digunakan untuk
pembiayaan proyek jangka panjang seperti eksplorasi dan pengembangan tambang
yang membutuhkan waktu sebelum menghasilkan pendapatan.


Berdasarkan
hasil pengujian Sobel Test pada hipotesis keenam, diperoleh bukti empiris bahwa
likuiditas yang diproksikan melalui CR terbukti memberikan pengaruh tidak
langsung yang signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin's
Q melalui mekanisme mediasi profitabilitas (ROA), sehingga hipotesis keenam
dinyatakan diterima. Dalam konteks perusahaan sektor pertambangan yang memiliki
karakteristik biaya operasional substansial dan kebutuhan investasi aset yang
intensif, ketersediaan likuiditas yang memadai memungkinkan perusahaan untuk
menjalankan seluruh aktivitas produksi secara berkelanjutan tanpa menghadapi
hambatan finansial yang berarti. Kelancaran operasional tersebut pada
gilirannya berkontribusi terhadap optimalisasi perolehan laba yang tercermin
melalui nilai ROA. Lebih lanjut, peningkatan profitabilitas berperan sebagai
sinyal positif yang lebih kuat bagi para investor dalam mengevaluasi prospek
dan kinerja fundamental perusahaan, yang pada akhirnya mendorong apresiasi
terhadap nilai perusahaan sebagaimana tercermin melalui Tobin's Q. Adapun
berdasarkan hasil pengujian Sobel Test pada hipotesis ketujuh, diperoleh bukti
bahwa leverage yang diproksikan melalui DER tidak terbukti secara statistik
memberikan pengaruh tidak langsung yang signifikan terhadap nilai perusahaan
melalui mekanisme mediasi profitabilitas (ROA), sehingga hipotesis ketujuh
dinyatakan ditolak. Fenomena ini dapat dijelaskan melalui karakteristik
struktural perusahaan sektor pertambangan, di mana akumulasi utang tidak
serta-merta berkorelasi dengan peningkatan profitabilitas dalam jangka pendek.
Hal tersebut disebabkan oleh kenyataan bahwa dana yang bersumber dari instrumen
utang pada umumnya dialokasikan untuk pembiayaan proyek-proyek jangka panjang, seperti
kegiatan eksplorasi dan pengembangan kawasan tambang, yang memerlukan rentang
waktu yang signifikan sebelum menghasilkan arus pendapatan yang terukur.











KESIMPULAN DAN
REKOMENDASI


Studi ini
menghasilkan simpulan bahwa likuiditas dengan proksi pengukuran melalui Current
Ratio (CR) terbukti memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada emiten sektor pertambangan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia sepanjang periode pengamatan 2020–2024. Meskipun demikian, dalam
hubungannya dengan profitabilitas, likuiditas justru terbukti memberikan
pengaruh yang positif dan signifikan. Lebih lanjut, hasil pengujian pengaruh
tidak langsung mengonfirmasi bahwa likuiditas mampu memberikan pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan melalui mekanisme mediasi
profitabilitas. Temuan ini mengindikasikan bahwa profitabilitas terbukti
berperan sebagai variabel mediasi yang efektif dalam menjelaskan keterkaitan
antara likuiditas dan nilai perusahaan.


Sementara
itu, leverage dengan proksi pengukuran Debt to Equity Ratio (DER) tidak
terbukti secara statistik memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan maupun profitabilitas pada emiten sektor pertambangan sepanjang
periode pengamatan 2020–2024. Sejalan dengan hal tersebut, hasil pengujian
pengaruh tidak langsung turut mengonfirmasi bahwa leverage tidak terbukti mampu
memberikan pengaruh yang berarti terhadap nilai perusahaan melalui mekanisme
mediasi profitabilitas, sehingga profitabilitas tidak berperan sebagai variabel
mediasi yang efektif dalam hubungan antara leverage dan nilai perusahaan.


Di sisi
lain, profitabilitas dengan proksi pengukuran Return on Assets (ROA) Terbukti
secara statistik memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diestimasi menggunakan Tobin's Q. Temuan ini mengindikasikan
bahwa kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba merupakan faktor determinan
yang memiliki peran krusial dalam membentuk persepsi serta keputusan penilaian
investor terhadap nilai fundamental perusahaan. 


Merujuk
pada temuan penelitian ini, emiten sektor pertambangan yang tercatat di BEI
sepanjang periode pengamatan 2020–2024 direkomendasikan untuk senantiasa
mempertahankan tingkat likuiditas pada proporsi yang optimal, mengingat akumulasi
likuiditas yang berlebihan justru berpotensi memberikan dampak negatif terhadap
nilai perusahaan. Di samping itu, perusahaan juga perlu mengupayakan
peningkatan profitabilitas secara berkelanjutan melalui optimalisasi efisiensi
pemanfaatan aset serta pengendalian beban operasional secara terukur, mengingat
profitabilitas telah terbukti secara empiris memberikan pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan sekaligus terbukti efektif berperan
sebagai variabel mediasi dalam hubungan struktural antara likuiditas dan nilai
perusahaan. Bagi para investor, disarankan untuk lebih mencermati dan
memprioritaskan evaluasi terhadap kinerja profitabilitas perusahaan dalam
proses pengambilan keputusan investasi, mengingat variabel tersebut terbukti memiliki
daya prediktif yang paling dominan dalam memengaruhi nilai perusahaan di sektor
pertambangan.











PENELITIAN
LANJUTAN


            Setiap
penelitian memeiliki keterbatasan; dengan demikian, Anda dapat menjelaskannya
di sini dan secara singkat memberikan saran untuk penelitian lebih lanjut.


 


UCAPAN
TERIMA KASIH


Untuk
studi lanjutan pada topik terkait disarankan untuk menambahkan variabel lain
yang lebih mencerminkan karakteristik sektor pertambangan, seperti harga
komoditas global, ukuran perusahaan (firm size), dan pertumbuhan penjualan,
guna meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan nilai perusahaan.
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Dependent Variable: Y
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