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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of firm size, leverage , sales growth, and investment opportunity set to the value of company. The sample in this study were 53 data from 18  mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the 2015-2018 period that met the criteria. This type of research is quantitative and the sample used is purposive sampling. The analysis of the data used is the statistical analysis in the form of multiple linear regression.

The results of this study indicate that firm size does not effect the firm value, leverage has a significant negative effect on firm value, sales growth and investment opportunity set has a significant positive effect on firm value. 
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PENDAHULUAN
Indonesia memiliki sumber daya alam dan sumber daya manusia yang melimpah dan tersebar luas di seluruh penjuru indonesia. Sebagai negara yang dilimpahi kekayaan alam, Indonesia tidak terlepas dari industri pertambangan dan secara tidak langsung, kehidupan bangsa ini dipengaruhi oleh peranan penting sektor  pertambangan serta industri turunannya yang berfungsi sebagai  penopang dan pendukung pembangunan daerah, peningkatan pertumbuhan ekonomi, peningkatan pendapatan ekspor, sebagai sumber pemasukan anggaran pusat dan daerah bagi indonesia serta sebagai penyumbang lapangan kerja yang cukup banyak. Untuk itu tidak sedikit jumlah biaya investasi yang dibutuhkan dalam jangka panjang dan ada nya ketidakpastian yang tinggi menjadi permasalahan utama dalam pendanaan terkait dalam pengembangan perusahaan pertambangan. 
.Bagi perusahaan yang telah Go Public, pasar modal merupakan sarana bagi peningkatan nilai perusahaan melalui serangkaian aktifitas penciptaan nilai (Value creation) yang ditopang oleh keterbukaan informasi secara penuh sehingga akan berdampak pada peningkatan laba dan tercipta nya daya saing unggul perusahaan secara berkelanjutan dan pada akhirnya akan berdampak pada peningkatan harga saham yang merupakan wujud apresiasi investor akan kinerja perusahaan serta keyakinan akan peningkatan kinerja ke depan. (Hendy, 2008:4). 
Menurut Harmono (2009:233), Nilai Perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan. Astuti (2015: 344) dalam Yuliana (2017), menyatakan nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya bahwa tidak hanya kinerja perusahaan saat ini yang bagus namun juga prospek dimasa yang akan datang. . Sedangkan nilai perusahaan tidak stabil maka perusahaan akan dianggap mengalami penurunan oleh para investor. Hal ini tentunya menjadikan perusahaan kehilangan kepercayaan dari investor dan banyaknya para investor yang akan menjual kembali saham yang telah ditanamkan sehingga modal perusahaan berkurang dan kesulitan melakukan operasional perusahaan. (Prastuti 2016 dalam Yuliana 2017).

Perlambatan ekonomi diakibatkan tekanan global telah membuat permintaan komoditas barang tambang menurun. sehingga menyebabkan lemahnya nilai tukar rupiah hampir menyentuh level Rp 14 ribu per dolar Amerika Serikat. Akibatnya harga jual komoditas tersebut anjlok. Hasil riset Pricewaterhouse Coopers (PwC) pada 2016 menyebutkan, sebanyak 40 perusahaan tambang global mengalami kerugian terbesar sepanjang sejarah selama 2015. Dan Pada tahun 2016, harga komoditas tambang pun kembali turun 25 persen dibanding tahun lalu. Agar bisa bertahan, perusahaan tambang berusaha meningkatkan produktivitasnya. Namun, ada pula yang melepas aset atau menutup usahanya (money.kompas.com).
Pelemahan kinerja sektor pertambangan disebabkan pula oleh terpuruknya harga minyak mentah. Harga minyak sempat menyentuh di bawah US$30 per barel terendah dalam 12 tahun terakhir. Ketika harga minyak turun, maka harga komoditas termasuk pertambangan akan ikut terseret. Selain penurunan harga minyak komoditas, Perekonomian global yang masih lesu juga menjadi penyebab minus nya kinerja pertambangan. Bahkan, China yang selama ini sebagai pemakai terbesar batu bara dari Indonesia harus tergeser oleh India. 
Sepanjang tahun 2015, ekspor batu bara hanya 295,45 juta ton turun 22,65% dibandingkan dengan tahun sebelumnya 381,97 juta ton. sehingga tak pelak membuat Penerimaan Negara Bukan Pajak (PNBP) sektor mineral dan batubara (minerba) ikut turun akibat Krisis di industri tambang. Sepanjang tahun lalu, realisasi penerimaan negara bukan pajak (PNBP) subsektor mineral dan batu bara hanya Rp29,631 triliun atau turun 14% dari realisasi tahun sebelumnya Rp35,371 triliun. 
Sementara di tengah pelemahan harga seperti ini, selisih harga batu bara berkualitas rendah dan kualitas tinggi semakin kecil. Sebagian besar batu bara yang diproduksi di Indonesia berkalori rendah dan di sisi lain sebagian besar batu bara Australia berkualitas tinggi. Biaya produksinya pun lebih rendah dibandingkan di Indonesia. Hal tersebut berpotensi konsumen batu bara ‘lari’ ke Australia. sehingga hal tesebut ikut menekan harga batu bara di pasar global. Rentetetan itu semua memukul kinerja perusahaan tambang yang pada akhirnya kemampuan mereka untuk membayar utang pun terganggu.  Pelemahan harga batu bara ini lantas membuat investor takut bahwa kinerja para emiten tidak akan sekinclong tahun lalu dan membuat pelaku pasar enggan untuk melakukan aksi beli terhadap saham emiten tambang. (ekonomi.bisnis.com). 
Gambar 1 Grafik Fenomena
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Pada Grafik 1.1 dapat disimpulkan bahwa rata-rata harga saham sektor pertambangan tidak selalu menaik setiap tahun nya. Hal tersebut dikarenakan adanya perlambatan ekonomi yang menyebabkan lemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat. Akibatnya harga minyak mentah menjadi terpuruk serta menurunnya kinerja pertambangan yang berimbas pada harga komoditas. Sehingga dari penurunan harga saham tersebut khusus nya sektor pertambangan dapat menciptakan persepsi negatif investor serta berdampak pada keputusan investor. 

Berdasarkan dengan penjelasan mengenai nilai perusahaan dan kasus yang terjadi pada perusahaan sektor pertambangam,  terdapat beberapa faktor yang dapat menentukan nilai perusahaan, salah satu nya adalah ukuran perusahaan, Ukuran perusahaan merupakan cerminan total dari asset yang dimiliki suatu perusahaan. Perusahaan sendiri dikategorikan menjadi dua jenis, yaitu perusahaan berskala kecil dan perusahaan berskala besar. (Pratama dan wiksuana, 2016). Perusahaan yang berskala besar cenderung akan menarik minat investor karena akan berimbas dengan nilai perusahaan nantinya dan Nilai perusahaan yang meningkat dapat ditandai dengan total aktiva perusahaan yang mengalami kenaikan dan lebih besar dibandingkan dengan jumlah hutang perusahaan (I Gusti dan Gede, 2016).
Penelitian Pratama dan Wiksuana (2016) menunjukkan ukuran perusahan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang artinya Semakin besar ukuran perusahaan dari sebuah perusahaan maka semakin meningkat pula nilai perusahaan tersebut.  Hal ini sejalan dengan Putu (2016), AA Ngurah dan Putu (2016), dan I Gusti dan Gede (2016). sedangkan hasil penelitian Suwardika dan Mustanda (2017) ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan Norce (2015) menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Mawar, Sri dan Irvan, (2015). 
Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah leverage. Leverage menunjukkan kemampuan dari suatu perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban finansial yang terdiri dari utang jangka pendek dan utang jangka panjangnya dari perusahaan tersebut seandainya perusahaan tersebut dilikuidasi (Agnes, 2004 dalam Pratama dan Wiksuana 2016).

Penelitian I Gusti dan  Gede (2016).  menunjukkan bahwa Leverage secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang artinya Semakin tinggi perusahaan menggunakan pendanaan yang berasal dari hutang maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang dimiliki perusahaan tersebut. Hal ini sejalan dengan penelitian Pratama dan Wiksuana (2016) , Suwardika dan Mustanda (2017). Penelitian Niluh (2017) Fitra dan Dwi (2017) menunjukkan Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan penelitian Putu (2016)  menunjukkan Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh Sales Growth. Pertumbuhan penjualan (sales growth) mencerminkan kemampuan perusahaan dari waktu ke waktu. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan suatu perusahaan maka perusahaan tersebut telah berhasil menjalankan strategi nya (Widarjo dan Setiawan, 2009).
Dalam penelitian yang telah dilakukan oleh Tisna, (2016) menyatakan bahwa Sales Growth memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan yang arti nya tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi mencerminkan perkembangan perusahaan tersebut tinggi yang berimplikasi terhadap pendapatan per saham. Sehingga peningkatan pertumbuhan penjualan dari tahun ke tahun akan dapat meningkatkan nilai perusahaan.  Sedangkan penelitian yuliana (2017) menunjukkan bahwa Sales growth tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang artinya semakin besar tingkat pertumbuhan maka akan semakin besar biaya yang diperlukan sehingga menyebabkan sales growh tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh Investment Opportunity Set (IOS). Hubungan antara Investment Opportunity Set dan nilai perusahaan merupakan signaling, dimana investor akan memberikan sinyal positif terhadap perusahaan yang memiliki IOS tinggi, karena lebih menjanjikan return di masa yang akan datang. (Mahardika dan Suryanawa, 2017).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Ni kadek dan Ni putu (2016) menunjukkan bahwa Investment opportunity set berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, yang artinya apabila IOS meningkat maka nilai perusahaan akan semakin meningkat dikarenakan semakin tinggi kesempatan yang dimiliki perusahaan untuk melakukan investasi dan diharapkan mendapatkan return yang lebih tinggi. dan hal ini sejalan dengan penelitian Sherly, Patricia dan Abrar (2018), Wachidah dan Enny (2018). sedangkan penelitian Mahardika dan Suryanawa (2017) menunjukkan bahwa Investment opportunity set tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.
Berdasarkan fenomena yang terjadi dan adanya riset gap yang inkonsistensi dalam penelitian terdahulu, maka perlu dilakukan penelitian kembali mengenai “Pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverage, Sales Growth, dan Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris pada Perusahaan Pertambangan  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018”
LANDASAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Teori Sinyal (Signalling Theory)
Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973) dengan penelitian nya yang berjudul Job Market Signalling. Sinyal (Signal) merupakan suatu tindakan yang diambil oleh manajemen suatu perusahaan dalam memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan tersebut. Teori Sinyal mengasumsikan bahwa setiap orang baik investor maupun manajer memiliki informasi yang sama dan identik tentang prospek suatu perusahaan atau bisa juga disebut dengan informasi simetris (symmetric information) namun pada kenyataan nya manajer sering kali memiliki informasi yang lebih baik dibandingkan dengan investor luar. Hal ini disebut sebagai informasi asimetris (asymmetric information). Di dalam melihat dua situasi, manajer perusahaan bisa mengetahui bahwa di satu situasi prospek perusahaan akan sangat menguntungkan (Perusahaan Favorable) dan di satu situasi lain dimana manajer dapat mengetahui bahwa masa depan terlihat tidak menguntungkan (Perusahaan Unfavorable).
Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan lebih cenderung untuk tidak melakukan pendanaan melalui penawaran saham baru dan sebagai ganti nya, menghimpun modal baru yang dibutuhkan dengan menggunakan utang baru meskipun hal ini akan menjadikan rasio utang diatas tingkat sasaran, sedangkan perusahaan dengan prospek yang buruk lebih menyukai pendanaan dengan ekuitas luar, hal ini bertujuan membawa investor baru masuk untuk berbagi kerugian. (Brigham, Houston, 2011:185)
Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan harga jual perusahaan yang dianggap layak oleh calon investor sehingga ia mau membayarnya dalam hal ini jika perusahaan tersebut akan dijual. bagi perusahaan yang menjual saham nya di masyarakat (go public), maka indikator nilai perusahaan adalah harga saham yang diperjual belikan di bursa efek. Pendapat ini didasarkan atas pemikiran bahwa peningkatan harga saham identik dengan peningkatan kemakmuran para pemegang saham dan peningkatan harga saham identik dengan peningkatan nilai perusahaan. meskipun demikian, tidak berarti bahwa nilai perusahaan sama dengan harga saham. (M.Fuad, dkk. 2006:23) Artinya, dengan meningkatnya nilai perusahaan berarti akan meningkatkan nilai saham yang dimiliki nya baik dari segi harga, maupun perolehan pembagian dividen. Dengan demikian, segala aktivitas perusahaan akan memperoleh kepercayaan dari berbagai pihak dan diharapkan umur hidup perusahaan akan bertambah panjang. (Kasmir, 2014:9).
Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menurut Husnan (2007:45) adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecil nya perusahaan menurut berbagai cara yaitu : total aktiva, log size, nilai pasar saham dan lain-lain yang terbagi berdasarkan 3 kategori antara lain : perusahaan besar (large firm), perusahaan sedang (medium firm) dan perusahaan kecil (small firm). Ukuran perusahaan dinyatakan sebagai determinan dari struktur keuangan dalam hampir setiap studi dan sejumlah alasan. Pertama, ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan memperoleh dana dari pasar modal. Kedua, ukuran perusahaan menentukan kekuatan tawar menawar (bargaining power) dalam kontrak keuangan. Ketiga, ada kemungkinan pengaruh skala dalam biaya dan return membuat perusahaan yang lebih besar dapat memperoleh lebih banyak laba. (Agnes, 2004:102). Jadi Semakin besar ukuran perusahaan , aset yang dimiliki perusahaan semakin besar dan dana yang dibutuhkan perusahaan untuk mempertahankan kegiatan operasional nya pun semakin besar. (Pratama dan Wiksuana, 2016).
Leverage
Leverage adalah rasio yang mengukur sejauh mana pembelanjaan dilakukan dengan hutang yang dibandingkan dengan modal, dan kemampuan untuk membayar bunga dan beban tetap lain.(Arief dan Edi, 2016:57). Artinya berapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktiva nya.dalam arti luas, dikatakan bahwa Leverage digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajiban nya baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan. (Kasmir, 2014:112) Perusahaan dapat menggunakan hutang (leverage) untuk memperoleh modal guna mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi. Tetapi, Penggunaan hutang yang terlalu banyak tidak baik karena di khawatirkan bahwa akan terjadi penurunan laba yang di peroleh perusahaan yang artinya nilai leverage yang semakin tinggi akan menggambarkan investasi yang dilakukan beresiko besar, sedangkan leverage yang kecil akan menunjukkan investasi yang akan dilakukan beresiko kecil. (Analisa, 2011 dalam Suwardika dan Mustanda, 2017)
Sales Growth
Pertumbuhan penjualan/Sales growth mencerminkan keberhasilan operasional perusahaan di periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan dimasa yang akan datang. (Mawar,Sri dan Irvan 2015). Pertumbuhan penjualan sangatlah penting bagi sebuah perusahaan, dimana omset penjualan merupakan ujung tombak dari perusahaan Oleh sebab itu, perusahaan yang sehat harus memiliki penjualan yang positif dari tahun ke tahun.(Raymond, 2018:38) dan apabila perusahaan mampu mencapai pertumbuhan penjualan diatas rata-rata industry maka perusahaan tersebut berhasil dalam merebutkan pangsa pasar. (Jusuf, 2007:99). Sugiono (2009:68) dalam Yuliana (2017), menyatakan bahwa Sales growth digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi perusahaan di tengah-tengah perekonomian secara keseluruhan.  
Investment Opportunity Set
   Investment Opportunity Set pertama kali di dikemukakan oleh Myers (1977) yang merupakan kombinasi antara aktiva yang dimiliki (asset in place) dan pilihan investasi di masa yang akan datang dengan NPV positif. Yang pada akhirnya hal tersebut akan mempengaruhi nilai perusahaan sebagai tujuan utama yang bergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang. Hal ini disebabkan set kesempatan investasi atau investment opportunity set (IOS) dari suatu perusahaan akan mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor, dan kreditor terhadap perusahaan. Hal mendasar dalam proses keputusan investasi adalah hubungan antara return yang diharapkan dan risiko suatu investasi yang artinya semakin besar return yang diharapkan, semakin besar pula tingkat resiko yang harus dipertimbangkan. (Eduardus, 2017:9).
Kerangka Pemikiran dan Pengembangan Hipotesis

1. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan cerminan total dari asset yang dimiliki suatu perusahaan. Perusahaan sendiri dikategorikan menjadi dua jenis, yaitu perusahaan berskala kecil dan perusahaan berskala besar .(Pratama dan Wiksuana, 2016). Secara umum perusahaan besar akan mengungkapkan informasi lebih luas daripada perusahaan kecil karena perusahaan besar memiliki banyak investor dan akan cenderung mempertahankan kualitas perusahaannya Perusahaan besar juga akan memiliki hubungan yang lebih luas dengan berbagai pihak dalam aktivitas operasinya. (Loh Wenny, 2018).
Penelitian Pratama dan Wiksuana (2016) menunjukkan ukuran perusahan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang artinya Semakin besar ukuran perusahaan dari sebuah perusahaan maka semakin meningkat pula nilai perusahaan tersebut.  Hal ini sejalan dengan Putu (2016), AA Ngurah dan Putu (2016), dan I Gusti dan Gede (2016). Sedangkan Norce (2015) menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Mawar, Sri dan Irvan, (2015). Sedangkan hasil penelitian Suwardika dan Mustanda (2017) ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
H1 : Ukuran Perusahaan berpengaruh  terhadap Nilai Perusahaan

2. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Leverage merupakan rasio yang menghitung seberapa jauh dana yang disediakan oleh kreditur, juga sebagai rasio yang membandingkan total hutang terhadap keseluruhan aktiva suatu perusahaan, maka apabila investor melihat sebuah perusahaan dengan asset yang tinggi namun risiko leverage nya juga tinggi, maka akan berpikir dua kali untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut (I Gusti dan Gede, 2016). Penggunaan hutang (external financing) memiliki risiko yang cukup besar atas tidak terbayarnya hutang, sehingga penggunaan hutang perlu memperhatikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Leverage dapat dipahami sebagai penaksir dari risiko yang melekat pada suatu perusahaan. Hal ini berarti leverage yang semakin besar menunjukkan resiko investasi yang semakin besar pula (Putu, 2016). 
Penelitian I Gusti dan  Gede (2016).  menunjukkan bahwa Leverage secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang artinya Semakin tinggi perusahaan menggunakan pendanaan yang berasal dari hutang maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang dimiliki perusahaan tersebut. Hal ini sejalan dengan penelitian Pratama dan Wiksuana (2016) , Suwardika dan Mustanda (2017). Penelitian Niluh (2017) Fitra dan Dwi (2017) menunjukkan Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan penelitian Putu (2016)  menunjukkan Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
H2 : Leverage berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

3. Pengaruh Sales Growth terhadap Nilai Perusahaan
Pertumbuhan penjualan mencermin kan keberhasilan operasional perusahaan di periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan di masa yang akan datang. Pertumbuhan penjualan/sales growth merupakan salah satu bukti bahwa suatu perusahaan benar- benar bertumbuh. Dengan melihat data penjualan dimasa lalu, perusahaan dapat mengoptimalkan sumber daya yang ada untuk mengembangkan nilai perusahaan yang ada. Para investorpun bisa menggunakan data pertumbuhan penjualan untuk memproyeksikan keuntungan yang akan diraup perusahaan tersebut dimasa depan. Bagi para kreditor, memantau pertumbuhan penjualan dilakukan sebagai salah satu bukti dari aktivitas pemanfaatan sumber daya yang dilakukan oleh perusahaan  (Mawar, Sri dan Irvan 2015). 

penelitian yang telah dilakukan oleh Tisna, (2016) menyatakan bahwa Sales Growth memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan yang arti nya tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi mencerminkan perkembangan perusahaan tersebut tinggi yang berimplikasi terhadap pendapatan per saham. Sehingga peningkatan pertumbuhan penjualan dari tahun ke tahun akan dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
Sedangkan penelitian yuliana (2017) menunjukkan bahwa Sales growth tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang artinya semakin besar tingkat pertumbuhan maka akan semakin besar biaya yang diperlukan sehingga menyebabkan sales growh tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
H3 : Sales Growth berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
4. Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan
Myers (Hasnawati, 2005:117 dalam Ni Kadek dan Ni Putu, 2016) memperkenalkan investment opportunity set (IOS) dalam kaitannya untuk mencapai tujuan perusahaan. Menurutnya IOS memberikan petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan sebagai tujuan utama tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang dengan nilai/return sebagai hasil dari keputusan investasi untuk menghasilkan nilai perusahaan. Hubungan antara Investment Opportunity Set dan nilai perusahaan merupakan signaling, dimana investor akan memberikan sinyal positif terhadap perusahaan yang memiliki IOS tinggi, karena lebih menjanjikan return di masa yang akan datang (Mahardika dan Suryanawa, 2017).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Ni kadek dan Ni putu (2016) menunjukkan bahwa Investment opportunity set berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, yang artinya apabila IOS meningkat maka nilai perusahaan akan semakin meningkat dikarenakan semakin tinggi kesempatan yang dimiliki perusahaan untuk melakukan investasi dan diharapkan mendapatkan return yang lebih tinggi. dan hal ini sejalan dengan penelitian Sherly, Patricia dan Abrar (2018), Wachidah dan Enny (2018). 
Sedangkan penelitian Mahardika dan Suryanawa (2017) menunjukkan bahwa Investment opportunity set tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 

H4 : Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Rerangka berpikir pada penelitian ini dapat dilihat pada gambar berikut dibawah ini :

Gambar 2: Rerangka Konseptual





Sumber : Diolah oleh penulis (2019)

METODE PENELITIAN
Waktu dan Tempat Penelitian
Waktu penelitian ini dilakukan  pada bulan April 2019. Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dimana data yang digunakan merupakan laporan keuangan perusahan manufaktur sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014 – 2018. Data ini diperoleh melalui website resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id. Adapun  tempat penelitian ini dilakukan di Jakarta.
Desain Penelitian
Model yang akan digunakan dalam melakukan penelitian ini adalah penelitian dengan model kausal, yaitu hubungan yang bersifat sebab akibat dan bertujuan untuk menguji suatu hipotesis tentang pengaruh satu atau lebih dari variabel bebas (variabel independen) terhadap variabel terikat (variabel dependen). Terdapat 4 variabel didalam penelitian ini, Nilai Perusahaan  sebagai variabel dependen (variabel terikat), sedangkan ketiga variabel lainnya, Ukuran Perusahaan, Leverage,  , dan Investment Opportunity Set merupakan variabel independen (variabel bebas)
Definisi dan Operasional Variabel
Definisi Variabel

Variabel dalam penelitian ini  diklasifikasikan menjadi dua yaitu variabel bebas (independen) dan variabel dependen (terikat). 
Variabel tersebut antara lain :

1.  Variabel  dependen  dalam  penelitian  ini adalah Nilai Perusahaan
2. Variabel independen terdiri dari Ukuran Perusahaan, Leverage, Sales Growth, dan Investment Opportunity Set
Operasional Variabel
a. Variabel Dependen
  Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan Ratio keuangan. Ratio keuangan yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah Price Book Value (PBV). Rasio PBV mencerminkan kinerja perusahaan yang terlihat dari harga saham perusahaannya. Idealnya, harga saham jika dibandingkan dengan nilai buku akan mendekati satu.Semakin besar rasio ini, mencerminkan semakin baik pula kinerja perusahaan (I Gusti dan Gede, 2016).
Rumus untuk perhitungan Price Book Value (PBV) adalah sebagai berikut:
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b. Variabel Independen
1. Ukuran Perusahaan
Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan dapat ditentukan berdasarkan logaritma natural dari besaran total aset. Data mengenai total aset dapat diambil dari jumlah semua aset perusahaan, jumlah aset lancar, aset tetap, maupun aset tidak berwujud yang tersedia pada laporan posisi keuangan. (Loh Wenny,2018). Rumus perhitungan Ukuran Perusahaan adalah sebagai berikut :
Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset)
2. Leverage
Dari beberapa rasio Leverage, penelitian ini diproksikan menggunakan rasio Debt to Equity Ratio/Financial Ratio (DER) dengan alasan bahwa DER dapat digunakan untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. atau dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan hutang. (Kasmir,2014:112). Rumus perhitungan Leverage adalah sebagai berikut:
     Debt to Equity Ratio (DER) = [image: image5.png]Total Debt
Total Equits




3. Sales Growth
Pertumbuhan penjualan/Sales growth mencerminkan keberhasilan operasional perusahaan di periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan dimasa yang akan datang. (Mawar,Sri dan Irvan 2015). dan apabila perusahaan mampu mencapai pertumbuhan diatas rata-rata industry maka perusahaan tersebut berhasil dalam merebutkan pangsa pasar. (Jusuf, 2007:99). Rumus perhitungan Sales Growth adalah sebagai berikut:
Sales Growth = [image: image7.png]St-5t.1
St 1





4. Investment Opportunity Set
Dalam penelitian ini, Investment Opportunity Set (IOS ) diproksikan menggunakan berbasis harga yang mendasarkan pada perbedaan antara asset dan nilai perusahaan dan rasio yang digunakan market value of assets to book value of assets (MVBVA). Nilai IOS dihitung dengan kombinasi dari berbagi jenis proksi yang menggambarkan nilai aktiva ditempat dan nilai kesempatan tumbuh perusahaan dimasa depan (yang digambarkan berupa nilai pasar) (Wachidah dan Enny, 2018). Rumus perhitungan Investment Opportunity Set adalah sebagai berikut:
[image: image9.png]MVBVA =




(total aset-total ekuitas) + (saham beredar x close price)


Populasi dan Sampel Penelitian

1. Populasi penelitian

Populasi penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek terdaftar pada Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut selama tahun 2015 sampai dengan tahun 2018. Pengambilan sampel perusahaan pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu sampel yang akan diambil berdasarkan kriteria yang sudah ditentukan di bawah ini:

Tabel 1 Kriteria Pemilihan Sampel
	Keterangan
	 
	Jumlah

	Perusahaan Pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2015-2018
	       49

	Perusahaan  Pertambangan yang annual report nya tidak bisa di akses di BEI/tidak lengkap selama periode 2015-2018. 
	       (9)

	Perusahan yang mengalami kerugian selama periode 2015-2018
	       (22)

	Jumlah sampel
	       18

	Tahun pengamat 2015-2018
	4 tahun

	Data penelitian tahun 2015-2018
	 
	72

	Outlier
	       (19)

	Jumlah sample setelah outlier
	 
	53


Sumber : Diolah oleh penulis (2019)
Metode Analisis Data dan Uji Hipotesis
Teknik Analisis Data

1. Statistik Deskriptif

Dalam penelitian ini metode analisis data yang digunakan adalah statistik dekriptif digunakan untuk mengetahui tingkat ukuran perusahaan, leverage, sales growth, Investment opportunity set dan nilai Perusahaan. Menurut Ghozali (2018:19) statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi). 
2. Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik merupakan suatu metode yang digunakan untuk mengetahui hubungan antar variabel penelitian yang ada dalam model regresi. Pengujian ini bertujuan untuk memastikan bahwa data yang dihasilkan distribusi normal. Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas,  autokoelasi, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas
3. Uji Hipotesis



Pengujian hipotesis adalah pengujian yang bertujuan untuk menguji hipotesis maka model ditentukan pada model empirisnya. dalam penelitian ini menggunakan koefisien determinasi (R²),  statistik uji F dan uji t. Uji R²  bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Uji F bertujuan untuk menunjukan apakah variabel bebas yang dimasukan kedalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap varabel dependen. sedangkan Uji t bertujuan untuk menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas/indepenen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018).


Dalam penelitian ini analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh variabel-variabel independen secara spesifik terhadap nilai perusahan dengan persamaan sebagai berikut:
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif

	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	SIZE
	53
	27.13
	32.26
	29.2128
	1.23190

	DER
	53
	.14
	1.88
	.7695
	.45516

	GS
	53
	-.48
	.70
	.0556
	.24707

	IOS
	53
	.45
	3.39
	1.0992
	.54226

	PBV
	53
	.22
	2.71
	1.0078
	.65979

	Valid N (listwise)
	53
	
	
	
	


Berdasarkan dari hasil perhitungan pada tabel 4.1 menunjukan statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian dengan jumlah data setiap variabel adalah 53 sebagai berikut :
1. Ukuran Perusahaan (SIZE)
Ukuran perusahaan merupakan cerminan total dari aset yang dimiliki suatu perusahan dan dikategorikan menjadi dua jenis, yaitu perusahaan berskala kecil dan perusahaan berskala besar. Dari hasil statistik dekriptif diatas menunjukkan bahwa rata-rata (mean) Ukuran perusahaan sebesar 29,2 dengan standar deviasi sebesar 1,23190 yang berarti nilai standar deviasi lebih kecil dari pada nilai rata-rata (mean).
Sementara itu, nilai terendah (minimum) terhadap keseluruhan data penelitian adalah sebesar 27,13 (0,2713%) dimiliki oleh  PT Citatah, Tbk pada tahun 2015.Sedangkan nilai tertinggi (maksimum) sebesar 32,26  (0,3226%) yang dimiliki oleh PT. Adaro Energy, Tbk pada tahun 2018. Hal ini menunjukkan bahwa Semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah perusahaan dalam memperoleh sumber pendanaan baik dari internal maupun eksternal. 
2. Leverage (DER)
Leverage merupakan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban finansial perusahaan baik jangka pendek maupun jangka  panjang. Dari hasil statistik dekriptif diatas menunjukkan bahwa rata-rata (mean) Leverage sebesar 0,7695 dengan standar deviasi sebesar 0,45516 yang berarti nilai standar deviasi lebih kecil dari pada nilai rata-rata (mean).
Sementara itu, nilai terendah (minimum) terhadap keseluruhan data penelitian adalah 0,14 (0,0014%) yang dimiliki oleh PT Harum Energy, Tbk pada tahun 2015, Sedangkan nilai tertinggi (maksimum) sebesar 1,88 (0,0188%) yang dimiliki oleh PT J Resources Asia Pasifik Tbk pada tahun 2017. Hal ini menunjukkan bahwa nilai leverage yang tinggi akan mencerminkan investasi yang dilakukan beresiko tinggi. sedangkan nilai leverage yang kecil akan menunjukkan bahwa investasi yang dilakukan beresiko kecil. 
3. Sales Growth (GS) 
Sales Growth mencerminkan keberhasilan operasional perusahaan di periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan dimasa yang akan datang. Dari hasil statistik dekriptif diatas menunjukkan bahwa rata-rata (mean) Sales Growth sebesar 0,0556 dengan standar deviasi sebesar 0,24707 yang berarti nilai standar deviasi lebih besar dari pada nilai rata-rata (mean).
Sementara itu, nilai terendah (minimum) Sales Growth adalah sebesar -0,48 (-0,0048%) yang dimiliki oleh PT Harum Energy, Tbk pada tahun 2015,  Sedangkan nilai tertinggi (maksimum) sebesar 0,70 (0,0070%) yang dimiliki oleh PT Mitrabara Adiperdana Tbk pada tahun 2015. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki penjualan yang positif dari tahun ke tahun maka akan mencermrinkan keberhasilan operasional perusaahaan tersebut. Sehingga dapat memberikan sinyal positif bagi investor untuk menanamkan modal nya. 
4. Investment Oppostinity Set (IOS)
IOS merupakan keputusan investasi dengan melakukan kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dengan pilihan atau opsi investasi dimasa yang akan datang. Dari hasil statistik dekriptif diatas menunjukkan bahwa rata-rata (mean) Investment Opportunity Set sebesar 1,0992 dengan standar deviasi sebesar 0,54226  yang berarti nilai standar deviasi lebih kecil dari pada nilai rata-rata (mean).
Sementara itu, nilai terendah (minimum) Investment Opportunity Set adalah sebesar 0,45 (0,0045 %) yang dimiliki oleh PT. Ratu Prabu Energy Tbk Pada tahun 2017. Sedangkan nilai tertinggi (maksimum) sebesar 3,39 (0,0339%) yang dimiliki oleh PT. Toba Bara Sejahtra Tbk. pada tahun 2016. Hal ini menunjukkan bahwa semakin meningkat nya IOS, maka kesempatan yang dimiliki perusahaan untuk melakukan investasi semakin tinggi, sehingga hal tersebut akan mencerminkan pertumbuhan perusahaan berpotensi menjanjikan return tinggi di masa yang akan datang.
5. Nilai Perusahaan (PBV)
Nilai perusahaan adalah kondisi yang telah dicapai oleh suatu perusahaan yang tercermin dalam harga pasar saham perusahaan tersebut . Dari hasil statistik dekriptif diatas menunjukkan bahwa rata-rata (mean) adalah sebesar 1,0078 dengan standar deviasi sebesar 0,65979 yang berarti nilai standar deviasi lebih kecil dari pada nilai rata-rata (mean).
Sementara itu, nilai terendah (minimum) Nilai Perusahaan adalah sebesar 0,22 (0,0022%) yang dimiliki oleh PT. Ratu Prabu Energy Tbk Pada tahun 2017. Sedangkan nilai tertinggi (maksimum) sebesar 2,71 (0,0271%) dimiliki oleh PT Baramulti Sukses sarana Tbk. pada tahun 2017. Hal ini  menunjukkan bahwa  nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya bahwa tidak hanya kinerja perusahaan yang saat ini bagus tetapi juga prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
Uji Asumsi Klasik

1) Uji Normalitas

Tabel 3. Hasil Uji Kolmogorov Smirnov
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	    
	Unstandardized Residual

	N
	53

	Normal Parametersa,b
	Mean
	.0000000

	
	Std. Deviation
	.41498424

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.116

	
	Positive
	.108

	
	Negative
	-.116

	Test Statistic
	.116

	Asymp. Sig. (2-tailed)
Monte Carlo Sig.       Sig 

(2-tailed)                    99%                Confidence Interval           Lower  Bound

                                          Upper Bound
	.074c
.440d
                .427  
                .453


	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.
c.  Lilliefors Significance Correction
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 79654295.



Berdasarkan hasil penelitian dalam tabel diatas menunjukan nilai Asymp Sig. (2-tailed) sebesar 0,074 lebih besar dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal.
2) Hasil Uji Multikolonieritas
Tabel 4. Hasil Uji Multikolonieritas

	Coefficientsa

	Model
	Unstandard Coefficients
	Standard Coefficients
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	Tolerance
	VIF

	1. 
	(Constant)
	.089
	1.443
	 
	 
	 

	
	SIZE
	.008
	.049
	.016
	.995
	1.338

	
	DER
	-.302
	.136
	 -.208
	.941
	1.167

	
	GS
	.615
	.245
	.230
	.977
	1.564

	
	IOS
	.795
	.113
	.653
	.959
	1.285


a. Dependent Variable: PBV
Hasil uji multikolonieritas yang disajikan pada tabel 4 diatas menunjukkan bahwa semua variable memiliki nilai tolerance  dibawah dari 0,10 dan hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factor (VIF) juga menunjukkan hal yang sama tidak ada satu variabel independen yang memiliki nilai VIF dibawah 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolonieritas diantara variable independen dalam model regresi. 
3) Hasil Uji Heteroskedastisitas
Tabel 5. Hasil Uji White
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.368a
	.135
	.063
	.37918

	a. Predictors: (Constant), IOS, SIZE, GS, DER

	  b. Dependent Variable: res_2


Dasar pengambilan keputusan Uji White sebagai berikut:

1. Jika nilai Chi Square hitung < dari nilai Chi Square tabel, maka tidak terdapat gejala Heterokedastisitas.

2. Jika nilai Chi Square hitung > dari nilai Chi Square tabel, maka terdapat gejala Heterokedastisitas.

Pada tabel diatas diperoleh nilai R Square yaitu 0,135 dengan n sampel sebesar 53 data. Sehingga diperoleh  c²  sebesar  7,155. Nilai tabel Chi Square yaitu 7,81472 dengan df = 3 (4-1). Karena 7,155 < 7,8147, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi Heterokedastisitas pada model regresi, sehingga model regresi layak dipakai untuk memprediksi Nilai Perusahaan berdasarkan masukan variable independen Ukuran Perusahaan, Leverage, Sales Growth dan Investment Opportunity Set.
4) Hasil Uji Autokorelasi
    Tabel 6. Hasil Uji Cochrane-Ourcutt
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.775a
	.601
	.567
	.40005
	1.742

	a. Predictors: (Constant),Lag_X4, Lag_X3, Lag_X1, Lag_X2

	b. Dependent Variable: Lag_Y


Hasil uji autokorelasi pada tabel 4.6 dengan menggunakan Metode Coachrane Ourcutt diatas menunjukkan bahwa nilai Durbin Watson (DW) sebesar 1,742 Sedangkan besarnya DW-tabel dengan jumlah sampel sebanyak 53 (N= 53) dan jumlah variable independen 4 (K = 4) didapat angka dL (batas bawah) = 1,4000 dan dU (batas atas) = 1,7228 Karena 1,7228 < 1,742 < (4 – 1,7228) atau du < dw < (4 – du), maka dapat disimpulkan bahwa tidak bisa menolak H0 yang menyatakan bahwa tidak adanya autokorelasi positif atau negatif atau dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi
Hasil Uji Keserasian Model (Koefisien Determinasi R2)
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)

	Model Summary

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.777a
	.604
	.571
	.43193

	a. Predictors: (Constant), IOS, SIZE, GS,  DER


Hasil uji koefisien determinasi pada table 7 diatas diketahui bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,571%. Hal ini menunjukkan bahwa variasi Nilai Perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi dari  Ukuran Perusahaan, leverage, Sales Growth dan Investment Opportunity Set sebesar 57,1%. Sedangkan sisanya sebesar 42,9% (100%-57,1%) dapat dijelaskan atau dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar model.
Hasil Uji Hipotesis 

1. Hasil Uji Statistik F
Tabel 8. Hasil Uji Statistik F (ANOVA)

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	13.682
	4
	3.420
	18.334
	.000b

	
	Residual
	8.955
	48
	.187
	 
	 

	
	Total
	22.637
	52
	 
	 
	 

	a. Dependent Variable: PBV

	b. Predictors: (Constant), IOS, SIZE, GS, DER


Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa nilai F hitung sebesar 18,334 dengan probabilitas 0,000 dimana nilai F tabel sebesar 2,56. (df 1=4 (5-1), df 2=49 (53-4)). Dari hasil uji F dapat disimpulkan bahwa F hitung >F tabel sebesar 18,334 >2,56 dan dalam model regresi ini memiliki nilai probabilitas ≤ 0,05 yaitu 0,000 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara simultan model regresi ini dapat digunakan dan untuk menjelaskan pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverage, Sales Growth  dan Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan.

2. Hasil Uji Statistik t
Tabel 9. Hasil Uji Statistik t

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Cons)
	.089
	1.443
	 
	.062
	.951

	
	SIZE
	.008
	.049
	.016
	.171
	.865

	
	DER
	-.302
	.136
	-.208
	-2.224
	.031

	
	GS
	.615
	.245
	.230
	2.508
	.016

	
	IOS
	.795
	.113
	.653
	7.047
	.000

	
	
	
	
	
	
	

	a. Dependent Variable: PBV


Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas dapat diketahui hasil anatara masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen yang dapat disimpulkan sebagai berikut::

1. Variabel independen Ukuran Perusahan (SIZE) memiliki nilai t hitung sebesar 0,171 dengan probabilitas signifikansi 0,865. dimana probabilitas signifikansi lebih besar dari  signifikansi α = 0,05 (0,865 > 0,05) dan nilai t hitung lebih kecil dari nilai t tabel (0,171 <  1,67722). Hal ini menunjukkan bahwa H1 ditolak dan menerima H0 yang berarti bahwa Ukuran Perusahaan (LN) tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

2. Variabel independen Leveraeg (DER) memiliki nilai t hitung sebesar -2,224 dengan probabilitas signifikansi 0,031 dimana probabilitas signifikansi lebih kecil dari  signifikansi α = 0,05 (0,031 < 0,05) dan nilai t hitung lebih kecil dari nilai t tabel (-2,224 <  1,67722). Hal ini menunjukkan bahwa H2 diterima yang berarti bahwa Leverage (DER) berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
3. Variabel independen Sales Growth (GS)  memiliki nilai t hitung sebesar 2,508 dengan probabilitas signifikansi 0,016  dimana probabilitas signifikansi lebih kecil dari  signifikansi α = 0,05 (0,016  <  0,05) dan nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel (2,508 > 1,67722). Hal ini menunjukkan bahwa H3 diterima dan menolak  H0 yang berarti bahwa Sales Growth (GS) berpengaruh Positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan..

4. Variabel independen Investment Opportunity Set (IOS) sebesar 7,047 dengan probabilitas signifikansi 0,000 dimana probabilitas signifikansi lebih kecil dari  signifikansi α = 0,05 (0,000 < 0,05) dan nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel (7,047 >  1,69092). Hal ini menunjukkan bahwa H4 diterima dan menolak H0 yang berarti bahwa Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Persamaan regresi dalam penelitian ini sebagai berikut:
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Pembahasan
Tabel 10 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis

	Variabel independen
	Hasil
	Kesimpulan

	Ukuran Perusahaan
	Sig 0,865 > 0,05
	H1 Ditolak

	Leverage
	Sig 0,031 < 0,05
	H2 Diterima

	Sales Growth
	Sig 0,016 < 0,05
	H3 Diterima

	Investment Opportunity Set
	Sig 0,000 < 0,05
	H4 Diterima


1. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Uran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Suwardika dan mustanda (2017), dan dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki total aset yang besar belum tentu dapat meyakinkan investor untuk menanamkan modal nya dan mengelola perusahaan tersebut dengan tujuan meningkatkan Nilai Perusahaan. . Karena seorang investor tidak akan melihat seberapa besar total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan tersebut, tetapi investor lebih cenderung meninjau aspek-aspek yang memperlihatkan kinerja suatu perusahaan yang dapat di lihat pada laporan keuangan nya seperti nama baik perusahaan maupun kebijakan dividen nya sebelum investor memutuskan untuk membeli saham di perusahaan tersebut. 

2. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Hasil dalam penelitian ini menunjukan bahwa Leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Niluh (2017) Fitra dan Dwi (2017). Hal ini menunjukkan  bahwa penambahan leverage hanya akan meningkatkan tingkat resiko atas pendapatan perusahaan. karena penggunaan hutang yang berlebih hanya akan mengurangi manfaat atas penggunaan hutang tersebut dan tidak seimbang dengan biaya yang akan ditimbulkan dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Sehingga dapat disimpulkan bahwa penggunaan hutang yang rendah dapat meningkatkan Nilai Perusahaan begitu juga sebaliknya, penggunaan hutang yang tinggi dan lebih besar dari pada modal sendiri dapat memberikan pengaruh negatif sehingga cenderung dapat menurunkan Nilai Perusahaan. 
3. Pengaruh Sales Growth terhadap Nilai perusahaan
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Sales Growth secara parsial memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Tisna, (2016). Dengan membandingkan pertumbuhan penjualan dari tahun lalu, maka perusahaan dapat lebih mengembangkan perusahaan nya dengan cara mengoptimalkan sumber daya yang tersedia. Berdasarkan teori signaltindakan yang dilakukan oleh perusahaan dapat memberikan informasi serta gambaran bagi para investor bagaimana prospek masa depan perusahaan tersebut. Sehingga semakin tinggi Sales Growth maka akan memberikan sinyal positif bagi investor untuk menanamkan modal nya di perusahaan tersebut dan hal ini akan berdampak pada peningkatan Nilai Perusahaan.  Begitu juga sebalik nya semakin rendah Sales Growth, maka akan menurunkan Nilai Perusahaan karena sinyal yang di terima oleh investor tidak mencerminkan perkembangan dari perusahaan tersebut. 

4. Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Investment Opportunity Set  secara parsial memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. ;Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ni kadek dan Ni putu (2016), Sherly, Patricia dan Abrar (2018), Wachidah dan Enny (2018). Berdasarkan teori signaling bahwa pertumbuhan Investment Opportunity Set sebagai opsi investasi masa depan dapat menjadi acuan bagi investor bahwa perusahaan yang memiliki potensi tumbuh akan mendapatkan respon positif dari pasar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki potensi tumbuh dimana potensi tersebut dapat diketahui dari publikasi laporan keuangan. Jadi dapat disimpulkan bahwa apabila IOS meningkat maka nilai perusahaan akan meningkat seiring dengan tinggi nya kesempatan yang dimiliki perusahaan untuk melakukan investasi dan mengharapkan retur yang tinggi. Begitu juga sebalik nya, IOS yang menurun maka nilai perusahaan cenderung menurun dikarenakan sinyal yang diterima investor tidak mencerminkan pertumbuhan dari investasi yang ditawarkan perusahaan tersebut 

PENUTUP

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis statistik yang dilakukan maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa besar atau kecil nya ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada Nilai Perusahaan.
2. Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa penggunaan Hutang yang lebih besar dari modal sendiri dapat memberikan pengaruh negatif pada Nilai Perusahaan. 
3. Sales Growth berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi Sales Growth maka sinyal yang diterima investor semakin positif sehingga berdampak pada meningkat nya Nilai Perusahaan

4. Investment Opportunity Set berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set memberikan petunjuk yang luas dimana nilai perusahaan bergantung pada pengeluaran-pengeluaran perusahaan dimasa yang akan datang. Sehingga dengan meningkat nya Investment Opportunity Set maka akan berdampak pada peningkatan Nilai Perusahaan.
Keterbatasan
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah :
1. Penelitian ini hanya di uji coba kan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI dan hanya menggunakan sampel 4 periode yaitu tahun 2015-2018 Sehingga hasil penelitian ini hanya mencerminkan kondisi perusahaan pertambangan saja, dan bukan perusahaan secara keseluruhan.
2. Dalam penelitian ini hanya didapat jumlah sampel 59 data yang terdistribusi secara normal  dari data awal sebanyak 72 dengan total outlier sebanyak 19 data, dikarenakan muncul nya nilai ekstrem sehingga apabila tetap menggunakan data awal dengan total 72 data maka data tidak dapat terdistribusi secara normal. 

Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka peneliti mencoba memberikan saran sebagai berikut :
1. Bagi peneliti : disarankan untuk peneliti selanjutnya dapat memperpanjang rentan waktu dan menambahkan variabel lain yang dapat mempengarauhi nilai perusahaan, serta menggunakan subjek penelitian dalam sektor yang tidak terbatas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Bagi Investor: Variabel dalam penelitian ini mencerminkan pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Sehingga diharapkan dapat menjadi pertimbangan bagi para investor maupun calon investor dalam pengambilan keputusan ketika akan menanamkan modal nya di suatu perusahaan tertentu.
3. Bagi Perusahaan : Dari hasil penelitian ini, diharapkan Perusahaan Pertambangan dapat lebih maximal dalam meningkatkan pertumbuhan penjualan maupun pertumbuhan perusahaan nya. Sehingga hal tersebut dapat menciptakan kepercayaan pasar saham serta dapat memberikan sinyal positif bagi para investor untuk menanamkan modal nya.
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