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Abstract

Corporate valuation became more important as the interest of investment in public

companies increase. Measuring the performance using financial ratio analysis is early
detection of their fairness and stability. Purpose of this study is to confirm the influence of
systematic risk (beta) and financial performance to corporate valuation, simultaneously and
partially as well. Samples come from sector of plantation, automotive industry and
commercial financing institutions in the period of 2013 up to 2015. The model assumes direct
correlation between price to book value (PBV) as the response variable, current ratio (CR),
debt ratio (DR), return on equity (ROE), net profit margin (NPM), total asset turn over (TA-
TO) and beta as explanatory variables. Data analysis model is multiple regressions with
purposive sampling method. The results showed that in automotive subsector the model
explained variation of PBV nearest perfectly (R2 value of 92.3%) comparing to other groups
of population which did not fit as well (42.7% -67.4%). Based on F-test, 5 of 6 groups
showed significant correlation between independent variables to PBV with exception of
commercial financing institutions. Beta showed significant influence in all groups of
population for confidence level up to 14% and the influence of profitability to PBV measured
by ROE is positive in all industries. The study indicates the importance of profitability and
systematic risk as fundamental and critical factors for considering on decision, in
management and investment.

Keywords: corporate value, systematic risk, company performance
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Abstrak

Valuasi korporasi terbuka kian penting sejalan bertumbuhnya minat masyarakat luas
berinvestasi di pasar modal. Mengukur kinerja perusahaan dari rasio-rasio keuangan adalah
langkah awal untuk mendeteksi kesehatan dan kewajaran perusahaan. Penelitian ini untuk
mengkonfirmasi pengaruh risiko sistematik dan kinerja keuangan terhadap penilaian
korporasi secara bersama maupun parsial. Sampel diambil dari subsektor perkebunan,
otomotif dan lembaga pembiayaan dalam kurun waktu 2013 sampai dengan 2015. Model
penelitian ini mengasumsikan hubungan langsung antara price to book value (PBV) sebagai
variabel respon dan current ratio (CR), debt ratio (DR), return on equity (ROE), net profit
margin (npm), total asset turn over (TA-TO), beta saham sebagai variabel-variabel penjelas.
Teknik analisa data adalah regresi berganda dengan purposive sampling method. Hasil
penelitian menunjukkan model penelitian dapat menjelaskan variasi PBV dengan sangat baik
pada industri otomotif (R2 mencapai 92,3%) dibanding kelompok populasi lain (antara
42,7% -67,4%). Berdasarkan F-tes, 5 dari 6 kelompok menunjukkan korelasi yang signifikan
antara variabel bebas dan PBV, terkecuali kelompok lembaga pembiayaan. Secara parsial
beta saham mengindikasikan pengaruh yang signifikan pada semua industri dengan tingkat
kepercayaan 14% dan pengaruh dari profitabilitas (diukur dengan ROE) terhadap PBV positif
pada semua industri. Hasil penelitian menunjukkan pentingnya aspek profitabilitas dan risiko
sistematik yang mewakili faktor fundamental dan faktor eksternal perusahaan dalam
mengambil keputusan manajerial maupun investasi, sehingga layak dipertimbangkan.
Kesimpulan kedua adalah pengaruh aspek lainnya terhadap nilai perusahaan lebih bersifat
industri spesifik, namun layak dipertimbangkan.

Kata kinci: nilai perusahaan, risiko sistematik, kinerja perusahaan
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yang cenderung menurun sepanjang tahun pengamatan, kedua harga pokok penjualan
yang meningkat seiring waktu, ketiga akumulasi keduanya secara bersamaan.
Gambaran kinerja sampel terpilih menjadi lebih lengkap dengan rasio TA-TO yang
nilainya konstan pada besaran 0,47 di tahun 2013 dan 2014 serta sedikit menurun di
tahun 2015 ke 0,43. Nilai-nilai ini menunjukkan tidak adanya peningkatan aktivitas
volume penjualan yang signifikan, malahan cenderung menurun. Dari trend
penurunan kedua variabel (npm dan TA-TO) dapat disimpulkan tingkat pengembalian
berdasarkan total aktiva (ROA) juga mengalami frend menurun, kesimpulan dapat

diambil cukup dengan melihat interaksi antar rasio.

Pada tingkat hutang yaitu DR (debt ratio) menurut Tabel 4.2, nilai variabel ini
cenderung tetap di tahun 2013 dan 2014 (0,55) sedikit meningkat di tahun 2015
(0,56). Hal ini mengindikasikan adanya sedikit peningkatan pemakaian hutang rerata

pada industri yang menjadi subjek pengamatan.

Pada aspek likuiditas, nilai rerata variabel CR (current ratio) 2015, 2014 dan 2013
adalah 4,02, 4,21 dan 3,96. Dari nilai standard deviasi yang sangat tinggi, yaitu 13,89,
15,17 dan 13,95 dapat diketahui CR dipengaruhi nilai ekstrem sampel penelitian yang
berasal dari Industri Pembiayaa. Dengan melakukan eksklusi sampel tersebut, rasio
CR secara berurut menjadi 1,72 (St.Dev. 2,05), 1,69 (St.Dev. 1,37) dan 1,64 (St.Dev.
0,96). Deretan angka ini lebih mencerminkan keadaan sebenarnya dimana industri
menunjukkan komitmen yang stabil dan tidak berlebihan dalam menjaga likuiditasnya
selama tahun pengamatan. Variabel ini menunjukkan tendensi perusahaan dalam

menjamin kewajiban jangka pendeknya terpenuhi.

60
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4.1.3 Pengamatan berdasarkan Industri per Tahun Sampel Terpilih

Pada deskripsi yang lebih rinci di Tabel 4.3 (Lampiran 4) populasi sampel dibagi
menjadi 9 kelompok, masing-masing berdasarkan industri dan tahun tertentu, yaitu:
Perkebunan/2015, Perkebunan /2014, Perkebunan /2013, Otomotif/2015, Otomotif
/2014, Otomotif /2013, Pembiayaan/2015, Pembiayaan/2014, Pembiayaan/2013. Nilai
PBV industri subsektor Perkebunan, industri subsektor Otomotif maupun industri
subsektor Lembaga Pembiayaan bergerak mengikuti pola yang dijelaskan
sebelumnya, yaitu pola return IHSG dimana nilainya mencapai maksimal di 2014 dan
menurun di tahun 2015. Hasil tersebut memberikan penjelasan bahwa penilaian
perusahaan dipengaruhi kuat oleh faktor teknikal, yaitu perubahan pada situasi pasar

secara keseluruhan.

Pada industri Perkebunan nilai ROE rerata 2,17 di tahun 2013 meningkat tajam ke
9,90 tahun 2014 dan menurun ke 4,65 di tahun selanjutnya. Tetapi nilai ROE industri
Otomotif dan Pembiayaan tidak mengikuti pola tersebut, melainkan menurun
berturut-turut dari 16,64 ke 12,05 ke 3,46 pada industri Otomotif dan dari 13,56 ke
11,18 ke 8,39 pada industri Pembiayaan. Hal ini menjelaskan ROE yang merupakan
rasio tingkat pengembalian yang mencerminkan kinerja perusahaan lebih dipengaruhi

faktor fundamental ekonomi.

Begitu juga rasio npm industri Otomotif dan Pembiayaan mengalami penurunan
berturut-turut dari 0,12 tahun 2013 ke 0,08 tahun 2014 ke 0,01 di 2015 dan 0,20 ke
0,18 ke 0,14. Penurunan marjin laba disebabkan oleh penurunan penjualan karena
menurunnya daya beli nasional yang secara umum disebabkan oleh melambatnya
ekonomi dunia dan perlambatan pertumbuhan ekonomi nasional, berurutan 5,78%

(2013), 5,02% (2014), 4,79% (2015)”. Faktor penurunan kinerja ekspor dan selisih

61
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nilai tukar rupiah-USD juga turut menjelaskan menurunnya kinerja pada industri
Otomotif, sedangkan kinerja komoditas kelapa sawit justru mengalami peningkatan di
tahun 2015, bersamaan mulai meningkatnya lagi harga CPO dan produk-produk

turunan lainnya.

Penurunan kinerja industri Otomotif lebih jelas dilihat dari aspek aktivitas TA-TO.
Rerata nilainya menurun dari 0,84 (2013) ke 0,80 (2014) ke 0,68 (2015). Pada industri
Pembiayaan penurunannya hanya sedikit dari 0,21 (2013) ke 0,20 (2014 dan 2015).
Sedangkan pada industri Perkebunan terjadi peningkatan rasio TA-TO dari 0,46
(2013) ke 0,50 (2014) yang mengindikasikan peningkatan volume penjualan tetapi
disertai penurunan profit marjin. Sebaliknya penurunan rasio ini dari 0,50 (2014) ke
0,46 (2015) justru disertai dengan peningkatan profit marjin dari 0,05 ke 0,11. Hal ini

mengkonfirmasi harga komoditas CPO yang membaik.

Aspek risiko yaitu beta pada industri Pembiayaan bergerak normal sepanjang tahun
pengamatan, terkecuali beta rerata tahun 2014 yang tinggi di 7,277 dan standard
deviasi juga tinggi 2,61. Qutlier ini disebabkan oleh nilai ekstrem salah satu sampel
pengamatan dalam populasi tersebut. Industri Perkebunan dengan nilai beta 0,33
(2013) ke 1,02 (2014) ke 1,03(2015) dan industri Otomotif dengan nilai beta 1,60
(2013) ke 1,24 (2014) ke 0,85 (2015) mengindikasikan pergerakan beta rerata dalam
kelompok-kelompok industri mendekati nilai 1, yang berarti fluktuasi return

sahamnya semakin menyerupai pergerakan pasar.

Sedangkan nilai beta masing-masing sampel emiten yang paling mendekati 1
adalah PT Jaya Agra Wattie Tbk pada tahun 2015 nilai betanya 0,99, PT Salim
Ivomas Pratama Tbk pada tahun 2014 nilainya 1,05 dan PT Multi Agro Gemilang

Plantation Tbk pada tahun 2013 dengan nilai beta 0,94. Selain itu beta 0,
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Perkebunan telah nyata lebih populer di mata investor, apa dasar pertimbangan

investor dalam melihat hal tersebut?

Jika berinvestasi di saham merupakan satu-satunya pilihan, maka investasi dengan
berfokus pada pengembalian selisih nilai saham (capital gain) hanya dapat dilakukan
pada periode fluktuasi yang tinggi. Diluar kondisi tersebut, investor akan mengacu
pada penilaian kinerja tahunan atau pola periode yang lebih lama, dimana dibutuhkan
kajian fundamental sederhana demi perolehan dividen atau bonus lainnya. Pedoman

yang biasa digunakan meliputi:

a. Memiliki sejarah panjang atas pembayaran dividen yang kontinu.

b. Diversivifikasi portofolio yang memadai tetapi tidak berlebihan yang terdiri
dari 10 saham sampai maksimal 30 saham.

c. Kiriteria jatuh pada perusahaan besar, terkemuka dan memiliki sistem
pendanaan yang konservatif.

d. Menentukan batasan harga saham yang mampu dibayar oleh investor

berdasarkan kriteria investasi yang wajar.

Kriteria-kriteria di atas ternyata merupakan aspek yang dipertimbangkan oleh
investor. Dikaji dari komitmen perusahaan dalam melakukan kewajiban dividen,
emiten-emiten sektor Perkebunan ternyata memiliki komitmen tertinggi dalam 5
tahun terakhir (2011-2015) dalam melakukan pembayaran dividen (Lampiran 8).
Mayoritas perusahaan dengan model siklus cash cow memamfaatkan dana cash untuk
memenuhi kewajibam dividennya. Hal ini yang menjadikan saham-saham di
subsektor Perkebunan sangat dipertimbangkan. Jika track record pembayaran dividen
tidak baik, maka citra saham subsektor perkebunan di mata investor akan berbeda dari

kenyataan sekarang.
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Ukuran perusahaan dan strategi pendanaan perusahaan juga menjadi pertimbangan
dalam penyusunan portofolio investasi. Jika dihadapkan pada pilihan kapitalisasi
perusahaan sama-sama besar maka laba operasional dan biaya pendanaan merupakan
komponen utama yang menentukan nilai perusahaan, semakin konservatif strategi

pendanaannya akan lebih menarik.

Praktik lainnya yang merupakan kegiatan rutin investasi adalah pengkajian
kembali portofolio investasi yang harus dilakukan oleh seorang investor menurut
periode tertentu. Review ini dilakukan semata untuk mengkaji dan melakukan
adjustment kembali akan tingkat retun dan risiko yang dihadapi investor dengan

berbagai cara yaitu:

1. Investor memiliki dana bulanan yang digunakan untuk membeli 1-2 saham
biasa guna mencegah pembelian dalam jumlah yang salah pada waktu yang
salah. Cara ini telah terbukti menghasilkan tingkat pengembalian rata-rata
yang baik dalam kurun waktu yang panjang diluar penerimaan dividen.

2. Penilaian tentang risiko atas saham sering membutuhkan baseline yang jelas.
Risiko yang menyangkut hilangnya nilai atas saham (capital loss) sering
membawa reaksi yang lebih dibanding risiko lain yang biasanya kurang
diperhatikan, bahkan ketika sebuah saham dibeli dengan ekspektasi perolehan
dividen pada tingkat tertentu akan dibayar secara rutin, lalu kenyataanya
terjadi pengurangan atau bahkan kegagalan pembayaran dividen, maka saham
tersebut terbukti berisiko, walaupun untuk sementara waktu tidak ada capital
loss, tetapi reaksi yang terjadi justru sebaliknya,atas hal tersebut sering kali

tidak mengusik perhatian. Padahal pengurangan nilai atas saham belum
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merupakan kerugian selama tidak ada transaksi realisasi kerugian, tetapi gagal
pembayaran dividen merupakan realisasi pengurangan pendapatan.

3. Saham dengan pertumbuhan return yang tinggi seringkali lebih populer
dibandingkan saham biasa dari kelompok usaha besar yang pada prinsipnya
berkinerja bagus tetapi undervalued. Saham-saham jenis ini bahkan dapat
diperoleh dengan harga yang masih wajar yang seharusnya juga menyita
perhatian bagi kegiatan investasi.

4. Porsi saham dengan pertumbuhan bagus selama kurun waktu tertentu memang
harus mendapat perhatian yang proporsional. Jika diyakini pertumbuhan
sejalan dengan pertumbuhan bisnis perusahaan yang memang sedang
berkembang, maka porsi tersebut memang harus ada, tetapi layak
membutuhkan perhatian khusus mengingat rekam jejak bisnis tersebut

memang belum ada.

Berdasarkan penelitian ini dapat dikatakan, popularitas perusahaan Perkebunan

yang tinggi di mata investor dapat bergantung pada beberapa hal antara lain:

1. Citra perusahaan yang memegang komitmen tinggi dalam pembagian cash
dividen

2. Nilai teoritis perusahaan secara sektoral memang lebih menarik dibahding
sektor lain

3. Sektor Perkebunan sebagai industri primer yang masih memiliki potensi

pertumbuhan bisnis yang besar pada industri downstreamnya.

4.1.5 Nilai Perusahaan, Struktur Aktiva, Biaya Modal, Suku Bunga
Hasil statistik deskriptif memperlihatkan rasio hutang (debt ratio) subsektor

Pembiayaan paling tinggi diantara ketiga industri. Pada perusahaan yang memiliki
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jumlah aktiva tetap dalam porsi besar, maka pembiayaan dapat dilakukan dari hutang
jangka panjang dengan aktiva tetap sebagai jaminannya. Semakin besar jumlah aktiva
tetap semakin besar pula potensi kekuatan perusahaan untuk mendongkrak
(leveraging) pertumbuhan perusahaan ke arah maksimal. Hal penggunaan hutang
jangka panjang akan berpengaruh terhadap struktur modal. Investor akan' melihat
struktur modal yang terbaik sebagai maksimalisasi pertumbuhan dengan biaya modal
tertentu atau minimalisasi rerata tertimbang biaya modal demi laba operasional yang
terbaik. Komposisi pendanaan terbaik juga mempertimbangkan faktor risiko yang

terbentuk sejalan dengan tingkat leveraging yang digunakan perusahaan.

YA, verata rasio hutang tahun 201372015

0.80 -
= B, reratarasio hutang tahun.2013

0.70 ~ B C, rerata rasio hutang tahun 2014

0.60 4 @D, rerata rasio hutang tahun 2015

v
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040 v~
030 4
0.20 1/

e

e
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Gambar 4.2 Hasil Pengamatan Rerata Rasio Hutang (debt ratio)
Keterangan: I=subsektor Perkebunan, II= subsektor Otomotif, IlI=subsektor
Lembaga Pembiayaan, sumbu Y adalah nilai rerata rasio DR

Pada sektor industri keuangan subsektor l.embaga Pembiayaan, ketersediaan
sumber dana yang didapat dari pinjaman bank, pinjaman langsung domestik maupun
asing serta pinjaman dari penerbitan obligasi menjadikan sensitifitas risiko berada
pada fluktuasi suku bunga. Bl rate yang tinggi akan meclambungkan suku bunga

pinjaman perusahaan dan akan meningkatkan risiko bisnis yang terfokus pada
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menurunnya kualitas piutang dagang dengan kata lain meningkatnya risiko kredit
macet (non performing loan) yang juga akan memperbesar beban operasional
perusahaan berupa upaya penagihan. Dalam hal ini karena sumber risiko adalah faktor
makroekonomi maka dapat juga dilihat sebagai risiko pasar (systematic risk).
Sebaliknya jika suku bunga menurun maka investor akan beralih dari berbagai
financial assets berupa deposito ke saham dan instrumen lainnya seperti obligasi.
Penurunan suku bunga biasanya diikuti peningkatan capital inflow ke pasar modal

dan peningkatan harga saham-saham.

Akuntansi aktiva perusahaan subsektor Pembiayaan sangat berbeda dengan
perusahaan Perkebunan ataupun Otomotif, berdasarkan sifat porsi aktiva tetap yang
sangat kecil. Piutang dagang yang merupakan sumber pendapatan dikenal dalam pos
piutang pembiayaan konsumen dan investasi sewa pembiayaan secara mayoritas
didanai oleh hutang, baik hutang obligasi yang bersifat jangka panjang maupun
pinjaman jangka pendek. Karakter tersebut dapat dilihat dari besarnya rasio hutang
terhadap total ekuitas (DER) maupun terhadap total aktiva (debt ratio). Benefit dari
bisnis tersebut terlihat dari tidak adanya agunan aset tetap yang dibutuhkan. Risiko
kreditor dalam hal ini adalah risiko bisnis itu sendiri. Jika pendanaan keseluruhan
bisnis dilakukan oleh kreditor tunggal, maka tingkat risiko semakin tinggi dan akan
terakumulasi saat daya beli masyarakat menurun akibat tingginya inflasi dan atau
melemahnya pertumbuhan ekonomi. Sebagai kompensasi bunga kredit yang diterima
kreditor tunggal jauh lebih besar dibanding pendanaan sindikasi atau dari berbagai
sumber. Jika porsi modal sendiri bertambah dalam bentuk ekuitas, maka pengurangan
beban bunga kreditor akan meningkatkan laba EBT yang berarti peningkatan

distribusi laba yang tersedia bagi pemegang saham dan sedikit peningkatan nilai total
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pajak. Pada emiten yang pemegang saham pengendalinya bukan kreditor perbankan,

sifat risiko kredit akan mengikuti pola kinerja manajemen yang digunakan, terutama

dalam metode penilaian kredit, karena aspek collateral yang berbeda dengan sektor

lainnya.

Berdasarkan pengamatan pada penelitian ini, nilai perusahaan secara umum

berkaitan dengan aspek pendanaan sebagai berikut:

1.

Semakin besar porsi aktiva tetap yang dimiliki, semakin mudah proses
pendanaan jangka panjang melalui hutang tanpa melibatkan penggeseran risiko
kepada pihak lain (risk shifting)

Pada subsektor financing, sensitifitas pembiayaan berada pada fluktuasi suku
bunga B, sedangkan aspek lain menyangkut kinerja cicilan adalah daya beli
masyarakat yang dipengaruhi inflasi dan pertumbuhan ekonomi.

Penurunan suku bunga secara konsisten dalam jangka panjang akan berakibat
investor beralih kepada instrumen saham dan obligasi yang berdampak pada
peningkatan harga saham.

Porsi hutang yang besar akan berakibat besarnya beban bunga operasional dan
pengurangan beban pajak, sementara kombinasi modal sendiri akan
memperbesar distribusi laba bagi pemegang saham dan nilai tambah ekonomi

(economic value added).

. Jumlah kreditor yang semakin banyak dan pendanaan yang bervariasi pada

beban pembiayaan akan memfungsikan pembagian risiko (distribution) dan

meningkatkan nilai perusahaan.
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Hasil ini juga mengkonfirmasi bahwa kinerja sektor industri otomotif lebih imun
terhadap pengaruh faktor makroekonomi, terbukti dari data ekspor yang terus
meningkat kendati pertumbuhan nasional dan dunia melemah. Ini menandakan
bahkan fondasi industri otomotif nasional Indonesia lebih kuat dibanding beberapa
negara-begara produsen otomotif lainnya. Dari Tabel 4.6 (Lampiran 5), pada
sembilan kelompok populasi berdasarkan industri dan per tahun didapat model regresi
yang lebih optimal. Tujuh dari sembilan kelompok mencapai R? di atas 87%, dua
lainnya di atas 50%. Pada kelompok-kelompok ini model regresi menjelaskan variasi

PBV dengan lebih baik.

4.2.2 Pengaruh Simultan

Menurut hasil analisa regresi pada Tabel 4.4 variabel-variabel bebas secara
bersama berpengaruh terhadap variabel terikat PBV. Pengaruh ini terlihat pada
industri perkebunan dan industri otomotif, tidak pada industri lembaga pembiayaan.
Menurut uji signifikansi, pengaruh pada industri perkebunan dan industri otomotif

bahkan signifikan pada tingkat signifikansi 1%.

Berdasarkan Tabel 4.5 sepanjang tiga tahun pengamatan, variabel-variabel bebas
CR, DR, npm, ROE, TA-TO dan beta saham secara bersama berpengaruh terhadap

variabel terikat PBV dan pengaruh tersebut signifikan pada tingkat signifikansi 1%.

4.2.3 Pengaruh Parsial CR terhadap BV pada masing-masing Subsektor

Dari hasil sepanjang tahun pengamatan (Tabel 4.4) CR berpengaruh signifikan
positif terhadap PBV pada industri Perkebunan dan Pembiayaan, tetapi pengaruhnya
negatif pada industri Otomotif. Berdasarkan hasil perhitungan Tabel 4.6 (Lampiran
5), CR berpengaruh positif terhadap PBV sesuai dengan predicted sign (ps) yang

mewakili hipotesa awal penelitian (BAB 2).
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Tabel 4.5 Hasil Analisa Regresi berdasarkan Urutan Waktu (time series)

2015 CR:
- DR

CR
DR
npm
ROE

TA-TO ,
beta 0.60 7 -3.732:2:0,001

coefficients
unstandar standar P-
Tahun Var ps drized drized t Value Keterangan
073 | F=3621;F=242

* p-val=0.006 -
" R?=0509
adjR?=0.368 |
© dw=2.225
ttable=2,

'F=5.122; F=2.42
';,fp-‘vaI;0.00T L
CR?=0606 .
adj R?=0.488
dw=2.142

t table=2.045

Sumber: Hasil Penelitian, 2016 (data diolah
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Perbedaan hasil penelitian dengan hipotesa awal ditunjukkan pada kelompok

Pembiayaan/2014, Pembiayaan /2013 dan Otomotif/2013, dimana hasil hitung CR

negatif tidak signifikan. Penjelasan yang paling mungkin adalah tingkat rasio lancar

pada kelompok populasi ini terlalu tinggi, sehingga justru menurunkan efektivitas

kinerja keuangan perusahaan. Dana yang nganggur secara berlebih berupa kas, setara

kas ataupun kelebihan persediaan menunjukkan kinerja manajemen yang tidak

optimal. Di sisi lain respon investor dapat menjadi negatif, sehingga menurunkan

minat investasi, berakibat menurunnya nilai pasar saham dan PBV. Gejala tersebut

dapat dikonfirmasi lebih lanjut dengan memcermati rasio likuiditas lainnya seperti

quick ratio, cash ratio atau rasio kecukupan arus kas (cash flow adequancy). Pada
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kelompok Otomotif/2013 tercatat rasio CR 1,89 lalu menurun ke 1,68 pada 2014, ke

1,43 tahun selanjutnya (Tabel 4.3).

4.2.4 Pengaruh Parsial DR terhadap PBV pada masing-masing Subsektor

Regresi DR berdasarkan industri menurut Tabel 4.4 menunjukkan pengaruh yang
positif tetapi tidak signifikan, hasil ini seuai dengan hipotesa awal. Begitu juga hasil
regresi rasio hutang di Tabel 4.6 (Lampiran 5), yaitu berpengaruh positif pada nilai
perusahaan. Pengecualian pada Otomotif/2013 dan Pembiayaan/2013 mungkin
disebabkan oleh rasio hutang sudah terlampau tinggi untuk tahun 2013. Pada kedua
industri tersebut DR rerata mencapai 0.46 dan 0.65 dengan nilai maksimal di 0,70 dan
0,88. Penggunaan hutang yang wajar dipercaya akan memaksimalkan kinerja
perusahaan karena keuntungan-keuntungan berupa tax deductible dan biaya hutang
yang lebih rendah dibanding biaya penerbitan ekuitas. Jika terlampau tinggi, biaya
hutang akan terus meningkat, sehingga memperbesar risiko perusahaan. Pada masa
krisis, perusahaan akan terancam bangkrut. Laba perusahaan yang tidak konsisten
dengan tingkat hutang yang tinggi dapat memicu sentimen negatif investor, berakibat

nilai perusahaan di mata investor juga turun.

4.2.5 Pengaruh Parsial ROE terhadap PBV pada masing-masing Subsektor

Umumnya return investasi (ROE) berpengaruh positif terhadap harga saham dan
nilai perusahaan. Return yang tinggi bagi kebanyakan investor meningkafkan rasa
percaya terhadap saham (sense of confidence), schingga dana diinvestasikan kembali.
Mayoritas (enam dari sembilan) data ROE pada Tabel 4.6 (Lampiran 5) menunjukkan
trend ini. Pengaruh positif return terhadap PBV juga dapat dilihat pada Tabel 4.4 dan
Tabel 4.5 yang menunjukkan penguatan return juga disertai penguatan nilai PBV.

Pengecualian yang ada pada Otomotif/2015, Pembiayaan/2015 dan Pembiayaan/2014
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mewakili sektor industri Pembiayaan, dimana tingkat pengembalian (return) investasi
berkorelasi berlawanan dengan harga saham, sebagai tanda animo investor yang mulai
meninggalkan saham-saham pembiayaan industri tersebut. Mungkin oleh karena
alasan yang dinilai fundamental, investor tidak lagi tertarik membeli saham tersebut
(misalnya marjin laba yang terus tergerus pada industri ini), trend industri menurun,

sehingga yang lebih terlihat adalah efek divestasi saham.

4.2.6 Pengaruh Parsial beta terhadap PBV pada masing-masing Subsektor

Risiko sistematik berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini terlihat
dari koefisien regresi (faktor penduga) pada hasil analisa negatif sesuai dengan
predicted sign (ps) pada industri otomotif (a=1%). Pada industri perkebunan pengaruh
risiko sistematik signifikan terhadap PBV pada a=10%, sedangkan padaindustri
pembiayaan pengaruhnya tidak signifikan. Data pada Tabel 4.6 melengkapi hasil
penelitian dimana korelasi beta saham industri perkebunan searah (positif) terhadap
PBV  merupakan indikasi saham-saham perkebunan mulai kembali aktif
diperdagangkan bersama mulai meningkatnya kembali harga ekspor produk
komoditas perkebunan sawit. Beta rerata industri Perkebunan bergerak dari nilai
sebelumnya 0,33 (2013) ke 1,02 (2014) dan ke 1,03 (2015) dari Tabel 4.3. Pada kedua

industri lainnya pengaruh beta saham negatif terhadap PBV.

4.2.7 Pengaruh Parsial npm dan TA-TO terhadap PBV

Pada Tabel 4.4, Tabel 4.5 serta Tabel 4.6 (LLampiran 5) nett profit margin tidak
menunjukkan pengaruh terhadap variabel independen PBV. Berdasarkan analisa
kinerja model DuPont, hal ini berarti kontribusi terhadap kinerja keuangan khususnya
aspek profitabilitas tidak ditentukan oleh marjin laba, melainkan komponen lainnya

seperti equity multiplier dan perputaran aktiva. Hal ini nyata dari hasil pada industri
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Otomotif sepanjang tahun pengamatan dimana komponen efisiensi aktiva TA-TO
menunjukkan pengaruh yang signifikan positif terhadap nilai perusahaan PBV (Tabel
4.4), begitu pula pada tahun 2013 gabungan industri Perkebunan, Otomotif dan
Pembiayaan menunjukkan pengaruh yang signifikan (Tabel 4.5). Penjelasan yang
terlihat pada industri otomotif, variabel TA-TO memegang peranan yang penting.
Berdasarkan sifat industrinya, angka TA-TO rerata industri otomotif per tahun dapat
mencapai 78% dari total aktivanya (Tabel 4.1), jauh melebihi industri yang lain.
Variabel ini dikenal dengan komponen efisiensi aktiva yang mendongkrak aspek

profitabilitas industri tersebut.

4.3 Aplikasi Hasil Penelitian

4.3.1 Hasil Penelitian dan Pergerakan Harga Saham

Pada penelitian ini, sampel yang digunakan mutlak diambil dari emiten pasar
modal, yaitu berbagai perusahaan yang tercatat sahamnya di Bursa Efek Indonesia.
Secara otomatis keseluruhan kinerja di pasar modal dipengaruhi langsung oleh kinerja
masing-masing emiten dan dinyatakan dalam indeks harga gabungan saham. Seberapa
besar porsi pengaruh emiten terhadap pasar modal ditentukan oleh kapitalisasi tiap-
tiap emiten dan jumlahnya dalam sektor industri yang merupakan komponen pasar
modal. Penelitian ini secara eksplisit merumuskan formalitas hubungan variabel
terikat (Y) dengan variabel-variabel lainnya dalam model persamaan matematis,
yaitu: Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5XS + b6X6 (hasil persamaan ada
pada Lampiran 6). Variabel Y yang adalah nilai PBV dan juga mengindikasikan harga
pasar saham secara implisit, dapat diestimasi dengan menggunakan model-model
persamaan tersebut. Jika model penelitian ini aktual maka penelitian ini dapat

digunakan sebagai berikut:
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a. Dengan melakukan simulasi besaran X1 sampai dengan X6 dan koefisien-
koefisien yang ditetapkan yaitu bl sampai b6, maka pergerakan harga pasar
tiap-tiap emiten di waktu yang akan datang dapat diprediksi.

b. Hasil penelitian ini juga dapat dijadikan acuan untuk melakukan analisa
industri dengan turut mempertimbangkan aspek lingkungan industri dan dalam
konteks yang lebih luas pengaruh aspek makro ekonomi terhadap pergerakan
pasar saham maupun terhadap kinerja fundamental perusahaan. Hasil penelitian
dapat ditinjau sebagai model independen yang dapat disandingkan dengan
model-model perhitungan berbasis analisa teknikal. Dengan demikian analisa
ini dapat berfungsi sebagai salah satu metode untuk meramalkan pergerakan
harga saliain di pasar modal. Sebagai indikator umum, jika modcl indcpenden
tersebut mampu memprediksi pergerakan harga dengan baik maka pergerakan
saham tersebut didominasi faktor fundamental, sebaliknya jika tidak fit
terhadap pergerakan harga, maka ini sebuah indikasi bahwa pengaruh lain
seperti pengaruh teknikal lebih mendominasi.

c. Secara historis pendekatan fundamental dan teknikal memiliki track record
masing-masing dalam melakukan prediksi. Pemahanan akan interaksi
pengaruh-pengaruh tersebut terhadap naik turunnya harga saham dapat

dijadikan dasar pengembangan simulasi model matematis yang lebih akurat.

4.3.2 Hasil Penelitian dan Indeks Saham di Pasar Modal

Pada Agustus 2016 yang lalu tercatat jumlah emiten sebanyak 532 perusahaan
dengan kapitalisasi total pasar modal bernilai hampir 6.000 trilyun rupiah. Dari
jumlah tersebut sekitar 75% (4.500 T) kapitalisasi pasar modal diwakili oleh 70

perusahaan berkapital besar. Emiten-emiten tersebut adalah motor penggerak bagi
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IHSG yang mempengaruhi secara signifikan naik turunnya nilai indeks.
Pendistribusian kapitalisasi pasar modal yang belum merata di satu sisi
mengindikasikan adanya minat investasi yang besar tetapi minat tersebut hanya
tertuju pada beberapa emiten yang memiliki track record yang baik. Tingkat
kepercayaan terhadap saham emiten-emiten lainnya masih rendah. Hal ini
menunjukkan perusahaan-perusahaan tersebut walaupun sudah memenuhi persyaratan
pencatatan di bursa efek, tetapi belum membuktikan fundamental yang baik
diantaranya  pertumbuhan  kapital, profitabilitas dan  kebijakan-kebijakan

manajemennya belum terfokus bagi pertumbuhan bisnis perusahaan.

Pada sisi lain, terfokusnya minat investor pada saham-saham tertentu bukan serta-
merta bertanda baiknya fundamental saham tersebut, tetapi karena perilaku investasi
tidak selalu merupakan gejala yang didasari pertimbangan jangka panjang melainkan
juga aksi jual beli untuk merealisasi keuntungan dari selisih harga (capital gain).
Pergolakan harga kecil akan berdampak sangat besar pada saham-saham berkapital
raksasa dibandingkan dengan selisih harga yang sama pada emiten berkapital kecil.
Salah satu fungsi studi korelasional adalah untuk memilah-milah guna membedakan
emiten berkinerja baik dengan emiten yang berkinerja biasa saja. Penelitian yang
menjelaskan hubungan langsung dapat dengan gamblang menjawab perilaku
investasi. Analisa rasio keuangan yang merupakan korelasi langsung terhadap tingkat
return merupakan contohnya. Jika model empiris penelitian berfungsi baik, maka
perilaku investasi mengikuti trend fundamental. Begitu pula likuiditas saham bukan

merupakan indikator mutlak atas kinerja yang baik.

Model penelitian korelasional juga mampu menjelaskan kinerja indeks sektoral

dalam hubungannya dengan kinerja keuangannya, apakah kinerja keuangan yang baik
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dapat meningkatkan harga saham secara jangka panjang. Untuk menggambarkan
trend pertumbuhan investasi berdasarkan sifat industri maupun model bisnis tertentu,
PT Bursa Efek Indonesia mengeluarkan benchmark Indeks berdasarkan model
tersebut dengan kriteria-kriteria tertentu, schingga kecenderungan perilaku pasar

dapat diakomodir pada kelompok indeks tersebut.
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BAB V

KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan Penelitian

Secara keseluruhan penelitian ini memberikan bukti empiris akan adanya
hubungan (correlation) antara variabel penjelas CR, DR, npm, ROE, TA-TO, beta
saham dan variabel respon PBV yang mewakili nilai perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan kesesuaian dengan hipotesis awal, walaupun pada beberapa industri
pengaruh hubungan tersebut tidak signifikan tetapi arah hubungannya sudah sesuai
dengan dugaan (predicted sign). Pengecualian ada pada variabel npm. Penjelasan atas

ketidaksesuaian-ketidaksesuaian tersebut disajikan dalam 4.2.7.

Berdasarkan hasil analisa dalam penelitian ini, dapat ditarik kesimpulan sebagai

berikut:

1. Current ratio (CR)
Berdasarkan hasil penelitian ini terdapat korelasi positif antara rasio lancar
dengan nilai perusahaan pada industri perkebunan dan pembiayaan, korelasi
tersebut bahkan signifikan. Pada industri otomotif pengaruh CR terhadap nilai
perusahaan tidak signifikan.

2. Debt ratio (DR)
Hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kesimpulan yang didapat
dari penelitian ini pada ketiga industri sesuai dengan hipotesa awal, pada tingkat

wajar hutang yang merupakan komponcn leverage yang akan meningkatkan
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aspek profitabilitas dan efisiensi kinerja. Walaupun demikian hasil penelitian
tidak menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan pada ketiga industri.

3. Net profit margin (npm)
Hasil penelitian ini menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifikan dari
variabel penjelas marjin laba bersih terhadap PBV pada seluruh :subsektor
industri yang diamati. Hanya pada industri pembiayaan arah pengaruhnya sesuai
dengan hipotesis, sedangkan pada industri perkebunan dan otomotif tanda
pengaruhnya negatif.

4. Return on Equity (ROE)
Melalui penelitian ini didapatkan bahwa variabel ROE berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Pengaruh tersebut signifikan berdasarkan pengamatan
pada industri perkebunan dan otomotif tetapi tidak signifikan pada industri
pembiayaan.

5. Total Asset Turn Over (TA-TO)
Pada penelitian ini hasil yang sesuai prediksi awal hipotesis dimana TA-TO
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Pada industri otomotif
pengaruhnya signifikan, sedangkan pada kedua industri lainnya pengaruh ini
tidak signifikan.

6. Risiko Sistematik (beta)
Hasil penelitian terhadap variabel ini menunjukkan terdapat hubungan negatif
yang signifikan antara risiko sistematik dan nilai perusahaan pada industri
otomotif. Sedangkan pada subsektor perkebunan dan pembiayaan terdapat

hubungan yang positif, tetapi hubungan tersebut tidak signifikan.
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5.2 Saran

5.2.1 Saran bagi Industri Perkebunan

1. Industri Perkebunan secara umum disarankan untuk mempertahankan juga
meningkatkan popularitas sektoral di mata investor dengan pengembangan
industri hilir (downstream) bernilai tambah, secara sistematis dan terpadu,
sehingga jangka pendek dapat meningkatkan profitabilitas dan ke depannya
menumbuhkan daya tahan industri terhadap guncangan faktor luar.

2. Di lain sisi peningkatan aspek keberlanjutan (sustainability) merupakan tujuan
strategis yang perlu dijabarkan dan dituangkan ke dalam program jangka
menengah-panjang. Pencapaian program-program strategis yang bermutu dan
berdampak niscaya dapat meningkatkan citra industri perkebunan.

3. Melanjutkan kebijakan manajemen yang sudah baik berkenaan dengan
dividen, kebijakan pendanaan dan operasional perusahaan serta menerapkan
peningkatan (improvement) ke arah best practice dapat meningkatkan efisiensi
dan kinerja total.

4, Melakukan update teknologi dan inovasi baik pada area perkcbunan maupun
proses pengolahan dan menjabarkannya ke dalam program korporasi yang
terintergrasi.

5. Bagi investor disarankan untuk tetap mengacu kepada nilai investasi jangka
panjang bagi saham-saham perkebunan mengingat potensi pengembangan

yang bersifat jangka panjang dan luas pada industri primer.

5.2.2 Saran bagi Industri Otomotif
I. Industri Otomotit Indonesia harus lebih menekankan pada strategi

diversifikasi pasar yang lebih fokus, dimana kekuatan perusahaan-
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perusahaan lebih terkonsentrasi pada item kendaraan yang diproduksi, baik
produsen kuat sedan, atau SUV berbasis sedan, segmen MPV maupun
LCGC, sehingga memiliki nilai competitive advantage yang tinggi.

2. Sinkronisast antara pabrik perakitan sebagai industri lokomotif maupun
industri komponen pendukung harus dikembangkan berupa fleksibilitas
produksi dan daya inovasi yang melibatkan update teknologi.

3. Peran pemerintah dalam melakukan monitor dan kontrol regulasi insentif
fiskal yang kondusif bagi pengembangan industri senantiasa dilakukan
demikian juga dengan fasilitas kemudahan ekspor dan pertumbuhan

industri komponen.

5.2.3 Saran bagi Industri Lembaga Pembiayaan

1. Industri pembiayaan disarankan untuk terus mengembangkan pasar tidak
terbatas pada pembiayaan consumer goods seperti kepemilikan kendaraan
bermotor tetapi lebih utama pada sektor pembiayaan yang produktif seperti
investasi dan modal kerja. Karena bidang tersebut masih merupakan area yang
terus berkembang dan minim kompetist.

2. Mempertahankan sistem administrasi pengajuan pembiayaan yang sederhana
dan cepat.

3. Pada bisnis pembiayaan terdapat hubungan yang langsung antara pertumbuhan
bisnis dengan daya serap masyarakat akan produk jasa terscbut. Untuk itu
strategi yang diterapkan harus tetap mempertahankan fleksibilitas jangka
waktu pinjaman sebagai upaya optimalisasi produk jasa ini.

4. Daya serap masyarakat selanjutnya bergantung pada fundamental ekonomi

masyarakat di daerah tersebut. Pengembangan bisnis pembiayaan dapat
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dituangkan dalam program strategi diversifikasi yang fleksibel di tiap-tiap
daerah berbeda.

5. Pemangku kebijakan disarankan untuk meningkatkan nilai tambah ekonomi
dengan cara memperbesar distribusi laba bagi pemegang saham. Hal ini bisa
dilakukan dengan memoderasi struktur hutang agar tercapai porsi hutang yang
lebih optimal dengan biaya yang lebih rendah. Komponen aktivitas investasi

dapat juga digunakan sebagai variasi sumber pendapatan.

5.2.4 Saran Umum bagi Stakeholder Penclitian

1. Bagi pelaku industri perkebunan, otomotif dan pembiayaan disarankan
untuk meningkatkan kincrja perusahaan dengan peningkatan kinerja
manajemen dan kinerja keuangannya. Karena saham dengan fundamental
yang baik dengan tata kelola perusahaan yang baik akan lebih
mengundang minat investor dalam jangka panjang.

2. Faktor di luar lingkungan internal perusahaan berupa perubahan makro
ekonomi (pertumbuhan, tingkat inflasi, nilai tukar mata uang
transaksional) terindikasi turut berperan mempengaruhi kinerja saham.
Pelaku industri disarankan mengevs:luasi strategi bersadarkan tepat waktu
dan tepat guna secara periodik.

3. Saran bagi investor untuk mendalami perilaku dan animo investasi
berdasarkan analisa dampak teknikal seperti pola pergerakan saham pada
periode-periode sebelumnya pol: pergerakan pasar modal, dengan
demikian model estimasi pergerakan saham akan bertambah baik dan

ekspektasi investasi akan tercapai.
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Pada akhirnya penelitian ini hanya merupakan salah satu simpul dari penelitian-
penelitian terkait sebelumnya dan selanjutnya. Keterbatasan yang ada pada penelitian
ini juga dapat menjadi salah satu motivasi untuk melakukan pengembangan penelitian

dengan arah sebagai berikut:

1. Penelitian serupa dapat dilakukan dengan sampel penelitian yang lebih
banyak atau dengan menggunakan berbagai teknik analisa lain seperti
analisa jalur, structural equation modelling atau dengan menggali model-
model hubungan tidak langsung, baik yang bersifat moderasi maupun
mediasi.

2. Konstruksi konsep variabel dengan mengangkat aspek lain bertema nilai
perusahaan juga sangat menarik untuk dikaji seperti aspek keberlanjutan
(sustainability), tata kelola peruschaan (corporate governance), aspek
kesehatan perusahaan dan manajemen risiko. Begitu pula perspektif lain
kinerja keuangan perusahaan dengan metode FEconomic Value Added
(EVA), Market Value Added (MVA) juga dapat menjadi pengembangan
tema yang sangat menarik.

3. Bagi perusahaan subsektor Perkebunan pengembangan konsep penilaian
yang berkaitan dengan metodologi penilaian berbasis keberlanjutan
dengan indikator ekologi juga merupakan topik luas.

4. Deteksi kebangkrutan dengan berbagai model sebagai analisa yang
mengkaitkan stabilitas pcrusahaan dengan nilai perusahaan juga intensif

dilakukan saat ini.
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ON Nama Emiten ) Keuie Sektor, Subsektor Lm?;;i
1 Astra Agro Lestari Tbk E AN Pertanian, Perkebunan 09-Dec-97
2 Eagle High Plantations Tbk B ”E\V\’:‘T Pertanian, Perkebunan 27-Oct-09
3 Dharma Satya Nusantara Tbk o DSNG Pertanian, Perkebunan 14-Jun-13
4 Gozco Plantation Tbk N GZ(O Pertanian, Perkebunan 15-May-08
5 Jaya Agra Wattie Tbk o JAWA Pertanian, Perkebunan 30-May-11
6 PP London Sumatera Indonesia 1’&»I LSip Pertanian, Perkebunan 05-Jul-96
7 Muiti Agro Gemilang Plantation 1hk MAGP Pertanian, Perkebunan 16-Jan-13
8 Providen Agro Tbk B ';I M Pertanian, Perkebunan 18-Oct-12
9 Sampoerna Agro Tbk - ‘ SGRO Pertanian, Perkebunan 18-Jun-07
10 Salim Ivomas Pratama Tbk _ im ; P Pertanian, Perkebunan 09-Jun-11
1 Sinar I}A:Sh‘:g:gly‘e;gg rees ans: i SMAR Pertanian, Perkebunan 20-Nov-92
12 Sawit Sumbenmas Sarana Tbk ]w SSniS Pertanian, Perkebunan 12-Dec-13
13 Tunas Baru Lampung tbk - TBLA Pertanian, Perkebunan 14-Feb-00
14 Bakrie sumatera Plantation Tbk : UNSP Pertanian, Perkebunan 06-Mar-90
15 Astra International Tbk o , ASII Anekalndustri, Otomotif & Komponen 04-Apr-90
16 Astra Otoparts Tbk o 7/\-U'E'O Anekalndustri, Otomotif & Komponen 15-Jun-98
17 Gajah Tunggal Tbk o '_G-.l'?: L Anekalndustri, Otomotif & Komponen 08-May-90
18 Indomobil Sukses Internation! ‘J'n}; ; I—M\S Anekalndustri, Otomotif & Komponen 15-Sep-93
19 Indospring Tbk i ;_ TNI 'S Anekalndustri, Otomotif & Komponen 10-Aug-90
20 Multi Prima Sejahtera Tbk B 1 PN Anekalndustri, Otomotif & Komponen 05-Feb-90
21 Nipress Tbk o NS Anekalndustri, Otomotif & Komponen 24-Jul-91
22 Prima alloy steel Universal Tblxﬁ PRA Anekalndustri, Otomotif & Komponen 12-Jul-90
23 Selamat Sempuma Tbk - SMSM Anekalndustri, Otomotif & Komponen 09-Sep-96
24 Adira Dinamika Multi Finance It . ADF Keuangan, Lembaga Pembiayaan 31-Mar-04
25 Buana Finance 1bk 7 - B3O Keuangan, Lembaga Pembiayaan 07-May-90
26 BFI Finance Indonesia Thk : ) AE- N Keuangan, Lembaga Pembiayaan 12-Jun-93
27 Batavia Prosperindo Finance 't o Tﬁ’. | Keuangan, Lembaga Pembiayaan 01-Jun-09
28 Clipan Finance Indoncsia THhi ] CioN Keuangan, Lembaga Pembiayaan 02-Oct-90
29 Danasupra Erapaciiic Thk o l) [ Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 06-Jui-01
30 Radana Bhaskara Finance Tbk 7 HIDEA Keuangan, Lembaga Pcimbiayaan 10-May-11
31 Indomobil Multi Jasa Tk ) INUIS Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 10-Dec-13
32 Mandala Multifinance Tbk 7\71HN Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 06-Sep-05
33 Tifa Finance Tbk - i Jii ‘A Keuangan, Lembaga Pembiayaan 08-Jul-11
34 Trust Finance Indonesia Thi T Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 28-Nov-02
35 Verena Multi Finance 'Hwi; ) Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 25-Jun-08
36 Wahana Ottomitra Muhiartha : iA Keuangan, Lembaga Pcinbiayaan 13-Dec-04
Sumber: Indonesia Stock Exchange. 2015 (dichin)
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Lampiran 7.1-Uji Pengaruh Partial (Uji-f)

Has® 'sial Analisa Regresi Berganda
Industri 1 t hiun::n— T ! tubel Pengaruh p-value statement
CR 2182 S 1030 Ada 0.020 sig
DR 0.696 A 1030 Tdk 0.246 tdk
npm -0 940 S * 030 Tdk 0.178 1dk
ROE 1.8ve - T30 Tdk 0.035 sig
TA-TO a.777 - N 1030 Tdk 0.222 tdk
beta | 24n - ) T 030 Tdk 0.067 tdk
Industri 11 [} hinu:;—v o  tubel Pengaruh p-value statement
CR ~1O87 I ..086 Tdk 0.149 tdk
DR 016 o 2086 Tdk 0.434 tdk
npm SN 086 Tdk 0.127 tdk
ROE 2732 1086 Ada 0.008 sig
TA-TO RS 086 Ada 0.010 sig
beta =361 086 Tdk 0.001 sig
Industri 111 1 bt ) ; abe) Pengarub p-value statement
CR 1837 B - 1037 Tdk 0.041 sig
DR [ 1 t 037 Tdk 0.300 tdk
npm 0.230 T T 037 Tdk 0.410 tdk
ROE 0338 V T 037 Tdk 0.299 tdk
TA-TO ~0.0 » 1037 Tdk 0.499 tdk
beta | '."!’.\ tm7 Tdk 0.106 tdk
2015 —Tﬁ : i tabel Pengaruh p-value statement
CR 0308 - T 045 Tdk 0.348 tdk
DR 0.261 T T 045 Tdk 0.399 tdk
npm -2 T S48 Tdk 0.005 sig
ROE R0 . T3 Ada 0.000 sig
TA-TO .34 W‘ ) L Tdk 0.096 tdk
beta 12 ’ s Tk 0110 tdk
2014 t Lite ) iabel Pengaruh p-value statement
CR N3N z 045 Tdk 0.353 tdk
DR LIV 7 1 T 043 Tk 0312 1dk
npm EVRET V k} 045 Tdk 0.335 wdk
ROE 2507 N 45 Ada 0.011 sig
TA-TO (BN - T 4S5 Tdk 0.137 dk
beta o !AT? - E iS5 (RUN 0.139 tdk
2013 [RIVTEN 1 ihel p-value statement
CR R i 45 Tk 0.132 tdk
DR i : TS fuk 3,460 wdk
npm 0N : 48 Tk 0.200 tdk
ROE TS i 045 Tk 0282 wk
TA-TO ‘T 73 45 Ada 0.000 sig
beta ERIVA) o T 143 Tdk 0.001 sig
Sumber: Distribusi tabel t dan Hasil Penelitic... - 04 ; olahan)
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a
Coefficients

Standardized
Model 5 Std. Error Coefficients t Sig.
1 (Constant) 365 1.145 255
CR 007 44 1.628 107
DR 473 -032 -355 723
npm 280 -127 1.322 189
ROE .009 449 4.581 .000
invTo 012 162 2.065 042
TATO - 308 367 a070 .000
beta 080 038 489 626
a. Dependent Variable: PBV
Residuals Statisticsa
Minimum  Maximum Mean  Std. Deviation N
Predicted Value -1.4141 3.9017 1.4444 77498 108
Residual -1.65423 4.34756 .00000 - 91883 108
Std. Predicted Value -3.689 3171 000 1.000 108
Std. Residual - -1.740 4.574 .000 967 108

a. Dependent Variable: PBV
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