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Effect of Systematic Risk and Corporate Performance on the Corporate 

Value (Studies in Subsector Plantation, Automotive Industry and 

Commercial Financing Institutions in Indonesia Stock Exchange) 

Vready Roeslim 

Indonesia Open University 

e-mail: vready.roeslim@outlook.com 

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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Pengaruh Risiko Sistematik dan Kinerja Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi pada Perusahaan Subsektor Perkebunan, Otomotif dan 

Lembaga Pembiayaan yang Listing di Bursa Efek Indonesia) 

Vready Roeslim 

Program Pascasarjana Universitas Terbuka 

e-mail: vready.roeslim@outlook.com 

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. 

K;:it;:i kunci: nil;:ii perus;:ihaan, risiko sistematik, kinerja perusahaan 
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BAB IV 

HASIL ANALISA dan PEMBAHASAN 

4.1 Statistika Deskriptif Sampel Penelitian 

4.1.1 Perbandingan berdasarkan Industri Sampel Perusahaan Terpilih 

Dari Tabel 4.1 dapat diamati ROE rerata pada industri Pembiayaan tertinggi 

mencapai nilai 11 ,05%, selanjutnya kelompok industri Otomotif mencapai 10,72% 

dan terendah dari industri Perkebunan yang hanya sebesar 5,58%. Nilai standar 

deviasi industri Perkebunan justru tertinggi di 16,46%, selanjutnya industri Otomotif 

di 12,36% dan industri Pembiayaan di 5,99%. Ini menunjukkan emiten-emiten 

industri Perkebunan range tingkat pengembalian bisnisnya terlebar dibanding industri 

lainnya. Sementara dari Tabel 4.2 didapati ROE rerata tertinggi gabungan ketiga 

industri dicapai pada tahun 2014 sebesar 10,90%, selisih sedikit dari nilai yang sama 

di tahun 2013 sebesar 9 ,90%. Pada tahun 2015 ROE rerata tersebut merosot ke 

5,71%. Sepanjang tahun pengamatan tersebut, standard deviasi tertinggi .gabungan 

industri terjadi di tahun 2013 dengan nilai 15,57%. 

Pada sisi risiko, industri Pembiayaan risiko reratanya terendah, beta sahamnya 0,80 

(standard deviasi 1,42), diusul industri Perkebunan 0,83 (standard deviasi 0,80) dan 

tertinggi pada industri Otomotif di 1,22 (standard deviasi 0,89). Pada industri 

Pembiayaan terlihat walaupun rerata (mean) terendah, tetapi rentang (range) sampel 

terluas. Sampel dengan ri siko tertinggi (7,27) ada dalam kelompok polulasi tersebut. 

Sementara rentang sarnpel terkecil pada industri Perkebunan lebih melambangkan 

sifat industri dan risiko yang konvensional. 

56 
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Tabel 4.1 Statistika Deskriptif Variabel Terpilih berdasarkan Industri 

N Std. 
Deviation 

lndustri Mean Var Minimum Maximum 

I ·. 

II 

Ill 

II 

Ill 

PBV 

PBV 

PBV 

42 

27 

39 

CR 42 

CR 27 

CR 39 

DR 42 

DR 27 

DR 39 

flpril 42 

npm 27 

npm 39 

ROE 42 

ROE 27 

ROE 39 

TA-TO 42 

TA-TO 27 

TA-TO 39 

beta 

beta 

beta 

31 

21 

25 

0.00 

0.05 

0.01 

6.12 

5.96 

3.61 

7.27 

Sumber: Hasil Penelitian, 2016 (data diolah) ; 
Perkebunan, Industri II=subsektor Otomotif dan 
Lembaga Pembiayaan 

1.71 

f55 

U2 

0,80 1.42 . , 

Keterangan: Industri I=subsektor 
Komponen, Industri III=subsektor 

Net profit margin (npm) rerata terbesar selama tiga tahun pengamatan ada di 

Industri Pem biayaan (0, 18), Industri Perkebunan (0, 11) dan terendah Industri 

Otomotif (0,07) . Dapat dikatakan berdasarkan tahun pengamatan, Industri 

Pembiayaan memiliki laba penjualan terbaik deng;rn demikian profitabilitas yang 

paling menarik. Sedangkan to/a/ asset turn nVP.r (TA-TO) industri Pembiayaan justru 

terendah dengan ni lai 0,21, kemudian industri Perkebunan sebesar 0,48 dan industri 

Otomotiftertinggi dengan nilai 0,78 . TA-TO ('J'otaL Asset '/'urn Over) adalah variabel 

yang bertindak sebagai komponen efisiensi aktiva, melukiskan kemampuan 
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perusahaan dalam mengelola total aktiva untuk menghasilkan penjualan (Sugiono, 

2016: 75). 

lndustri dengan rasio hutang (debt ratio) tertinggi adalah Pembiayaan sebesar 0,65, 

kemudian Perkebunan sebesar 0,52 dan terendah industri Otomotif sebesar 0,47. 

Sedangkan rasio lancar (current ratio) rerata tertinggi ada di industri Pembiayaan 

dengan nilai 8,98, kemudian industri Otomotif 1,67 dan terkecil industri Perkebunan 

dengan nilai rasio 1,04 . Anomali angka rasio di industri Pembiayaan sebesar 8,98 

disebabkan oleh nilai ekstrem sebuah emiten. Rerata rasio tersebut jika nilai ekstrem 

diisolasi hanya sebesar 2,45. 

Price book value (PBV) rerata industri Perkebunan, Otomotif dan Pembiayaan 

berturut-turut adalah 1,7 1, 1,55 dan 1,09. Data ini menunjukkan secara umum 

penghargaan terhadap saham-saham golongan industri tersebut yang menyangkut juga 

citra industri dan nilai perusahaan emiten di mata investor. 

4.1.2 Perbandingan per Tahun Sampel Perusahaan Terpilih 

Nilai PBV rerata 2015, 2014 dan 2013 berurut adalah 1,21, 1,59 dan 1,53. Jika 

tingkat pengembalian (return) rerata IHSG pada tahun yang sama sebesar -0,0097, 

0,0170 dan 0,0003 (menurut perhitungan terlampir), maka rasio PBV memiliki 

kesamaan, yaitu maksimum di tahun 2014. Dengan demikian pergerakan PBV rerata 

ketiga industri memiliki kecenderungan mengikuti model pergerakan indeks 

gabungan se luruh saham-saham. Artinya kctiga industri terpilih cukup dapat mewakili 

pergerakan keseluruhan pasar. Trend pasar juga dapat dilihat dari tingkat 

pengembalian KOE (return on investment). Tahun 2014 rerata ROR gahungan sampel 

industri terpilih tertinggi ya itu 10,90%, kedua di tahun 2013 nilainya 9,90% dan 

terendah di 2015 nilainya hanya 5,71 %. Return industri mengikuti return pasar yang 
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maksimal di 2014 dan menurun tajam di 2015. Aspek risiko (risk) yang diproxykan 

dengan beta meningkat dari 0,71 di tahun 2013 hampir dua kali lipat ke 1,36 di tahun 

2014 dan kembali menurun di tahun 2015 . Return yang tinggi di tahun 2014 

mensyaratkan risiko yang tinggi pula yang berasal dari mekanisme pergerakan pasar 

saham. 

Tabet 4.2 Statistika Deskriptif Variabel Terpilih berdasarkan Urutan Waktu 

Tahun Var N Minimum 

2015 36 0.1 2 

2014 PBV 36 0.17 

2013 

2015 

2014 

'2013, 

2015 

2014 

2013 

2015 

2014 

2013 

2015 

2014 ROE '35 

2013 

2015 

2014 

2013 

2015 

TA­
TO 

36 

36 

36 

36 

28 

2014 beta 22 

0.04 

0.00 

0.00 

Maximum 

1.39 

2.85 

7.27 

201 3 27 0.02 3.61 

Sumber: Hasil Penelitian, 2016 (data diolah) 

Mean 

1.36 

0.71 

Std. Deviation 

1.51 

0.84 

Menurunnya nilai rerata (mean) rasio npm dari 0,17 di tahun 2013 ke 0,11 tahun 

2014 sampa1 pada 0, 10 di tahun 2015 menjelaskan secara umum penurunan 

kemampulabaan keseluruhan industri sampa1 dengan tahun terakhir pengamatan. 

Penurunan rasio profit margin ini dapat disebabkan beberapa ha!: pertama harga jual 
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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 pad a besaran 0,4 7 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 trend 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. 
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4.1.3 Pengamatan berdasarkan lndustri 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. Basil 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 

be11urut-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 maijin 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 
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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 7,27*) dan standard 

deviasi juga tinggi 2,61. Outlier 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 

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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menunjukkan saham yang tidak aktif dialami oleh PT Multi Agro Gemilang 

Plantation Tbk tahun 2015, PT Bakrie Sumatera Plantation Tbk tahun 2014 dan 2015. 

4.1.4 Nilai Perusahaan dan Popularitas Saham di Mata Investor 

Tahun 2014 merupakan periode dimana angka rerata PBV keseluruhan sampel 

tertinggi sementara tahun 2015 sebaliknya, rerata PBV keseluruhan sampel paling 

rendah selama tiga tahun pengamatan. Baik 20 l 4, 20 l 5 maupun rerata selama tiga 

tahun pengamatan, nilai PBV tertinggi pada industri subsektor Perkebunan. 

1.80 

1.60 

1.40 

1.20 

1.00 

0.80 

0.60 

0.40 

0.20 

0.00 

II 

-------- -------------, 
DA, PBV rerata tahun pengamatan 

2013-2015 
:::. B, PBV rerata tahun 2014 

C PBV rerata tahun 2015 

Ill 

Garn bar 4.1 Penghargaan Saham Scktoral di Mata Investor 
Keterangan: l=subsektor Perkebunan, II= subsektor Otomotif, Ill=subsektor 

Lembaga Pembiayaan, sumbu Y adalah nilai rerata rasio PBV 

Hasil penelitian ini memperlihatkan adanya kecenderungan para pelaku pasar saham 

yang memberikan nilai lebih kepada saham-saham subsektor perkebunan, walaupun 

tidak selamanya golongan saham tersebut memiliki reputasi terbaik, bahkan dalam 

periode tertentu saham-saham tersebut bahkan menunjukkan kinerja yang kurang 

baik. Adanya pertimbangan-pertimbangan menyangkut keterkaitan yang lebih 

kompleks dari cara pikir sangat mempengaruhi perilaku investasi. Apakah saham 
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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 Jebih 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. Kriteria 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 temyata 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 pem bayaran 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 

65 

43437.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



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 

hams mendapat perhatian yang proporsional. Jika diyakini pertumbuhan 

sejalan dengan pertumbuhan bisnis perusahaan yang memang sedang 

berkembang, maka porsi tersebut memang harus ada, tetapi layak 

memhutuhkan 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 ha! antara lain: 

I. Citra perusahaan yang memegang komitmen tinggi dalam pembagian cash 

dividen 

2. Nilai teoritis perusahaan secara sektoral memang lebih menarik dibanding 

sektor lain 

3. Sektor Perkebunan sebagai industri prnner 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. 

--- ··-···~-----------· . ----~----------~ 

CA,i'i!rala ras10 hutang tahUiiL013=--20T5 ___ _ 
0.80 

~--"'-8,..ceratar.asio.hutang_tahun.2013 ___________ _ 

0.70 

0.60 

0.50 

0.40 

0.30 

0.20 

0.10 

II Ill 
-·- --- ------- ________ ___, 

Gambar 4.2 Hasil Pengamatan Rerata Rasio Hutang (debt ratio) 
Keterangan: I=subsektor Perkebunan, II= subsektor Otomotif, III=subsektor 

Lembaga Pembiayaan, sumbu Y adalah nilai rerata rasio DR 

Pada sektor industri keuangan subsektor I .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 melambungkan 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 ha! 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 Iainnya 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 besamya 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 ha! 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 kornpensasi 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 Iaba yang tersedia bagi pemegang saharn dan sedikit peningkatan nilai total 

68 

43437.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



pajak. Pada emiten yang pemegang saham pengendalinya bukan kreditor perbankan, 

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

dalam metode peni laian 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) 

2. Pada subsektor financing, sensitifitas pembiayaan berada pada fluktuasi suku 

bunga Bl, sedangkan aspek lain menyangkut kinerja cicilan adalah daya beli 

masyarakat yang dipengaruhi inflasi dan pertumbuhan ekonomi. 

3. Penurunan suku bunga secara konsisten dalam jangka panjang akan berakibat 

investor beralih kepada instrumen saham dan obligasi yang berdampak pada 

peningkatan harga saham. 

4. 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). 

5. 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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4.1.6 Nilai Perusahaan dan Asset Turn Over 

Berdasarkan hasil pengamatan statistik deskriptif pada penelitian ini , komponen 

perputaran aktiva adalah ciri khas dari kekuatan industri Otomotif yang mana hampir 

mampu menggandakan nilai aset totalnya dalam kurun waktu satu tahun. Ciri khas ini 

didorong oleh volume penjualan bersih yang signifikan dan harga satuan unit produk 

kendaraan bermotor yang memang relatif tinggi serta adanya pembatasan yang ketat 

akan investasi yang kurang produktif pada masa aktiva. Komponen asset turn over ini 

merupakan faktor yang berkontribusi terhadap masih tingginya pencapaian n~lai rerata 

ROE pada industri tersebut, sementara komponen penunjang profitabilitas yang Jain 

yaitu marjin laba bersih justru mengalami penurunan selama kurun waktu 

pengamatan . 
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Ill 

Garn bar 4.3 Hasil Pengamatan Rerata Rasio Total Asset Turn Over 
Keterangan: I=subsektor Perkebunan, II= subsektor Otomotif, III=subsektor 

Lembaga Pembiayaan, sumbu Y adalah nilai rerata rasio TA-TO 

Penurunan kinerja industri Otomotif selalu didasari oleh penurunan daya beli 

nasional sebagai akibat melesunya perekonomian global atau akibat krisis 

sebagaimana te1jadi di tahun 1998 saat nilai tukar USD melambung dan inflasi 
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meroket, sebaliknya pasar ekspor Otomotif lebih tidak rentan terhadap perubahan 

tersebut karena krisis tersebut lebih berdampak pada negara berkembang yang sistem 

perekonomiannya belum stabil dan sangat bergantung dari dana pinjaman luar negeri. 

Pada waktu krisis tersebut terjadi , industri Otomotif dan manufaktur lainnya yang 

berorientasi ekspor tetap mampu membukukan kinerja karena melemahnya nilai tukar 

rupiah menjadikan ekspor bisa kompetitif. Selain itu pasar negara maju tetap berjalan 

hampir tanpa hambatan , selain dampak dari kredit macet yang masih dapat 

diantisipasi dengan baik oleh negara-negara berkapitalisasi besar. 

Daya tahan industri Otomotif terhadap perubahan makro ekonomi telah mengalami 

peningkatan sejalan berkembangnya industri hulu ditopang· kebijakan pemerintah 

yang melarang agen tunggal pemegang merek (A TPM) mengimpor mo bi I secara utuh 

tidak terurai (complete built up) yang kemudian disempurnakan dengan sistem 

insentif sesuai bobot produksi komponen dan terkini berupa regulasi bea masuk dan 

pajak barang mewah. Faktor lain adalah pertumbuhan PDB Indonesia secara 

konsisten dalam waktu yang panjang terus memperkuat perekonomian. 

Di sisi lain langkah strategis industri Otomotif Indonesia akan terus mengalami 

ujian. Negara-negara produsen Otomotif kuat seperti Tiongkok, Thailand dan India 

masih memiliki spare kapasitas produksi terpasang (production plant utility) yang 

besar. Jika pertumbuhan domestik dan pasar ekspor masing-masing negara tidak 

cukup menarik, nub pasar ncgara kurnpcLiLur ukun menjadi target pa s;~r. Tingbtl 

leveraging yang tinggi menjadikan perusahaan-perusahaan Otomotif tidak dengan 

mudah melakukan scale down produksi brena akan herakihat pada kerugian yang 

lebih besar. Ni lai kompetensi inti terletak pada item kendaraan yang diproduksi dan 

kesiapan industri komponen sebagai industri penunjangnya. 
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Dengan demikian hal yang menjadi critical points pada industri Otomotif dapat 

dirangkumkan menjadi: 

1. Indikator makro ekonomi berupa kekuatan PDB dan tingkat inflasi menjadi 

motor penopang pasar domestik, sementara nilai tukar rupiah yang kuat dan 

stabil menJamm kepastian beban operasional perusahaan maupun 

pertumbuhan investasi sektor tersebut. 

2. Kebijakan pemerintah dari pemberian insentif, tata aturan industri, 

kebijakan impor bahan komponen dan aspek inovasi memperkuat daya 

saing industri nasional terhadap kompetitor. 

3. Peningkatan kompetensi inti baik aspek beban biaya, fleksibilitas 

operasional dan klasifikasi produk bernilai tambah dan sinkronisasi industri 

lokomotif dan komponen pendukung akan menciptakan keunggulan 

kompetitif 

4. Semakin tinggi kinerja industri pembiayaan, maka hal 1111 berakibat pada 

peningkatan kinerja Otomotif. 

4.2 Hasil Analisa Regresi Berganda 

4.2.1 Koefisien Determinasi 

Hasil perhitungan koefisien determinasi (R2
) memperlihatkan lima dari enam 

kelompok populasi mencapai nilai R2 dalam jangkauan yang sempit 42,7% sampai 

67,4% yang berarti persentase kontribusi variabel-variabel penjelas berupa rasio 

lancar (CR) , rasio hutang (DR), marjin laba bersih (npm), tingkat pengembalian 

(ROE), komponen efisiensi aktiva (TA-TO), risiko sitematik (beta) dalam model yang 

digunakan tidak dapat menjelaskan secara dominan naik turunnya variabel respon 
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PBV. Faktor lain yang juga mungkin berkontribusi dalam menjelaskan variabel PBV 

adalah faktor yang berasal dari luar perusahaan, misalnya indikator makro ekonomi 

berupa nilai tukar IDR-USD, tingkat suku bunga, tingkat inflasi dan pertumbuhan 

ekonomi nasional. Gejala yang sama juga didapati oleh Hijriah (2007) yang tidak 

melibatkan indikator makro ekonomi pada model penelitiannya dan memperoleh hasil 

perhitungan R2 hanya sebesar 51 ,5%. Hijriah meneliti sektor properti dan real estate. 

Tabel 4.4 Hasil Analisa Regresi berdasarkan Industri 

coefficients 

lndustri Var 
unstandar standar P-

Keterangan ps 
drized drized Value 

,. CR + o.6'56 '0'. 385 •· 2.182 0.020 
" 

F=4.536; F1=2.37 

DR :t 0.980 0.1 17· . 0.696 0:246 p-val=0.002 
~ ~~ 

) ·/ 

+ -0.345 . -0.172 , -0.940 0.178 R2=0. 531 npm •,, 

ROE "+ 0'032 0.398 . , 1.890 , 0.035 adj R2=0.414 
·" 

TA-TO + ·0.539' 0.222, dw=::2.061 

beta 

CR 

DR 

npm 

ROE + 0.008 

TA-TO + 0.010 

beta 0.001 

CR + 0.041 

DR + 0.749 0.364 0.534 0.300 p-val=0.043 

npm + 0.645 0.144 0.230 0.410 R2=0.427 

ROE + 0.017 0.180 0.538 0.299 adj R2=0.236 

TA-TO + -0.003 0.000 -0.002 0.499 dw=2.676 

beta 0.171 0.405 1.295 0.106 t table=2.037 

Sumber: Hasil Penelitian, 2016 (data diolah) ; Keterangan : Industri I=subsektor 
Perkebunan, lndustri II=subsektor Otomotif dan Komponen, lndustri IIT=subsektor 

Lembaga Pembiayaan 

Pada industri otomotif model yang dipakai pada penelitian ini optimal, 

diindikasikan dengan koefisien determinasi yang mencapai 92,3%. Pada industri ini 

variasi PBV dapat dijelaskan dengan baik oleh variabel-variabel penjelas tersebut. 
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Hasil ini juga mengkonfirmasi bahwa kinerja sektor industri otomotif lebih 1mun 

terhadap pengaruh faktor makroekonomi, terbukti dari data ekspor yang terns 

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 R2 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 basil 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 PBV 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). 

74 

43437.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



Tabel 4.5 Hasil Analisa Regresi berdasarkan Urutan Waktu (time series) 

Tahun 

2015 

Var 

CR 

DR 

npm 

ROE 

DR 

npm 

ps 

coefficients 

unstandar standar 
drized drized 

Sumber: Hasil Penelitian, 2016 (data diolah) 

t 
P­

Value 
Keterangan 

F=3.621; F1=2.42 

p-val=0.006 

R2=0.509 

adj R2=0.368 

dw=2.225 

p-val=0.001 

R2=0.606 

adj R2=0.488 

dw=2.142 

t table=2.045 

Perbedaan hasil penelitian dengan hipotesa awal ditunjukkan pada kelompok 

Pembiayaan/2014, Pembiayaan /2013 dan Otomotif/2013, dimana basil 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 Jebih 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 terns 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 meningkatkan rasa 

percaya terhadap saham (sense of confidence), sehingga 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 pad a 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 tcrhadap PBV 

Pada Tabel 4.4, Tabel 4.5 serta Tabel 4.6 (Lampiran 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 Jaba, 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.J.l Hasil .l'enelitian 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+ blXl + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + 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 XI sampai dengan X6 dan koefisien­

koefisien yang ditetapkan yaitu b 1 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 saha111 Ji µasar modal. Sebagai indikator umum, jika model indcpcndcn 

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 berni lai hampir 6.000 trilyun rupiah. Dari 

jumlah terse but 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-emitcn lainnya masih rendah. Hal ini 

menunjukkan perusahaan-perusahaan tersebut walaupun sudah mcmenuhi persyaratan 

pencatatan di bursa efek, tetapi belum membuktikan fundamental yang baik 

diantaranya pe11umbuhan kapital, profitabilitas dan kebijakan-kebijakan 

manajemennya belum terfokus bagi perturnbuhan bisnis perusahaan. 

Pada sisi lain, terfokusnya minat investor pada saham-saham tcrtentu bukan serta­

merta bertanda baiknya fundamental saham terscbut, tetapi karena perilaku investasi 

tidak selalu merupakan gejala yang didasari pcrtimbangan 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 emitcn bcrkapital 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 dcngan gamblang menjawab perilaku 

investasi. Analisa rasio keuangan yang merupakan korelasi langsung terhadap tingkat 

return merupakan contohnya. Jika model e111piris 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 rnarnpu rnenjelaskan kincrja indeks sektoral 

dalam hubungannya dengan kinerja keuangan:iya, 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 tcrsebut. 
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BABV 

KESIMPULAN 

5.1 Kesimpulan Penelitian 

Secara keseluruhan penelitian ini memberikan bukti empms 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: 

l. Current ratio (CR) 

Berdasarkan hasil penelitian ini terdapat korelasi positif antara ras10 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 komponen 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 tcrhadap 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 terscbut signifikan berdasarkan peqgamatan 

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 mcnunjukkan 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 tcrsebut tidak signifikan. 
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5.2 Saran 

5.2.1 Saran bagi lndustri 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 pad a induslri primer. 

5.2.2 Saran bagi Industri Otomotif 

1. Industri Otomotif Indonesia harus lebih menekankan pada strategi 

diversifikasi pasar yang lebih fokus, dimana kekuatan perusahaan-
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perusahaan Jebih terkonsentrasi pada item kendaraan yang diproduksi, baik 

produsen kuat sedan, atau SUV bcrbasis sedan, segmen MPV maupun 

LCGC, sehingga memiliki nilai competitive advantage yang tinggi. 

2. Sinkronisasi antara pabrik pcrakitan sebagai industri lokomotif maupun 

industri komponen pendukung harus dikembangkan berupa fleksibilitas 

produksi dan daya inovasi yang melibatkan update teknologi. 

3. Peran pemerintah dalam mclakukan monitor dan kontrol rcgulasi insentif 

fiskal yang kondusif bagi pengernbangan industri senantiasa dilakukan 

demikian juga dengan fasilitas kemudahan ekspor dan pertumbuhan 

industri komponen. 

5.2.3 Saran bagi lndustri Lembaga Pembiayaan 

1. Industri pembiayaan disarankan untuk terns mengembangkan pasar tidak 

terbatas pada pembiayaan consumer goods seperti kepern i Ii kan kendaraan 

bermotor tetapi lebih utama pada sektor pembiayaan yang produktif seperti 

investasi dan modal kerja. Karena bidang tersebut masih merupakan area yang 

terns berkembang dan minim kompetisi. 

2. Mempertahankan sistem administrasi ~Jengajuan pembiayaan yang sederhana 

dan cepat. 

3. Pada bisnis pembiayaan terdapat hubungan yang langsung antara pertumbuhan 

bisnis dengan daya scrap masyarakat akan produk jasa terscbut. Untuk itu 

strategi yang diterapkan harus tetap rnempertahankan fleksibilitas jangka 

waktu pinjarnan sebagai upaya optimali:;asi produkjasa ini. 

4. Daya serap masyarakat selanjutnya bcrgantung 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 rneningkatkan nilai tambah ekonomi 

dengan cara memperbesar distribusi laba bagi pemegang saharn. 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 strnber pendapatan. 

5.2.4 Saran Umum bagi Stakeholder Penclitian 

1. Bagi pelaku industri perkebunan, otomotif dan pembiayaan disarankan 

untuk rneningkatkan 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 bcrperan mempengaruhi kinerja saham. 

Pelaku industri disarankan mengev;iluasi strategi bersadarkan tepat waktu 

dan tepat guna secara periodik. 

3. Saran bagi investor untuk mendalami perilaku dan animo investasi 

berdasarkan analisa darnpak tekniL:tl seperti pola pergerakan saham pada 

periode-periode sebelumnya poLi pergerakan pasar modal, dengan 

demikian model estimasi pergerakan saham akan bertambah baik dan 

ekspektasi investasi akan tcrcapai. 
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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 sampcl 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 variabcl dengan mengangkat aspek lain bertema nilai 

perusahaan juga sangat menarik untuk dikaji seperti aspek keberlanjutan 

(sustainability), tata kelola perus<1haan (corporate governance), aspek 

kesehatan perusahaan dan manajemen risiko. Begitu pula perspektif lain 

kinerja keuangan perusahaan dengan metode Economic Value Added 

(EV A), Market Value Added (MY A) juga dapat menjadi pengembangan 

tema yang sangat menarik. 

3. Bagi perusahaan subsektor Perkeb:man pengembangan konsep penilaian 

yang berkaitan dengan metodologi penilaian berbasis keberlanjutan 

dengan indikator ekologi juga merupakan topik luas. 

4. Deteksi kebangkrutan dcngan bcrbagai model sebagai analisa yang 

mengkaitkan stabilitas pcrusahaan dengan nilai pcrusahaan juga intensif 

dilakukan saat ini. 
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Lampiran 1 

N 
Nama Emitcn 

0 
--

I Astra Agro Lestari Tbk 

2 Eagle High Plantations Tbk 
--

3 Dhanna Satya Nusantara Tbk 
--

4 Gozco Plantation Tbk 
-

5 Jaya Agra Wattie Tbk 

6 PP London Sumatera Indonesia Thk 

7 Multi Agro Gemilang Plantation Tlik 
-

8 Providen Agro Tbk 
--·-

9 Sampoema Agro Tbk 
-

IO Salim lvomas Pratama Tbk 

II 
Sinar Mas Agro Resources a111' 

Technology Tbk 
--

12 Sawit Sumbennas Sarana Tbk 
--

13 Tunas Barn Lampung tbk 

14 Bakrie sumatera Plantation Tbk 

15 Astra Internationa I Tbk 
-

16 Astra Otoparts Tbk 
-·--

17 Gajah Tunggal Tbk 

18 Indomobil Sukses Internation"I : ,1k 
-

19 Indospring Tbk 
--

20 Multi Prima Sejahtera Tbk 
-

21 Nipress Tbk 
-

22 Prima alloy steel Universal TbL 

23 Selamat Sempuma Tbk 

24 Adira Dinamika Multi Finance T: ;, 

25 Buana Finance Tbk 
-

26 BF! Finance Indonesia Tlik 

27 Batavia Prosperindo Finance ·1: 

28 Clipan Finance Indonesia Tb: 
---

29 Danasupra Erapaci r1c Tbk 

30 Radana Bhaskara Fin:rnce TbL 
'' 

31 Indomobil Multi Jas:1 Tbk 

32 Mandala Multifinancc Thk 

33 Tifa Finance Thk 

34 Trust Finance Indoncsi:1 T!ik 
-

35 Verena Multi Finance Thk 
--- -

36 Wahana Ottomitra Mul1t:111h:i : " -

I,AMPIRAN 

'~ r ar J';:rnsahaan Terpilih Sampel Penelitian 

Sektor, Subsektor 
Mulai 

Listinl! 

, !\;\ . I Pertanian, Perkebunan 09-Dec-97 

):=__rnv, 1_T_+-_____ P_er1_a_n_i_an_,_P_e_r_ke_b_u_n_an ____ -+-__ 21_-_o_c_~_o_9-1 
j _~N_G_+-_____ P_ert_a_n_i_an_,_P_e_r_ke_b_u_n_a_n ___ ---1 __ 14_-_J_un_-_1_3-1 

GZt:O Pertanian, Perkebunan 15-May-08 

JAWA Pertanian, Perkebunan 30-May-I I 

LSIP Pertanian, Perkebunan 05-Jul-96 
·------+------------------,1----------1 

MNIP Pertanian, Perkebunan 16-Jan-13 

PAI M Pertanian, Perkebunan 18-0ct-12 

Pertanian, Perkebunan I 8-Jun-07 

j_ -5'_1 '' i_' -t------P_e_rt_a_n_ia_n_, _P_er_k_e_b_un_an ____ __... __ o_9_-J_u_n_-_I I___, 

! Sl\11\R Pertanian, Perkebunan 20-Nov-92 
!---~+-~~~~~~~~~--+~~~---! 
1 ss~ 1 s Pertanian, Perkebunan 12-Dec-13 
·------1-----------------1---------1 

TI3LA Pertanian, Perkebunan 14-Feb-OO 

UNSP Pertanian, Perkebunan 06-Mar-90 
'---------+-------------------<--------< 

/\Sil Anekalndustri, Otomotif & Komponen 04-Apr-90 

AU'O Anekalndustri, Otomotif & Komponen I 5-Jun-98 

G.l' L Anekalndustri, Otomotif & Komponen 08-May-90 

JM \S Anekalndustri, Otomotif & Komponen 15-Sep-93 

[_~I s_·_+--__ A_n_ek_a_In_d_us_t_ri_,_Ot_o_m_ot_i_f_&_K_om_p_o_ne_n_-+-_I_O-_A_ug_-_9_0__, 

Anekalndustri, Otomotif & Komponen 05-Feb-90 

N11·s Anekalndustri, Otomotif & Komponen 24-Jul-91 
·----- --+-----------------1-------i 

PR/\S Anekalndustri, Otomotif & Komponen 12-Jul-90 

SMSM Anekalndustri, Otomotif & Komponen 09-Sep-96 

;\[):. 1 r: Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 31-Mar-04 

Bill !) Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 07-May-90 

Ill >J Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 12-Jun-93 

lli' I Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan OI-Jun-09 

('i .01 Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 02-0ct-90 

!Ji ., Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 06-Jul-OI 

Ill):·/\ Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan IO-May-I I 

!.~US Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan IO-Dec-13 

\ 111,\1 Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 06-Sep-05 

Tl!.\ Keuangan, Lembaga PL·mbiayaan 08-Jul-I I 

Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 28-Nov-02 

VP·\ Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 25-Jun-08 

\ __ ---
Keuangan, Lembaga Pcmbiayaan 13-Dec-04 

Sumber: Indonesia Stock Exc!ian~ 1 c· :2; I '1 J: I , 
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Lampiran 3.1-0utput SPSS, Regresi berdas:• de · 1 l ndu ~.!r" i pe r· Ta hun 

Jndustri 1-2015 

Regression 

Variables Entered/Removed' 

Model Variables Entered 
1 ;\;;"~·, beta, DR, npm, TA­.,, w; ·~·., TO, CR, ROE ' 

Variables Removed r--:" tho:: 
En te r 

• "i-b • 

a. Dependent Variable: PBV 

b. All requested variables entered . 

Model Summary 

_M_o_d_e_l _____ R ___ ~1----R_S-'q'--u_a_re __ -+_A_~.· ~:. , 'ft. 
1 . 723' 0.523 .() , ___________ ....._ _______ _.__ - . 

lrro r ., f the 
~ tun;:: e 

1 ;6495 

a. Predictors: (Constant), beta, DR, npm, TA-TO, CR, ROE 

ANOV/ 

Model 

1 

a. Dependent Variable: PBV 

Sum of Squares Jf 

15.200 

13.860 

29.060 

b. Predictors: (Constant), beta, DR, npm, TA-TO, CR, ROE 

Coefficient ·' 

Model 

1 

Unstandardized Coefficic n 

B 
-1.718 

0.468 

3.882 

Std. E: 

2.' 

1 

3 

:~?Ef~t=-=-=-:::. -- · -~:9~1-0.146 
-·-----

L e 

0 . 

a. Dependent Variable: PBV 

Jndustri 11-2015 

Regression 

-0.040 

0.277 

1.. 

() 

Variables Entered/Removed' 

Model Variables Entered Variables Removed Meth 
1' ..,, beta, CR, npm, DR, 

TA-TO, ROE ' 
.Ji.' 

a. Dependent Variable: PBV 

b. All requested variables entered. 

Model R 
1 1.000' 

Model Summary 

R Square 
1.000 

Ente: 

Adjust r 
Squa 

(\ 

a. Predictors: (Constant), beta, CR, npm, DR, TA-TO, ROE 

ANOVA' 

Model 
Regr.ession 

R-;sidual 
.,..Total ·;:- , ~ 

a. Dependent Variable: PBV 

Sum of Squares 
16.880 

0.007 

16.887 

d! 

b. Predictors: (Constant), beta, CR, npm, DR, TA-TO, ROE 

Coefficients' 

Model 
(Constant) .... 
CR 

DR 

a. Dependent Variable: PBV 

Unstandardized Coe ffici ent 

B 
-2.306 

0.585 

1.648 I 
67.314 I 
-o 267 I 
2.1401 

-0.681 1-

Std . Er 
c 
[I 

31 

0 

0. 

0 .. 

-. ~ean Square Sig. 
r [- 2.533 o.914 .551" 

JS 

'1 

I- 2.!.72 . ----~·--

I: 
,-

St. Coeff:· 

Bet. 

ients 

t 
-0.672 

0.164 1. 0.335 
0.41s' 1 "-· 0.978 -

- 1~356- 1 -:t.590 

1.442 1 

-0:010 :1 
0.151 

Std. Erro r o f t he 
Estim cite 

0.08508 

1.465 

-0.026 

0.401 

Sig. 
0.531 

0.751 
--·--.. -

0.373 
----

0.173 

0.203 

0.980 

0.705 

~ -';-r:'-1-3-+_3_8_8-.6-9-3-+--S-.io"'g~-9~,-
I . 0.007 I --·-- ---
~---·----=_i----·-

St . Coeff:. 1ents 

Bet« - --+--t--+ __ S_i=g. __ 

0.212 I 
0.193 I 
2 .SS~ I 

-1.966 

o.363 I 
0. 281 I 

-5.534 0.114 
·-------·----

2.242 0.267 

6.415 0.098 
-------

2.127 0.280 

-1.478 0.379 

5.589 0.113 

-1.872 0.312 
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,, 

lndustri 1-2014 
Regression 

Model 

Variables Entered/Removed' 

Variables 
Variables Entered 

beta, DR, TA-TO, 
CR, npm, ROE" 

Removed 

a. Dependent Variable : PBV 

b. All requested variables entered . 

Model Summary 

Model R R Square 
1' .936' 0.875 

a. Predictors: (Constant), beta, DR, TA-TO, CR, npm, ROE 

Sum of 

Method 

Enter 

Adjust(·: 
R Squar 

0. 6~;, 

ANOV/;" 

Std. Error 
of the 

Estimate 
1.00574 

~ 
Mean 

_M~o_d_e~'--------,------S~q~u_a_re_s_-t __ d_f_ __S_q~u_a_re_-t-----+-----S_ig~·---...,,--
1 ;~'\. f 21.305 ' 3.551 3.510 .165° 
ifl ,);1< I· ,F ·--- -- -·-· 

4 i 3.o3s I i.012 

--'--' -' ---~~--------2_4_._34_0~--- 9~1 ·_-_·=-----_-_-_·.~----~=====~~~----_-_-_-_-_·_·-_·-_·_-
a. Dependent Variable: PBV 

b. Predictors: (Constant), beta, DR, TA-TO, CR, npm, ROE 

Coefficie cs' 

I St. 

0.699 

Unstandardized Coefficien•. -

B Std. Error 

-0.838 1.6 .l G 
l
j Coefficients 

Beta t Sig. 

-0.519 0.640 

I __ 
1.711 0.186 

0.803 0.481 
---

I _ __ _ 
I o.s6o 

I 0.211 
2.9( .. , -0.664 0.554 I -o.2ss 

i--D.666 --------·-------------

a. Dependent Variable: PBV 

lndustri 11-2014 
Regression 

0.080 O.O!d 

0.627 2.3S ', 

o.ns o.s:•,. 

Variables Entered/Removed' 

Variables 
Model 
1 ' 

Variables Entered 

beta, CR, npm, DR, 
ROE" 

a. Dependent Variable: PBV 

b. Tolerance= .000 limit reached . 

Model R 
1.000' 

Removed Metho·: 

Enter 

Model Summary 

Adjuste 
R Square R Squar 

1.000 

a. Predictors: {Constant), beta, CR, npm, DR, ROE 

ANOVi 

Sum of 

Model Squares df 

1 Regression 20.932 
,,_,....., ti.:~-·~·-

Residual 0.000 
.Totai ,-:. ...,__~ ---· 

20.932 

a. Dependent Variable: PBV 

b. Predictors: (Constant), beta, CR, npm, DR, ROE 

Coefficie 

I 0.104 

I 0.142 

Std. Error of the 
Estimate 

I Mean 

I 
Square 

4.186 
----· 1-- 1--

r-

St. 

1.260 0.297 

0.263 0.810 

0.525 0.636 

Sig. 

.' 

Unstandardized Coeffici t t' Coeffici 1•nts 

Model 

1 

B 

1.356 

0.363 

0.766 

-14.023 

0.168 

Std. Er ,, Beta _ _ t----t-----S_ig~·----
0 
0 ,---0 086 

;o_~==< 0~c1-
·l/O -0. 638 
_:o~ 1 o~_-_·----1--------

98 

43437.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



Excluded Var• hies' 

Beta In 

b. Predictors in the Model : (Constant}, beta, CR, npm, DR, ROE 

lndustri 1-2013 

Regression 

Variables Entered/Removed' 

Variables 
Model Variables Entered 

beta, DR, TA-TO, 
CR, npm, ROE• 

a. Dependent Variable: PBV 

b. All requested variables entered . 

Removed 

Model Summary 

Sum of 
Model Squares 

l ' Regressipn 11.343 
': 

Residual 
-T~ 13.010 

a. Dependent Variable: PBV 

b. Predictors: (Constant), beta, nR, TA-TO, CR, npm, ROE 

Methoc' 

Enter 

Adjustec 

df 

I 

-I 
I 
I 
I 
I 
I 

Coefficier ., • 

Model 

a. Dependent Variable : PBV 

lndustri 11-2013 

Regression 

Unstandardized Coefficient., 

B Std. Erro 

-1.860 2.56 

1.173 0.82 

2.572 3.7J 
-- ----

0.532 0.93 

0.001 0.04 

1.590 1.55 

0.208 2.00 

Variables Entered/Removed' 

Variab les 
Model Variables Entered 

beta, npm, CR, TA· 
TO, DR, RO E• 

a. Dependent Variable: PBV 

b. All requested variables en tered. 

Removed Metho{ 

Enter 

Mode l Summary 

Model R 
1.000' 

R Square 

1.000 

Adjuste.­
R Squan 

a. Predictors: (Constant), beta, npm, CR, TA-TO, DR, ROE 

Model 

1 Regression ..,,.,,__ 
Residual 
- ~ .,..J.,,.:f'~ 

Total 

a. Dependent Variable: PBV 

ANOV/' 

Sum of 
Squares df 

3.839 

0.000 ------
3.839 

b. Predictors: (Constant), beta, npm, CR, TA-TO, DR, ROE 

i 
I 
! 
i 
I 

I 
' 

I 

Sig. 

Mean 
Square 

1.891 

0.833 

Standard ize 

d 
Coefficients 

Beta 

0.653 - --
0.357 

----
0.478 

I 

Partial 
Correlation 

F 
2.268 

t 
-0.725 

1.416 

1--~ 0.566 

0.026 I 0.026 

0.493 1: 1.023 
0.056 0.104 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Mean 

Collinearity Statist ics 

Tolerance 

0.000 

Sig. 
.337' 

Sig. 

0.544 

0.292 

. 0.560 
----------

0.628 

0.981 

0.414 
·--------------------· 

0.927 

Square Sig. 

0.640 
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Model 

a. Dependent Variable: PBV 

lndustri 111-2015 

Regression 

Coefficien ' 

Unstandardized 
Coefficients 

B Std. Erro1 

6.108 O.OOl 

-0.279 0.00( 

0.00( 

0.001 

0.00( 

-2.912 0.00(' 

-0.230 o.ooc. 

Variables Entered/Removed' 
Meth 

Model Variables Entered Variables Removed od 

: 1 . "' /' beta, npm, ROE, 
l CR, TA-TO, DR' 

Enter 

a. Dependent Variable: PBV; b. All requested variables 
entered. 

Model Summary 

Adjust 
ed R 

Squar 
Model R R Square e 

, 1 .~. t .995' 0.991 0.934 

a. Predictors: (Constant). beta, npm, ROE, CR, TA-TO, DR 

a. Dependent Variable: PBV 

Model 

1 . J:._onstant) 

CR 
,.;.oii -
,..,___ . 

-:<- npm 
. ·...W - _....,... .. <'I 

ROE ' -·-'-
TA-TO 

·b.eta 

a. Dependent Varia ble: PBV 

lndustri 111-2014/Regression 

ANOVA 

Sum of Squares df 

1.081 6 --------·- --------
0.010 1 

1.091 7 

Coefficier 

Unstandard ized Coefficients 

Std. 
B Error 

Variables Entered/Removed' 

Model Variables Entered 

beta, ROE, npm, 
TA-TO, CR' 

Va riables Removed 
Meth 

od 
Enter 

a. Dependent Variable: PBV; b. Tolerance= .000 limit reached. 

Model R 
1.000' 

Model Summary 

R Square 
1.000 

Adjust~' 

Squa1 

a. Predictors: (Constant). beta, ROE, npm, TA-TO, CR 

Model 

Regression 

. Residual~ 
~ .}T~al - ~ -;-., A 

ANOV/ 

Sum of Squares df 
3.793 5 

- 0000--0 I 
·3.rn--51 

Standardize 
d 

Coefficients 

Beta Sig. 

-0.362 1
--- ----- ----····-· - ··-· ---·-···-···-

-0.814 I .-------!-----------
-~~ 1--- --··· ··-------------· 

-0.809 I -
-o.328 I 

td . Error of the 
Estimate 

0.1016S 

Mean Square Sig. 

0.180 17.430 .181' - ---- --1------1-------------------
0.010 

t. Coefficients 

Beta 

4.532 
----

10.447 ---
7.536 

-2.496 
------

2.828 

-1.017 

Std. Error 
of the 

Estimate 

.. 1ean Square 

0.759 

t Sig. 

-4.732 0.133 

, __ 4.778 0.131 
-----

4.952 0.127 

I" 5.015 0.125 

-4.098 0.152 
---------------------

5.043 0.125 

-8.994 0.070 

Sig . 

1=-1------
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Model 

a. Dependent Variable: PBV 

Coefficier 

Unstandardized Coefficients 

Std. 
B Error 

-3.931 0.000 

-0.240 o.ooo I 

2i.554 o.ooo I 
-0.442 0.000 

' Coefficients 

Beta 

-10.198 

10.764 
---

-1.098 

1.41 2 
·---

-1.324 

Excluded Var :es' 

t Sig. 

--·-

-

-

Model 

1 DR 

Beta In 

I 

I Partial 

I 
Correlati 

Sig on Coll.Statistics Tolerance 
.• · --~·---+-----+-------0-.-0-00-

a. Dependent Variable: PBV; b. Predictors in the Model: {Constan beta, ROE, npm, TA-TO, CR 

lndustri 111-2013 

Regression 

Variables Entered/Removed' 

Variables 
Model 

1 

Variables Entered 

beta, TA-TO, CR, 
ROE, npm, DR" 

Removed Method 

Enter 

a. Dependent Variable: PBV; b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Std. Error 
Adjusted . of the 

Model 

1 
R 

.758' 
R Square 

0.575 
R Square i _ E_s_ti_m_a_te __ 

-0.06':J _ _ o_._47_3_5_s_ 

a. Predictors: (Constant), beta, TA-TO, CR, ROE, npm, DR 

ANOVA' 

Model 

1 · Regression 

~Re-~d~ai 
Totar 

Sum of 
Squares 

1.212 
~,.....--- -----1 

0.897 

2.109 

df 

]'.':; 

Mean 
Square 

0.202 

0.224 

F Sig. 

0.900 .568 
1 ---·-·--·--------:=~ 

------------------~--- -----~----~--------
a. Dependent Variable: PBV; b. Predictors: (Constant), beta, TA-T< CR, ROE, npm, DR 

Model 

1 (Constant) 

CR 

DR 

npm 

ROE • 

TA-TO 

beta 

a. Dependent Variable: PBV 

Coefficie r: 

Unstandardized 
Coefficients 

B Std. Erro r 

10.108 5.65t 

-0.038 0.03. 

-9.604 5.94 . 

-10.922 7 .03. 
·-·------

0.083 0.05 . 
~,_ __ _ 

-3.422 3.13 

-0.714 0.47 

St. 
' Coefficien ts 

Beta 

-2 .050 

-5.185 

-3 .009 

1.244 

-0.691 

-0.647 

Lampiran 3.2-0utput SPSS, Regresi berdasarkan I ·f us tri 

lndustril 

Variables Entered/Removeda 

Model 
Variables 
Entered 

beta, DR, 
TA-TO, 11~111 , 
CR, ROC 

ci. Deµe111.Jenl V a118bh:: . PBV 

Variables 
Removed Method 

Enter 

b. All requested variab les entered. 

Sig. 

1.788 0.148 

0.293 I -i.210 

! 
_ _ , ___ ----

-1.617 0.181 

1 -=1.554 ______ o .. :_95 __ 

1 i.552 0.196 

I -i.091 o.337 
, -- :·1.504 ------0.207 

101 

43437.pdf

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



Model R 
1' •t ':, '~..,.; . .;, 

Model Summary 

Adjusted 
R 

R Square Square 
.729a 0.531 0.414 

:;td. Error of 
"1e Estimate 

1.15921 

a. Predictors: (Constant) , beta, DR, TA-TO, npm, CR, OE 

Sum of 
_M_o_de'--l ________ '""S-"-"'ua""'r"""e"""s-+---d""f--1 1ean S uare 

1 < " Regression . 36.575 6 6.096 

____ ...__;:,.,_.:....,. .... 

Total 

a. Dependent Variable : PBV 

32.250 

68.826 

1.344 

b. Predictors: (Constant) . beta, DR, TA-TO, npm, CR OE 

Coefficients 

Unstandardized S tandardized 
Model 

CR 

DR 
npm 

.... ,_; 

ROE 

T'?\-To 

Coefficients 
Std. 

B Error 
-0.265 0.901 

o.656 o.301 I -------0.980 1.407 I 
, ___ o- .-34_5_ o.367 I 

- -----,,· - +-

0.032------o.61 7 I 
o.539 o.693 I 
0.420 - 0.271 I beta 

a. Dependent Variable : PBV 

lndustrill 

Variables Entered/Removed3 

Variables Variables 
Model Entered Removed Method 
1 beta, CR, Enter 

npm, TA-
TO, DR, 
RO Eb 

a. Dependent Variable: PBV 

b. All requested variables entered. 

Model 

Model Summary 

Adjusted 
R 

R R Square Square 
961 a 0.923 0.890 

Coefficients 

Beta 

0.385 
-- . 

0.117 

-0.172 

0.398 

0.1 25 
----

0.223 

·. Error of 
Estimate 

0.49275 

a. Predictors: (Constant), beta, CR, nprn, TA-TO, DR OE 

ANOVAa 

Sum of 

F 
4.536 

t 

-0.294 

2.182 

0.696 

-0.940 

1.890 

0.777 
------

1.548 

Si 
.003 

Siq. 

0.771 

0 .039 
---
0.493 

0.357 

0.071 
-

0.445 
!---------- ----

0.135 

_M..c..o_de'--l ________ S~u_a_re_s--+ __ d_f --t f\ a_n_S~qua_r_e__, __ F __ ,___S~iq~. ~ 
1 Regression 40.801 6 6.800 28.007 .000° 

Residual 3.399 j 

---- Total - 44.200 I 
0.243 

a. Dependent Variable: PBV 
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Model 

a. Dependent Variable: PBV 

lndustri Ill 

Coefficient~ 

Unstandardized 
Coefficients 

Std. 
B Error 

-0.252 0.878 

Variables Entered/Removed 3 

Variables Variables 
Model Entered Removed Method 
1 ' beta, npm, Enter 

ROE, TA-
T06 CR, 
DR 

a. Dependent Variable : PBV 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Adjusted 

ota ndardized 
Coefficients 

Beta 
-0.286 

Siq. 
0.779 

-0.101 -1.082 0.298 
- --·- -

0.01 7 0 .169 0.868 
--·- - ------·- ---

-0.282 -1.188 0 .255 

---o.i26 - · 2.752- 0.016 
--· - - --- ·---

0.446 2.640 0.019 
--· - - ---------

-0.290 -3.613 0.003 

R Std. Error of 
Model R R Sauare Sauare the Estimate 
1 .6533 0.427 0.236 0.52277 

a. Predictors: (Constant) , beta, npm, ROE, TA-TO, CF DR 

ANOVA3 

Model 
1 

Sum of 
S uares df Me_.·1_S:;_i:u'""a"-re°"-+----'-F--1---S~i '-. ~ 

Regression 3.666 6 0 .611 2.236 .087 
·' 

- ·~ '-------------- ---·-·-- -·--- 0.273- ,--- ··----- -· -· Residual 4.919 18 

Tolar 8.586 ,-- 24 j- --· ---------

a. Dependent Variable : PBV 

b. Predictors: (Constant), beta, npm, ROE, TA-TO, CF. )R 

Coefficients a 

Unstandardized 
Coefficients 

Std. 

Sta •ardized 
Cc 'icients 

Model B Error '1eta Si . 
_1 ____ (8-, o-n-s-ta-n-t) _____ 0_.0_1_1-+---1-.-35-0-r-

0.013 1 

---~~], 
0.645 

...J"o-:-~-~ ~-

beta '· 

a. Dependent Variable: PBV 

-o 003 I 
0.171 

0.007 

.=: ::~~~[ 
0.032 

2.093 

0.132 

-0 008 0.994 

o.542 I - 1.837 0.083 

o.364 I --o.534- -----o.600 

o.144 I ·a .23cl ____ o.821 -
o.180 I o.538-----o.597-

: 0.00~, - -0.002 - 0.999 

0.405 1.295 0.212 
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Lampiran 3.3-0utput SPSS, Regrcsi per Tahun 

2015 

Model 

Variables Entered/Removed• 

Variables 

Entered 

beta, npm, 
DR, TA-TO, 
CR, ROEb 

Variables 

Removed 

a. Dependent Variable: PBV 

b. All requested variables entered. 

Method 

Enter 

Model Summary 

Adjusted St d. [• ro r of the 

_M1_o~~-•. e_I __ __ 
1
,---__ R_-=-. +---R_S_q,_u_a_re_+--R_S_,q_ua_r_e--+ _ _ E,: imate 

"., " .713 0.509 0.368 1.06699 

a. Predictors: (Constant). beta, npm, DR, TA-TO, CR, RO E 

ANOVA0 

Sum of 
Model Squares df M ean Square 

1 Regression 24.737 6 4.123 
F Sig. 

3.621 .013 

:.·~·--· """' ...... ,_> 
Residua! 23.908 21 

.,.,~ ... ..... 
__ 1.~~1---·-------

- p, Total 48.645 27 

a. Dependent Variable: PBV 

l>. Ptt~uictor~ : (Constant). beta, nprn, DR, TA-TO, CR, ROE 

Coefficients• 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Model 

1 (Constant) 

B Std. Error 

-0.217 0 .955 

0 .043 

0 .307 

-1.955 

0 .103 

0 .832 

0 .378 

0 .110 

1.177 

0.687 

0.027 

0.617 

0.2991--

a. Dependent Variable: PBV 

2014 

Variables Entered/Removed• 

Variables Variables 

Model Entered Removed Method 

1 beta, RO E, Enter 

CR, TA-TO, 
DR, npmb 

a. Dependent Variable: PBV 

b. All requested variables entered. 

Model Summary 

fl eta Sig. 

-0.228 0 .822 

--0.0131 o.395 -- o.697 

---o:o47 l--o-:260--o-. 797-
-0 .103 i---2.845 0.010 

- - Q.943 I 3.845 0.001 

0 .220 1·-=-=. l.349 -~- 0.192~ 
--o.2ci5 J 1.264 0 .220 

Adjusted Std . Er or of the 

_M_o_d_e_l ____ R_--,c-1-_R_Sq~u_a_r_e-t_R_S_q,_u_a_re_t-__ Es· ~ate 

'1 .821• 0 .674 0.544 1.04808 

a. Predictors: (Constant). beta, ROE, CR, TA-TO, DR, npm 
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ANOVA" 

Sum of 
Model Squares df ~----~~~---~-----+------+--M_e;;:1 Square F Sig. 

34.085 6 5.681 5.172 .005 
16.477 15 ~~- '-- -------
50.562 21 

b. Predictors: (Constant), beta, ROE, CR, TA-TO, DR, npm 

Coefficients" 

Unstanda rdized 
Coefficie nts 

Sta rda rdized 
Coe ficients 

Model B Std. Error :e ta t Sig. 
0 .525 0.834 0.630 0.538 

0.007 ,- 0.018 
-· ---

0.085 1 o.384 0 .106 

-0.594 1.185 -0.110 , . -0 .502 0 .623 

-0.995 2.283 ~~ '-=-- }i.436 ·=--0. 66~ -
0.6661 2.562 0.022 0.090 0.035 

-·--·-----
1.005 0.884 0.236 1.137 0.274 

0.226 0.201 ---o.2i9 i--· l.125 0.278 

a. Dependent Variable: PBV 

2013 

Model 

1 

Variables Entered/Removed" 

Variables 
Entered 

• beta, CR, 
ROE, npm, 
TA-TO, 
DRb 

Variables 
Removed Method 

Enter 

a . Dependent Variable : PBV 

b. All requested variables entered . 

Model Summa ry 

Adjusted Std. Er o r of the 
Model R R Square R Square Est imate 
1 ,, .778• o.606 0.488 o.63301 

a. Predictors: (Constant), beta, CR, ROE, npm, TA-TO, DR 

ANOVA• 

Sum of 
_M_o_d_e_l ________ Sq~u_a_r_e_s--+ __ d_f __ +-_M_e_an Square 

1 ~ R~g!~sJon __ 1_2_.3_1_4__ _ __ 6_____ 2.052 

Sig. 

5.122 .002 

Residual 8.014 20 0.401 I 
~;;tal·~·r-·+---2-0-.3-2-9-1- 26 ____ J_-_·--·-----''------

a. Dependent Variable : PBV 

b. Predictors: (Constant), beta, CR, ROE, npm, TA-TO, DR 

Coefficients• 

Unstanda rdized Sta nda rdized 

I Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta I 
1 (Constant) 0.745 0.614 I ---- -----

I CR 0.011 0.010 0.207 
---- -----·-

0.020 I 0.788 
·--- --·--

0.162 -, 0 .260 

0.005 0 .009 1= - 0.101 I 
TA-TO 1.886 0.459 O.i41 1 --.- .......... . 

0.161 1- -o.57o j beta -0 .602 

a . Dependent Variable : PBV 

1.213 

1.151 

Sig. 
0 .239 

0 .263 

0.103 0.919 

0.861 0.400 

0 .585 0.565 
4.109 0 .001 

-3 .732 0 .001 
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Lampiran 3.4-0utput SPSS, Regresi dan Statistik Deskriptif Data Total 

GET 
FJLEa'D:IBAB IV-ANALISA dan PEMBAHASAN\plot\X-Y.sov'. 

DATASET NAME DataSetl WJNDOW=FRONT. 

SAVE QlITFJLEa'D:IBAB IV-ANALISA dan PEMBAHASAN\plot revisil\DataTotnl-forRcg.sav' 
/COMPRESSED. 

SAVE OUTFlLE='D:\BAB IV-ANALISA dan PEMBAHASAN\p lo t rev isil \DataTotnl-forR··!~-sav' 
/COMPRESSED. 

REGRESSION 
/MJSSING LISTWISE 
/STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 
/CRITERIA=PIN(.05) POUT(. I 0) 
/NOORIGIN 
/DEPENDENT Y 
/METHOD=ENTER XI X2 XJ X4 X5 X6. 

IDataSetl] D:\BAB IV-ANALISA dan PEMBAHASAN\plot revis il\DataToial-forReg.sav 

Variables Entered/Removed ' 

Model Variables Entered Variables Remov<.0d 

beta, npm, TA-TO, CR , DR, ROE' 

a. Dependent Variable: PBV; b. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Squ~rP. 

.612' .374 .320 

a. Predictocs: (Constant), beta, npm, TA-TO, CR, DR, ROE 

ANOVA' 

Model Sum of Sguares di 

Method 

Enter 

Std. Error of the Estimate 

1.06119 

Mean Square 

47.090 5 ____ _ 7.848 

F Sig. 

6.969 .ooo• 

_R_e~s-id_u_a_1 _________ 7_8,c·~82~9._ ______ 70 ______ 1~-~1 2~6'-----------------

Total 125.919 76 

a. Dependent Variable: PBV; b. Predictors: (Constant), beta, npm, TA-TO, CR, DR, ROE 

Model 

(Constant) 

CR 

DR 

npm 

ROE 

TA-TO 

beta 

a. Dependent Variable: PBV 
Descriptives 

PBV 

CR 

DR 

npm 

ROE 

TA-TO 

betll 

Valid N (listwise) 

N 

108 

108 

108 

108 

108 

108 

77 

77 

Coerticien1 s" 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

B Std. Error Bela 

.654 .463 -----

.008 .010 .090 -----
-.353 .622 -.064 

-.398 .315 -.150 

.041 .011 .449 ------ -----
1.152 .309 .314 

108 .11 9 .089 

Descriptive S1.1 llstlcs 

Minimum Maximum 

.12 612 

.14 92.33 --- -

.01 1.24 ----
-1.47 2.92 ----

-02.61 41 .97 --- ---
.04 1.52 -------· ---~-· 

.00 7.27 

Si 

1.412 .162 

.838 .405 

-.567 .573 

-1 .264 .211 

3.785 .000 

2.885 .005 

.907 .367 

Mean Std. Deviation 

1.4444 1.20201 

4.0634 14.21344 

.5538 .23206 

.1269 .41 212 

8.8390 12.67005 

.4555 .35222 

.9262 1.06355 
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Lampiran 3.5-0utput SPSS, Normali tas Rcsidu bcrdasarkan lndustri 

Regression 
{ Da taSetl] 0 : \ BAB I V-ANALISA dan PEMBAHASAN\ µ lot revis i 1 \Data l r:dustril - fo r Reg . sav 

Residuals Statisti cs ' 

Mini room Maximum i:1ean Std. Deviation N 

Predicted Value 
., 

-.3866 4.5370 1.61 09 

Residuai .:i' -1 .74786 3.26675 .00000 

Std. Predicted Value -1 .809 2.650 .000 

Std. Residual -1 .508 2 818 .000 

a. Dependent Variable: PBV 

One-Sample Kolmogorov-Smi rnov Test 

Unstand;;, ·.!~zed Residual 

N 

Normal Parameters•.b 

Most Extreme Differences 

~· 

Test Statistic 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

a. Test cistribution is Nonmal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Mean 

Std. Deviation _ _____ _ 

Absolute 

"' Positive 

d. This is a lower bound cf the true significance. 

Regression 

31 

.0000000 

1.03682570 

.096 ---- ·-
_ __ o~ 

-.054 

.096 

(DataSet2] D: \ BAB I V-ANALISA d a n PEMB.AHASAN\ p lot revisi 1 \Dat a i •1d ustri 2- forRe g. sav 

Residuals St ati stics' 

Minimum Maximum Mean 

Predicted Value .0824 5.59 27 1.5444 

Residual -.83935 .8771 i .00000 ----
-1 .024 ~ . e :! ~ .000 

---~--· 
Std. Predicted Value 

Std. Residual -1 .703 1 780 .000 

a. Dependent Variable: PBV 

One-Sample Kotmogorov-Smimov Test 

1i1standard!?ed Residual --------------------------- -
N 

Normal Parameters'b 0000000 

------------ ---- - -'S:;.;t"'d'-". q,evia;:;tio.;:·on=-----

Most Extreme Differences ~te _ _ _ _ _ _ __ ._12JL 

.~ 

N ati v _~ 

Test Statistic 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

a. Test cistribution is Nonmal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true signi ficance. 

1.10416 

1.03683 

1.000 

.894 

Std. Deviation 

1.42831 

.41227 

1.000 

.837 

31 

31 

31 

31 

N 

21 

21 

21 

21 
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Regression 
[Da ta5et3] D: \BAB IV- ANALISA dan PEMBAHASAN \plo t revisi 1 \Dc1ta1 ndus t r i3-forReg. sav 

Residual s Sta!ist ics.a 

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

' 
1.0822 .39086 l 25 

I 

.00000 .45273 f 25 

.000 1.000 i 25 

I 
Std. Residu8i -1.499 1 678 . 000 .866 • 25 

a. Dependent Variable: PBV 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

! ~nstandardized l~~sidual 

N 

Normal Pararneters•.b 

.4~ 

Most Extfeme Differences 

• Positive - --- __ _ .085 

Test Statisffc - ---·-~ 
Asymp. Sig. (2-talled) 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance CorrecLion. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Lampiran 3.6-0utput SPSS, Normali tas Rcsid u per T ahun 

Regresslon[ DataSe t 4 ) D: \BAB IV- ANALISA dan PEMBAHASAN \r'l Ot l ~Vi :J:i 1\Data2 0 15-forReg.sav 

Resi duals Sta lis tics .. 

Minimum Me::m Std. DeviaLion N 

Predicted Value -1.4717 3 9454 1 1393 .95718 28 
------------------~ -----
_R~e~s~id~ua:::::.l _______________ -~1 ~.3967_5 __ _ 34 9 11~ .00000 .94100 28 

2 932 - --- -· ,ooo 1.000 . Sid. Predicted Value -2.728 ------------------- 28 

3 272 .000 _s~t~d~. R~es~id~u~~"--'--------------1~·~3~09=--------'=-=-'-"--------"''-=----------'·88~2=-------'28 

a. Dependent Variable: PBV 

One-Sample Kolmogorov-Smimov ·..: st 

nstandardizcd R::">1dual 

N 

Normal Parameters' b ~n 0000000_ 

------------------'S"-'l"'-'d .. Dev1~ 

Most Extreme Differences Absolut~ ___ _ 

~e _ _ _ .156 

Test StatisLic .156 

Asymp. Sig. (2-tailed) .080' 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correclion. 108 
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Regression 
(OataSetS) D: \BAB IV-ANALI SA dan PEMBAHASAN \ plot rev J • l \Oc,:.a 2111 4-forReg . st1v 

Re ~ lu als Sta !istics• 

Mean Std. Deviation N 

5 081 6 1 8512 1.27400 I 22 ------
212i60 _ ___ __29~0~00;:;_ _ ______ ~·~88~5;,.;7~9'-'-: _____ -=2;::_2 

2. 536 .000 1.000 22 - ·- - -
2 027 .000 .845 22 

a. Dependent Variable: PBV 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov 

1 "1Standardize<1 Pi~s1dual 

N 22 

Normal Parametersa.b ~·--- -----. 0000000 

__________________ s_t_d._D_ev~ 

Most Exii'eme Differences __ ._11_1_ 

Positive __ _ .111 

-.087 

Test Statistic 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

a. Test dstribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. l.Jllielors ::;1grvncance 1.:ooecuon. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Regression 
[OataSet6) D:\BAB IV- ANALISA dan PEMBAHASAN \plot rev1 . \ P.:.La2lll3 -forReg. sav 

R1"' -.. fs Stat istics" 

Minimum ~· Mf'::•n Std. Deviation N 

_P_r_e_di-ct~e-d_V_a_u~e---~-----------._166_3 __ _ 2 2198 1 3629 .68821 27 

_R_e_s_id_ua_l _______________ -._9_425_9 ___ . 1 65525 00000 .55519 27 

I 
_s~t~d •. P_r_ed_i_ct_ed __ V_a_lu~e-----------~-2~.22_2 __ _ 2 698 ---- 000 1.000 . 27 

Std. Residua -1.489 ? 61 5 000 .877 27 

a. Dependent Variable: PBV 

One-Sample Kolmogorov-Smimov 

standardi1p·j P~.·s1dua1 

N 27 

Normal Pararneters"ib OOOOOOQ_ 

-----------------~S"'td"'.;.;-D!!v~~ .5552_8975 

Most Extreme Differences ~.'!te _ _ _ .084 

-----------------~N=eg.ative __ 

Test Statistic .084 

Asymp Sig. (2-tailed) 

a. Test dstribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Ulliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 
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Lampiran 4-Tabel Statitika Deskri ptif berda :• r kan lndustri per Tahun 

Tabel 4.3 Statitika Deskriptif bcrdasarkan lndustri per Tahun 

Tabcl ,._ - ~; ta titika Ocskriptif bcrdasarkan lndustri per 
Tahun 

2015 2014 2013 

lndustrl Var N Minim Maxi Mean 
S td_ 

lndustri Var N 
Min/mu M<Jxim 

Mean 
Std. 

lndustrl Var N 
Minim Maxim 

Mean 
Std. 

Dev. Dev. Dev. 

•.· \ 0.20 
'/," 

I ;:'.· PBV 14 6.12 1.;41 1.53 0 av 14 0.17 5 26 1.69 
'.(~~ '/' 

CR 14 0 .14 2.22 0.91 

" 1; 
0.56 CR 14 0.18 4 52 1.13 

OR .• 14 0.17 0.60 0.54 0 16 '.JR 14 0 ,17 0 76 0,49 

" npm ... 14 -0.92 2.26 0,11 0.68 . npm 14 
x -0.40 0 34 0.05 

. ; . 
" <,. ROE 14 
c 

·22.75 41 .97 4 .65-~' 14.90 , 
!~O E 14 -17.16 28 33 9.90 

,~ . , 
,_,,_ 
iO " 0.09 1 52 

beta 10 0.00 2 74 

r'BV 0.21 5 96 

CR 1.00 2 91 

OR 0.20 0.71 

npm -0.06 0 25 

<OE -i97 . 36 66 

TA· 
0 35 1 51 TO 

~·· 0 39 2 69 

Ill r>sv 13 0.29 2 79 

.1l_~.1-
CR .. .... 13 ' 0.97 a:4.21 '9.14 22.75 CR 13 1.04 92 33 9.26 . '8.51 23,03 . 

'· 

" 
pR 13 O.Q2 0.66 0.61 0.26 OR " 0.01 , 24 068 0.66 0.65 o.25 

·:1 ,,. i ,. 
::' npm 13 0.01 0.32 0.14 0.10 
~ 

npm 13 0.02 0 51 0 16 0}3 

~ f 
~-

~ ' ROE lt.13 0.65 .17.74 8,39 5.62 " OE 13 4.74 21 52 11.18 4.15 

f; 
0.08 0.37 0.20··. 0.08 

TA. 
13 0.15 0 32 0 20 0.10 0.41 O,Oe 

'° .. ~· ~ 
0.01 0.60 0.37 0.26 •oela 0.39 7.27 202 o.~ ... 1.41 

Sumber: Hasil Penelitian, 2016 (data diol ah) 
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Lampiran 5- Analisa Regresi berdasarkan In :! ustri per Tahun 

Tabel 4.6: Analisa Re resi bcrdasarkan lndustrt erTahun 

Ta~ :,.,. .. ,, .. Ragrul bt<d»sari.an lnduslri per T•hutl 

201 5 

Ind ~·~ 1t<1nd .. ~ ... .. Ind 

~· Yw .. ....... .... . .. . .. -· ... ••I 
I .. .. " 

o ... se· 0.3 0.3 '• f •0.914;Ft-J. 1.7 0.154 CR 0.1599 J 
0.0 

35 " .. I\ ... 
i1l','· ... 

3.882 o ... 1a , OJ 0.1 p-val-0.275 OR 1.7'9 
OJ 02 

"' " 07~ 03 .. 
.,..., ·1.355 u O» 

R2•o..523 · U19 "'" 0.6 
0.1 '~ . 90 " · .. n , 

;. 
I ,• 0.1 adj

1

R2•· 
;. 

1.2 '· 0.1 •, ROE 0.1'8 1,442 ! l>OE 0000 0.666 

I. .. 01 0.049 .. .. 
T._ 

-0.040 -0.010 0.0 o.• V- d-2.455 TA· 
0 .627 

02 O.• d- \.897 TO 

" 
90 TO 03 05 ., 

0215 
0.5 

" 
CR o~ 

OR 0.766 Q()ljl I 

"°' 3 

ROE 01 .. 1073 

TA• nc!Ud ••ell.Id 
•o .. .. 

-0.856 -0,336 

" CR 0.<171 • .532 •.7 0.0 F•1 7.430;Fl• 
-0.l•O 10 19 

" .. 3.87 • 
OR 15,"87 

10.44 ..• 0.0 p-,,.).0.090 OR 
7 " 63 

z. " 
"""' 25.625 7.536 5.0 0.0 R2•0.991 51.36 10 76 

15 63 ' .1 0.0 
; 

ROE -0.186 -V198 •. o I' adj R2•0 .Sl3C ~ ROE -0.2 13 - 1 ()<18 -: .. ,.. 
~ t 

'· 
,~ , T._ I 5.0 0.0 ... 21 .55 

TO 
12.ae2 2.828 •3 " 

0- 1.790 
•O 1.' 12 

·:'I" ..;. ·1 .~05 0.0 -" -1.017 ... 11ati. .. 2.4'17 -0· .. 2 · 1.32 4 
35 .. 

Sumber: Hasil Penel i ti an, 2016 (data diolah) 

Lampiran 6- Model Persamaan Regrcsi Jl as il !'cncJ i;:;i n 

No • Model Regresi. 

1 Y= -0.265 + 0.656Xl + 0 .980X2 - C.3 '< 3 ' .032X4 + 0.539XS + 0.420X6 

2 Y= -0.252 - 0.210Xl + 0.147X2 - 4R ,X3 + ~; . 097X4 + 2.394X5 - 0.482X6 · 

Y= -0.011+0.013Xl + 0 .749X2 + 0 .( •, x3 ' J .017X4 - 0.003X5 + 0.171X6 

Y= -0.217 + 0.043Xl + 0.307X2 - 1.9., :J X3 + J .103X4 + 0.832X5 + 0 .378X6 

Y= 0.525 + 0.007Xl - 0.594X2 - 0.99 SX 3 + C.090X4 + 1.00SX5 + 0.226X6 

Y= 0.745 + O.OllXl + 0.081X2+ o.n 1 X3 + .. 005X4 + 1.886X5 - 0.602X6 

Y= -1.718 + 0.468Xl + 3.882X2 - 2.9< 7X3 ·t 'l .146X4 - 0.040X5 + 0.277X6 

Y= -2 .306 + 0.5~5Xl + l .648X2 + G7. l 4X3 - U.267X4 + 2.140X'.J - 0.681X6 

,. 

RO 
E 

r,,. 
lf! , 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

Y= -15.253 + 0.471Xl + 15.487X2 I· G7~ ) - 0.186X4 + J 2.882X5 - 1.405X6 

Y= -0.838 + 0.699Xl + 1.749X2 - 1.S :3 · .080X4 + 0.627X5 + 0.275X6 

Y= 1.356 + 0.363Xl + 0.766X2 - 1·1 .C _ X3 :.168X4 - 0. 856X6 

Y= -3 .931 - 0.240Xl + 51.363X3 - O.' 3X4 · 21.554X5 - 0.442X6 

Y= -1.860 + 1.173Xl + 2.572X2 + 0. '.J JX3 · 1.001X4 + l.590X5 + 0.208X6 

Y= 6.108 - 0.279Xl - 3.195X2 - 20 .bL /X3 + ·.166X4 - 2.912XS - 0.230X6 

Y= 10.108 - 0.038Xl - 9.604X2 - JO. ~ / X3 ; l).083X4 - 3.422XS - 0.714X6 

un1tanctw ... - .. ... ..., .. """" 
0.1 . ... 

0.3$7 0.0 o.i.; ., "' .. 
·" ,r, 

o~ .. 
o.• .. 

0.493 ;1 ;g ~:' -· t• 

-t •: ·10.912 t.5 0.0 .. .. .. 
,'.~1 

I~ O» . 0.063 ,, .. ;; " .. 
' 0.1 

-3..•22 -0.69 1 ,..., 1.0 .. 
·~ 

-0.71• -0.1•7 

, Keterangan 

.., 

lndustri I 

Jndustri 11 

lndustri Ill 

Tahun2015 

Tahun2014 

. Tahun2013 

1/2015 

.' 11/2015 

111/2015 

. 1/2014 

11/2014 

111/~914 

1/2013 

11/2013 

111/2013 

•1 

.~ 0.1 1:S ....... . .. .. 

. .. 
., f•2 .21S&:Ft1 

•3.58 
~ .. 
wl-0.168' 

R2•0.372 

adj . 
R2to0.4~ · 

~2.175 

R2-0.S75 

acljR2•· 
o .... 

0-1.331 

; t .• 
tabel•2.44 
7 
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Lampiran 7.1-Uji Pengaruh Partial (Uji-t) 

Has · Jji t: :·sial Analisa Rcgresi Berganda 

lndustri I t hihm:•. 1 label Pt>ng:uuh p-value state.Dtnt 

CR 2 IX' '030 Ada 0.020 sig 

'030 Tdk 0.246 tdk 

npm -0 9-H' 'll30 Tdk 0.178 tdk 

ROE 030 Tdk 0.035 sig 
1---------+-·----·-

TA-TO () 7T! . 030 Tdk 0.222 tdk 
1---------+------ -

beta I 5.1 ~, . ll30 Tdk 0.067 tdk 
1---------+------- -

Jndustri JI label p-value statement 

CR -1 ox: '086 Tdl.: 0.149 tdk 
1---------1------ --

DR 0!(.'1 '086 Tdk 0.434 tdk 

npm -! \:-. 086 Tdk 0.127 tdk 

ROE 086 Ada 0.008 sig 

TA-TO ()86 Ada 0.010 sig 

beta -3(1! ll86 Tdk 0.001 sig 

lndustri Ill t hitu1 ;1bel Pcngai'Uh p-value statement 

CR lX3' 'D37 Tdk 0.041 sig 

DR 11)3; 'llJ7 Tdk 0.300 tdk 

npm . \l37 TJk 0.410 tdk 

ROE ll37 Tdk 0.299 tdk 

TA-TO -()()I '037 Tdk 0.499 tdk 

beta I:!"'·"' , 037 Tdk 0.106 tdk 

2015 Pt>11g;1ruh p-value statement 

CR <145 Tdk 0.348 tdk 

DR () 1(,1' 1)45 Tdk 0.399 tdk 

npm -2 N i ~ 045 Tdk 0.005 

ROE !J45 :\da 0.000 sig 

TA-TO I 3!'1 <145 Tdk 0.096 tdk 

beta 

2014 tliilw 

I 2r,: tdk 

I r,1bel statement 

Tdl.: 0.110 

p-value 

CR I ) :; ~' : 1)45 Tdl.: 0.353 tdk 

DR n:--1, 1145 Tdk 0.312 tdk 

npm -I ) ·l ~ Tdk 0 335 tdk 

ROE 0.011 sig 

TA-TO l l· 1\.-15 1 dk 0 137 tdk 

beta 1 di.; () 139 tdk 

2013 1i-v:tlue statement 

CR 11• ).15 1 di.; 0 132 tdk 

DR '115 0.460 tdk 

npm II ~' l di.; 0.200 tdk 

ROE 1).15 () 282 tdk 

TA-TO ; \I :l45 0 000 sig 

beta tl45 Tdl.: 0.001 

Sumber: Distribusi tabel t dan Hasil Peneliti:. o: ;. olahan) 
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Model B 

(Constant) 

CR 

DR 

npm 

ROE 
·-·-~--

invTO 

TATO 

beta 

a. Dependent Variable: PBV 

.418 

.012 

-.168 

-.370 

.043 

.025 

1.252 

.039 

a 
Coefficients 

Std. Error 

.365 

.007 

.473 
---·--·· 

.280 

.009 

.012 

.308 

.080 

Standardized 

Coefficients 

.144 

-.032 

-.127 

.449 

.162 

.367 

.038 

Sig. 

1.145 .255 

1.628 .107 

-.355 .723 

-1.322 .189 

4.581 .000 
~---~------· 

2.065 .042 

4.070 .000 

.489 .626 

a 
Residuals Statistics 

Predicted Value 

Residual 

Std. Predicted Value 

Std. Residual 

Minimum 

-1.4141 

-1.65423 

-3.689 

-1.740 

a. Dependent Variable: PBV 

Maximum 

3.9017 
---------· 

4.34756 
---- --

3.171 

4.574 

Mean Std. Deviation N 

1.4444 .77498 108 
------- -------

.00000 .91883 108 
"·-·------

.000: 1.000 108 

.000 .967 108 
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Lampiran 8-Komitmen Pembayaran Dividcn periode 2011-2015 

No Nama Emiten 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

28 

29 

30 

31 

32 

33 

34 

35 

36 

Astra Agro Lestari Tbk 

Eagle High Plantations Tbk 

Dharma Satya Nusantara Tbk 

Gozco Plantation Tbk 

Jaya Agra Wattic Tbk 

PP London SumCJtera l 11~!u ncsia ·1 bk 

Multi Agro Gemilang Pl antation Tbk 

Providen Agro Tbk 

Sampoerna Agro Tbk 

Salim lvomas Pratama Tbk 

Sinar Mas Agro Hesourccs and Technology Tbk 

Sawit Sumbermas Sarana Tb k 

Tunas Baru Lampung tbk 

Bakrie sumatera Plant ;11 ion I bk 

Astra International Tbk 

Astra Otoparts Tbk 

Gajah Tunggal Tbk 

lndomobil Sukses International lbk 

lndospring Tbk 

Multi Prima Sejahtera I i>k 

Ni press Tbk 

Prima alloy steel Univc" al Tbk 

Sela mat Sempurna ·1 b· 

Adira Oinamika Mult i I .,ulCc Tbk 

Buana Finance Tbk 

BFI Finance Indonesia 1 bk 

Batavia Prosperi ndo I u ;111ce ·1 b k 

Clipan Finance lndonr" 1 I bk 

Danasupra Erapacific I •: 

Radana Bhaskara Fina 1 c Tbk 

lndomobil Multi Ja sa : 

Mandala Multifin11nCl 

Tifa Finance Tbk 

Trust Finance lndoncsi' I bk 

Verena Multi Finance 1 k 

Wa hana Ottomitra Mu Mth ,1 I bk 

Sumber: Data Penelitian 2016, diolah ; . clcrangan: 

Kode 

AALI 

BWPT 

DSNG 

GZCO 

JAWA 

LSIP 

MAGP 

PALM 

SGRO 

SIMP 

SMAR 

SSMS 

TBLA 

UNSP 

ASll 

AUTO 

GJTL 

IMAS 

INDS 

LPIN 

NIPS 

PR/IS 

SMSM 

ADMF 

BllLD 

~FIN 

BPFI 

CFIN 

DEFI 

IMJS 

MllN 

TIF/I 

mus 

VUNA 

WOMF 

Cash Dividen 
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