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Abstraksi 

Penelitian ini membahas faktor-faktor yang memengaruhi Nilai Perusahaan. Faktor-faktor 
yang diteliti adalah I.aba, Leverage, Investasi dan Size. 

Laba akan memengaruhi Nilai Perusahaan secara positif karena Jaba dapat digunakan untuk 
rnemberikan return kepada investor dalam bentuk dividen atau digunakan untuk diinvestasikan 
kembali, sedangkan Leverage berguna untuk pertumbuhan perusahaan saat terdapat keterbatasan 
sumber pendanaan internal (Laba dan atau modal sendiri) yang dimiliki. Efek pengurangan pajak 
penghasilan perusahaan yang melekat pada leverage memberikan perusahaan tambahan dana 
untuk investasi maupun untuk pembagian dividcn kepada pemegang saham. Dengan adanya 
sumber pendanaan internal (laba) dan ekstemal (utang), kedua-duanya dapat digunakan untuk 
meningkatkan investasi dalam bentuk Aset Tetap atau bentuk investasi lainnya. Dengan demikian 
maka perusahaan memiliki kesempatan untuk memiliki laba yang lcbih besar lagi. Penambahan 
asset tetap berati kapasitas produksi dan profitabilitas perusahaan meningkat sehingga menambah 
ukuran (Size) perusahaan. 

Sample diambil dari perusahaan manufaktur yang berjumlah 31 perusahaan dan terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dengan periode penclitian selama 5 tahun, yakni dari tahun 2012 sampai 
dengan 2016. Tujuan penelitian ini dilakukan untuk mempelajari pengamh Laba, Leverage, 
lnvestasi dan Size terhadap Nilai Pemsahaan. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi 
setiap tahun untuk 31 perusahaan dan keseluruhan (31 pcrusahaan dalam 5 tahun). 

Hasil penelitian menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan variabel Laba, Leverage, 
Investasi dan Size terhadap Nilai Perusahaan. 

Kata kunci: Nilai perusahaan, laba, leverage, investasi, size. 
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Abstract 

The thesis is about factors affecting firm's value. Such factors discussed in this paper are 
Profit, Leverage, Investment and Size. 

Profit gives a positive impact on the Firm Value as it can be used to distribute return to 
shareholders in the form of dividends or used for reinvestment purposes and as such gives 
incentives for investors to buy the company's shares. Leverage, on the other hand, can be used as 
an exsternal source of funds in the event of limited funds or low profit the company is facing. The 
tax-deduction effect that the leverage has, gives the company extra (additional) funds to pay 
dividend or use it to be invested elsewhere. Such sources of fund<> (internal and external) will 
enable the company to buy more productive fixed auets or make other form ~f investments so as to 
increase projitablities and hence investment increases. The increase in fixed assets means an 
increase in the production capacity and therefore increases the sales volume. This causes the 
company size to increase. Hence the increase in profitability, leverage, investment and size can 
give positive signals to the potential investors that the company is growing and a<> such causes the 
company's market share price to increase. The increase in market share price mean an increase in 
the firm value. 

Sample is taken from 31 manufacturing companies listed in the Indonesian Stock Exchange 
with a periode of 5 years, starting from 2012 until 2016. 1he purpose of this paper is to study the 
impact of profit, leverage, investment and size on the firm value. The research uses regression 
analysis each year and the whole five years towards the 31 manufacturing companies. 

The result shows that there is no siginificant impact of Profit, Leverage, Investment and 
Size on the firm value. 

Key words:.firm value, profit, leverage, investment, size. 
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BabiV. 

HASIL DAN PEMBAIIASAN 

A. Basil Analisis Deskriptif dan Pembahasan 

Dalam Bursa Efek Indonesia (BEl), terdapat 51 perusahaan manufaktur yang berhubungan 

dengan pabrik pembuatan mobil, yaitu, 18 perusahaan dalam sektor Automotif dan Allied Produk, 

18 perusahaan dari sektor Metal dan Allied Products scrta 15 perusahaan dari sektor plastik. Dari 

51 perusahaan tersebut, terdapat sebanyak 31 buah perusahaan manufaktur yang sesuai degan 

kriteri. 

Analisis deskriptif dilakukan terhadap 31 perusahaan manufaktur yang sesuai dengan 

kriteria penelitian dengan periode lima tahun (2012 - 2016) sehingga diperoleh data sample 

sebanyak 155 data. llasil analisisnya menampilkan nilai minimum, nilai maksimum, nilai rerata 

dan nilai deviasi dari variabel-variabel yang diteliti. 

Untuk masing-masing variabel bcbas dibuatkan grafik untuk melihat perkembangan 

masing-masing variabel (ROE, DAR, lnv dan Size). Grafik 4.1, 4.3, 4.5 dan 4.7 memiliki x-axis 

sebagai Perusahaan Emiten yang dilambangkan dengan angka 1 sampai dengan 31. Artinya jumlah 

total perusahaan emiten dalam penelitian berjumlah 31 perusahaan. Y -axis adalah nilai masing

masing variabel dalam pcnclitian. Mac;ing-masing emiten memiliki lima grafik yang menunjukkan 

perbandingan posisi nilai variabel untuk masing-masing perusahaan dari tahun ke tahun selama 5 

tabun (tabun 2012,2013,2014.2015 dan 2016) Tujuan pemilihanjenis tipe grafik ini adalab untuk 

memudahkan peneliti dalam melakukan observac;i pada pergerakan variabel bebas dari tahun ke 

tahtm untuk masing-ma<:>ing-masing pcrusahaan. Data table diberikan Wltuk masing-masing grafik 

agar dapat membantu dalam melakukan observasi. 

Grafik pergerakan rerata variabel (grafik 4.2, 4.4, 4.6, 4.8 dan 4.9) memiliki x-axis scbagai 

tahun sedangkan sebagai y-axis adalah nilai rerata vriabel yang bersangkutan. Pada x-axis 

tercantum angka I sampai dengan 5, melambangkan tahun penelitian atau tahun 2012,2013,2014, 

2015 dan tabun 2016. 
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Ana1isis desk:tiptif dilakukan terhadap empat variabel bebas dan satu variabel terikat yang 

tercantum dalamjudul penelitian ini. Kelima variabel tersebut dianalsis sebagai berikut: 

I. Ana1isis DeskriptifVariabel Laba 

a. Pergerakan ROE masing-masing Emiten 

Grafik 4.1 menunjukkan pergerakan ROE selama 5 tahW1 dari 31 perusahaan yang 

diteliti. Tujuannya untuk melihat perkembangan Laba dari masing-masing emiten tahun per tahun. 

Agar memudah untuk melihat pcrbandingan dari pergerakan masing-masing grafik, maka angka 

sebenarnya untuk laba dan ckuitas dibagi 1 Milyar dari nilai scbenarnya, angka saham beredar 

dibagi dengan satu juta dari original data dan angka Book Value (BV) serta Harga Pasar saham 

mengunakan nilai yang sebenamya. 

Selama periode pcnelitian, Grafik memperlihatkan adanya beberapa perusahaan yang 

memiliki ROE yang tidak stabil dari tahun ke tahun. Artinya beberapa perusahaan tersebut 

memiliki keuntungan dan kerugian yang silih berganti dari tahun ke tahun. Gap yang sangat jelas 

dan memiliki magnitude perbedaan signifikan kelihatan dari grafik 4.1 adalah PT Jntraco Penta 

(No. 14), 

Emitcn no. 14 (PT lntraco Penta tbk) adalah perusahaan yang bergerak dalam penjualan 

alat-alat berat. Pusat Laporan Bisnis & lndustri di Indonesia, IndoAnalisis, melaporkan adanya tren 

penurunan penjualan alat berat yang tajam dan terus menunm dari tahun 2012 sampai dengan 

tahun 2015. Hal disebabkan oleh penurunan pertumbuhan ekonomi pada periode yang sama. 

Kondisi tersebut dipcrparah dengan adanya penurunan harga batubara yang menunjukkan adanya 

tren yang menurun dari tahun 2012 sampai dengan tahu 2016. Bila harga batubara turun, maka 

pendapatan perusahaan terscbut akan berkurang dan keuntungan yang diperoleh menurun drastis, 

bahkan dapat mengalami kcrugian. Hal ini memberi dampak yang sangat besar terhadap PT 

Intraco Penta sehingga mcrupakan perusahaan yang mengalami fluktuasi terbesar di sepanjang 

tahun pengamatan. ROE cmiten tersebut dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2015 silih berganti 

antara positif dan negatif dengan magnitude variasi yang besar setiap tahunnya dan berakhir pada 

negative ROE yang iebih besar pada tahun 2016. 
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Pada tahW12012, PT lntraco Penta memiliki ROE sebesar 2.8%, turun drastis ke -84.1% 

pada tahun 2013. Dua tahun berikutnya, yaitu tahun 2014 dan tahun 2015, PT 1ntraco Penta 

mcngalami ROE ncgatif berturut-turut, yaitu -34.65% dan -37.37%. Hal ini mcmmjukkan bahwa 

PT Inteaco Penta mengalami kerugian yang sangat besar selama tiga tahun berturut-turut. 

Emiten lain yang mengalami variasi ROE yang cukup besar adalah PT Krakatau Steel tbk 

(1), PT Sarana Sentrai Bajatama tbk (3), PT 1ndal Alwniniwn Industry tbk (7), PT Lion Mesh 

Prima tbk (9), PT Tembaga Mulia Semanan tbk (12), PT lndospring tbk (!5), PT Kobexindo 

Tractors tbk (17), dan PT Gajah Tunggal tbk. Semua emiten yang telah disebutkan, memiliki Laba 

yang sangat fluktuatif. 

Perusahaan-perusahaan yang disebutkan di atas adalah perusabaan manufaktur yang 

berhubllllgan dengan industri pertambangan dan produksi baja (biji besi). PT Krakatau Steel dan 

PT Sarana Sentral Bajatama memproduksi baja untuk peralatan pertambangan seperti pengeboran. 

PT lnda1 Aluminium Industry adalah perusahaan manufaktur yang memproduksi metal aluminium. 

Sedangkan PT Intraco Penta, PT Jndospring dan PT Kobexinndo Tractors berhubungan dengan 

pengadaan a1at-alat berat W1tuk pengangkutan dan pemindahaan material tambang dari lokasi ke 

empat pengolahan. 

Menurut Laporan Keuangan Indonesia (LPI) tahtm 2013 (2014), Indonesia mengalami 

komposisi ekspor Indonesia masih didominasi komoditas berbasis Sumber Daya Alam seperti 

minyak mcntah, batubara, kelapa swait dan sebagainya. LPI 2013 juga menyatakan bahwa pada 

tahun 2013, kondisi ekonomi global melemah dan menyebabkan tren pertumbuhan ekonomi 

Indonesia menurun (mclambat). Melemahnya ekonomi global menyebabkan harga komoditas 

global turun. Dcngan struktur ekonomi domestik yang kurang mendukung menyebabkan 

permintaan barang ckspor Indonesia menjadi tidak terlalu bcrdampak sehingga menyebahkan 

kinerja ekspor riil menjadi tidak kuat. 

Seiring dengan menunmnya harga barang ekspor, kondisi ekonomi global yang mclcmah 

menyebabkan daya bcli juga ikut melemah dan pada gilirannya membuat permintaan barang 

ekspor seperti batubara, minyak mentah dan sebagainya ikut melemah. Ha1 ini menyebabkan 
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perusahaan pertambangan menjadi kurang tennotivasi untuk memperbesar kapasitas produksinya 

sehingga menyebabkan menurunkan investasi seperti membeli peraJatan baja, logam berat 1ainnya 

atau membeli alat-alat berat seperti traktor, beku, Crane dan sebagainya. Penurunan pennintaan 

alat-alat berat, baja, tembaga dan Jogam lainnya menyebabkan penjualan perusahaan manufaktur 

alat-alat berat dan baja menjadi turun karena permintaan barang-barang menurun dari perusahaan 

manufaktur yang tcrkait menjadi turun. Hal ini menyebabkan ROE perusahaan menjadi turun . 

Oleh karenanya pendapat dan laba perusahaan manufaktur sektor otomotif seperti PT lntraco 

Penta, PT Kobexi ndo Tractors, PT Indospring mengalami penurun penjuaJan dan laba. Demikian 

juga perusahaan manufaktur sektor metal seperti PT Krakatau Steel, PT Saranasentral Bajatama, 

PT Tembaga Mulia Semanan, PT Lion Mesh Prima dan PT lndal Aluminium Industry mengalami 

hal yang sama. 

Grafik 4.1 

Pergerakan ROE 20 12 - 2016 (3 1 Emitens) 
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Sumber: lias• I olah data IBM SPSS statistics_V23 x64 J 

Secara total (155 sampel), sampel perusahaan manufaktur memiliki rerata Laba yang 

dipresentasikan oleh Return On Equity (ROE) sebanyak 5.36% dengan standar deviasi sebesar 

15.89. Nilai tertinggi ROE adalah 56.4% dan ROE yang terkecil sebanyak -84.10% (table 4.1 ). 

Posisi nilai ROE tertinggi dan terendah dapat dengan mudah dibaca dari grafik 4.1 di atas. Grafik 
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4.1 menunjukkan bahwa kedua posisi tertinggi dan terendah ROE, kedua-duanya dimiliki oleh 

emiten no.l4, yaitu PT lntraco Penta tbk. 

Gra:fik 4.2 di bawah menunjukkan tren rerata ROE yang menurun dari tahun 2012 sampai 

dengan tahun 2016. Tingkat penurunan ROE berbeda-beda dari tahun ke tahun. Penurunan yang 

besar terjadi selama perode 2012-201 3 dan penurunan yang lebih landai tetjadj dari tahun 2014-

2016. ROE mengalami kenaikan di tahun 2014. 

Tabel 4.1 
Deskriptif statistik ROE (2012 - 2016) 

Variabel: ROE 

Tahun 
20U 

2013 

2014 

2015 

2016 

Min Max Rerata Deviasi 
-15.62 47.54 12.05 13.83 

-84 .10 25.44 2 .28 21 .50 

-21.64 56.40 5.54 13.41 

-34.65 53.86 4 .23 16.03 

-37.37 24.98 2.73 11.90 

All (20U- 2016) ~4.10 56.40 5.36 15.89 

Sumher: Hac;il olah data IBM SPSS statistics.V23 x64 

Grafik 4.2 
Pergerakan Reraf..'l ROE (2012- 2016) 
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b. Tren ROE (2012-2016) 

Rasio ROE didapatkan dengan membagi Laba bersih dengan Ekuitas. Laba bcrsih atau 

disebut dengan laba, dalam penelitian ini, ada1ah laba tahun berjaJan yang diperoleh dari operasi 

dan non-opera<>i. Ekuitas berasal dari modal dao;ar ditambah laba ditahan. Cara lain untuk 

mendapatkan Ekuitas adalah dengan mengurangkan Tota1 Aset dari Total Liablitas. 

Dari penjelasan defmisi di atas maka dapat dikatakan bahwa nilai ROE dipengaruhi oleh 

nilai laba dan ekuitas. Laba berbanding lurus dengan ROE sehingga penambahan laba akan 

meningkatkan ROE (asumsi Ekuitas konstan) dan demikian scbaliknya, apabila laba turun maka 

ROE juga turun. Lain halnya dengan Ekuitas yang berbanding terbalik dengan ROE (asumsi ROE 

konstant), sehingga penambahan nilai Ekuitas ak.an menyebabkan rasio ROE menurun dan 

pengurangan nilai Ekuitas akan membuat rasio ROE bertambah (naik). Nilai Ekuitas akan 

dipengaruhi oleh nilai laba. Bila !aha positifmaka ekuitas akan bertambah sebesar I aha ditahan dan 

bila laba negatif mengakibatkan nilai ekuitas akan tunm sebesar kerugian yang dial ami. 

Dalam kaitannya dengan hasil penelitian ini, pergerakan nilai remta ROE selama tahun 

pengamatan (20 12 - 20 16) dapat dilihat melalui grafik 4.2 yang merepresentasikan data pada table 

4.3 di atas. Grafik dan table menunjukkan rerata ROE tahunan menunjukkan tren yang menurun 

dengan magnitude penurunan terbesar terjadi pada periode 2012-2013. Penurunan ROE 

menyebabkan ekuitas pcrusahaan menunm. Bila ekuitas menurun berarti modal sendiri turun 

sehingga dana yang dibutuhkan lllltuk operasi perusahaan menjadi bcrkurang. 

Pada periodc 2012-2013 terjadi penunman ROE yang sebesar 81%, turun dari 12.05 pada 

tahun 2012 menjadi hanya 2.28 (penurunan ROE sebesar 81%). Hal ini disebabkan bertambahnya 

jum lah perusahaan yang mcngalami kerugian besar menjadi 7 perusahaan pada tahun 2013 dari 

hanya 4 perusahaan pada tahun 2012. Dengan adanya penambahan jumlah perusahaan (terutama 

perusahaan besar) yang mcngalami kerugian dengan tingkat kerugian juga meningkat bagi 

perusahaan tersebut, maka hal ini memengaruhi rerata ROE pada tahun 2013, 

Lima dati tujuh perusahaan yang tersebut menga1ami peningkatan kcrugian yang sangat 

signifikan. PT Krakatau Steel mengalami kerugian pada tahun 2013 hampir tiga kali kerugian yang 
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diderita pada tahun 2012, yaitu naik dari Rp -288 Milyar menjadi Rp -779 Milyar. PT 

Saranasentral Bajatama yang sebelwnnya mengalami keuntungan sebesar Rp 19 Milyar menjadi 

rugi pada tahun 2013 sebesar Rp 77 Milyar. Artinya teJjadi tingkat penurunan keuntungan sebesar 

600%. Sementara PT T embaga Mulia Semanan mengalami pen unman tingkat keuntungan sebesar 

400% (dari keuntungan sebesar Rp 26 Milyar pada tahun 2012 menjadi rugi sebesar Rp 54 

Milyar). Penurunan tingkat keuntungan PT Langgeng Makmur Plastik periode 2012-2013 

merupakan yang terbesar, yaitu sebesar 27 kali. Pada tahun 2012, pcrusahaan tersebut masih 

membukukan keuntungan sebesar Rp 2 Milyar namun mengaJami kerugian scbcsar Rp 12 Milyar 

pada tahun 2013. PT Intrnco Penta mengalami penWllnan tingkat keuntungan yang terbesar kedua, 

yaitu sebesar 2100% atau 21 kali lebih rendah dari tingkat keuntungan yang dimiliki pada tahun 

2012. Dengan posisi kerugian terscbut PT Jntraco Penta mcmiliki ROE yang tcijun bebas ke level-

84.1%, terendah pada tahun 2013. 

Dua perusahaan lainnya masih menga1ami kerugian pada periode 2012-2013 namun tingkat 

kerugian di tahun 2013 jauh lebih kecil. PT Lotte Chemical (FPNI) yang sebelumnya 

membukukan kerugian sebesar Rp 159 Milyar menjadi hanya 47% atau 63% lebih baik pada tahun 

2013. Semcntara PT Siwani Makmur (STMA) mengalami perbaikan tingkat kerugian sebesar 79%. 

Pada tahun 2012, PT Siwani Makmur mengalami negative Ekuita<; yang artinya total liabilitas 

perusahaan melebihi Modal perusahaan sehingga negative laba bila dibagi dengan negative Ekuitas 

menghasilkan positifROE. 

Dari data yang dikumpulkan turunnya ROE secara drastis di tahun 2013 teijadi saat nilai 

tukar Rupiah menga1ami depresiasi terbesar (26%). Perubahan nilai tukar dari Rp 9,670 menjadi 

Rp 12,189 menyebabkan kerugian yang besar pada heberapa perusahaan schingga menyebabkan 

perubahan besar pada nilai ROE sebagian perusahaan yang mengalami kerugian yang sangat besar. 

Penurunan ROE terbesar dialami oleh PT lntraco Penta dengan ROF sebanyak -84.1% pada tahun 

2013 (Grafik 4.1 ). Kontribusi besar lainnya atas anjloknya rerata ROE pada tahun 2013 berasal PT 

Saranascntral Rajatama tbk (-44.26%) dan PT Tcmbaga Mulia Scmanan tbk dengan kode TRMS 

(29.2%). 
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Darnpak lain dari pelemahan nilai tukar Rupiah dapat dilihat dari peningkatan standar 

deviasi rerata ROE dan kemarnpuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Peningkatan standar 

devia<>i dari 13.83 (2012) menjadi 21.5 (2013) memberikan indikasi bahwa sebaran ROE masing

masing perusahaan dari mean bertambah besar sehingga gap antara perusahaan yang menghasilkan 

ROE di atas dan di bawah 2.28 bertambah besar. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba merosot tajam, sehingga maksimum ROE yang mampu dihasilkan oleh sebuah perusahaan 

pada tahun 2013 turon hampir 50% (turun dari 47.54 mejadi hanya 25.44). Sementara tingkat 

kerugian yang direprentasikan oleh ROE meningkat 4 kali lipat dari tahun 2012 (meningkat dari-

15.64 menjadi -84.10). 

Pada tahun 2012, Nilai maksimum ROE dialami olch PT lndospring, tbk (INDS) sebanyak 

47.54% dan nilai ROE terkecil dimiliki oleh PT Lotte Chemical, tbk dengan kode FPNI (-15.62%). 

Maksimum ROE pada tahun 2013 dibukukan oleh PT Citra Turbindo (25.44) dan nilai ROE 

terendah (-84.10) oleh PT lntraco Penta membukukan. Nilai ROE -84% berarti akan mengurangi 

Ekuitas sebesar 84% sehingga nilai ekuitas menjadi tinggal 16% dari ekuittas tahun sebelumnya. 

Pada tahun 2014, pelemahan Rupiah masih teljadi namun dengan tingkat penunman yang 

jauh lebih kecil, yaitu sebesar 2.1% dibandingkan dengan tahun 2013. Dampak:nya terlihat pada 

membaiknya rerata ROE, naik sebesar 143% menjadi 5.54 dati sebelumnya 2.28. Penurunan 

standard deviasi menjadi 13.41 menWljukkan bahwa gap nilai ROE yang berada di atas atau di 

bawah nilai rerata ROE mengecil. Hal ini mengindikasikan tingkat probabilitas bahwa perusahaan 

mcmiliki ROE di kisaran 5.54 mcningkat. 

Dampak lain yang keJihatan dari penurunan nilai tukar Rupiah tahun 2014 adalah 

terdapatnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang meningkat. Sementara tingkat 

kerugian yang diderita oleh beberapa perusahaan tertentu tidak sepamh tahun 2013. PT Intraco 

Penta yang sebelumnya (2013) mengalami ROE terendah, pada tahun 2014 justru membukukan 

nilai ROE tcrtinggi (+56.4). McskipWl pclcmahan Rupiah adalah yang tcrkecil selama kurun waktu 

2012 - ?.010, PT Pelat Timah Nusantara (NIKL) mcngalami ROE yang paling rendah, yaitu 

scbesar -21.64% pada tahun 2014. 
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Pada tahun 2015, nilai tukar Rupiah kembali terperosok ke level RP 13,790 per I Dollar 

Amerika. Bila dibandingkan dengan nilai tukar pada tahun 2014, teijadi depresiasi sebesar 10.9%. 

Standar deviasi naik menjadi 16.03 menunjukkan jarak ROE perusahaan yang berada di atas atau 

di bawah rerata ROE (4.23) melebar. Nilai rerata Roe menunjukkan adanya penurunan sebesar 

24% dari tahun sebelumnya). Nilai ROE PT Intraco Penta yang scbclwnnya berhasil membukukan 

ROE tertinggi pada tahun 2013, kini mengalami ROE yang tcrendah (-34,56%). Sementara PT 

lndal Aluminium Industry (INAI) berha<>il meningkatkan ROE 3.5 kali lipat dari 15.13 pada tahun 

2014 menjadi 53.6 dan merupak:an nilai mak:simwn yang dapat diraih pada tahun yang 

bersangkutan. 

Pada tahlll12016, terjadi apresiasi Rupiah sebesar 2.6% dari tahun sebelurnnya tidak dapat 

membantu PT Intraco Penta, ROE-nya malah memburuk dari tahun 2015 dan menjadi perusahaan 

yang memiliki nilai ROE terendah untuk yang ketiga kalinya selama periode pengamatan, yaitu 

sebesar -37.37%. PT Tembaga Mu1ia Semanan berhasil menaikkan ROE-nya sebesar 149%, yaitu 

naik dari 10.02 menjadi 24.98 dan merupak:an ROE tertinggi pada tahun 2016. Standar deviasi 

sebesar 11.9 adalah nilai yang terendah selama peri ode penelitian. Hal ini mcngindikasikan bahwa 

nilai rcrata ROE perusahaan mendekati 2.73. Atau dengan kata lain nilai ROE masing-masing 

perusahaan lebih mendekati nilai reratanya. Saat tetjadi apresiasi Rupiah, nilai rerata ROE justru 

merosot sebesar 35%. 

Dari pembahasan di atas, fak:ta menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar dapat 

memberikan kontribusi terhadap profitabilitas sehingga ROE perusahaan berfluktuasi dari tahun ke 

tahun. Besaran fluktuasi betvariasi, yaitu relatif stabil, fluktuasi kccil namun ada juga yang 

fluktuasinya sangat tinggi. Berdasarkan pengamatan, PT lntraco Penta tbk memiliki sensitivitas 

yang paling tinggi terhadap fluktuasi nilai tukar uang dan mengalami nilai ROE terendah Selama 3 

tahun pada tahun 2013, 2105 dan 2016. Saat teijadi pelemahan nilai tukar Rupiah selama empat 

tahun berturut-tutut, nilai rerata ROE perusahaan lcrus lcrgcrus sampai dun berakhir pada Nilai 

ROE 2.73 pada tahun 2016 (ROE~ 12.05). Titik terendah rerata ROE te~adi pada tahun 2013 

dimana terjadi penurunan nilai tukar Rupiah terbesar. Meskipun pada akhirnya (tahun 2016) terjadi 
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apresiasi nilai tukar Rupiah namun tidak memiliki pengaruh terhadap perbaikan rerata ROE pada 

tahun tersebut. 

2. Analisis Deskriptif V ariabel Leverage (Lev) 

Dalam penelitian ini, rasio leverage menggunakan Debt Asset Ratio (DAR) dan merupak.an 

Total Liabilitas dibagi Total Aset. Variabel I.everage mcnerangkan tingkat solvabilitas perusahaan 

atau kemampuan perusahaaan dalam menutupi semua hutangnya dari aset yang dimiliki bila 

perusahaan tersebut dilikuidasi. Nilai DAR lebih kecil dari satu mengindikasikan perusahaan sehat 

dan apabila lebih dari satu, maka dapat dikatakan bahwa pcrusahaan tidak sehat karena kewajiban 

(hutang) melebihi aset yang dimiliki. Dengan kata lain seluruh operasional perusahaan dibayai 

oleh hutang atau modal perusahaan negative. 

Gmfik 4.3 menunjukkan grafik pergerakan leverage dari sepanjang tahun 2012-2016 pada 

31 perusahaan manufaktur dalam sample. Grafik memperlihatkan rac;io leverage yang relatif stabil 

pada hampir semua perusahaan. Namun terdapat bcberapa perusahaan yang mengalami fluktuasi 

yang cukup signifikan dari tahun ke tahun. Diantarnya yang cukup kelihatan dalam grafik adalah 

PT Siswani Makmur, PT Yanaprima Hastapersada dan PT Citra Turbindo. 

PT. Siswani Makmur tbk (no.31) mcmpcrlihatkan penurunan Leverage sebesar hampir 

60% pada tahun 2013. Artinya perusahaan tersebut melakukan pembayaran utang agar tidak 

membebani perusahaan da1am mcmbayar beban bunga pinjaman. Data menunjukkan bahwa rasio 

leverage yang sebelumnya 1.32 turun drastis menjadi hanya 0.55 pada tahun 2013. Hal ini 

mengindikasikan bahwa rasio leverage perusahaan membaik secara signifikan dalam arti 

perusahaan memiliki dana yang cukup untuk menutupi kewajibannya karena nilai hutang 

(kcwajibannya) hanya 55% dari total aset yang dimiliki. Hila dilihat dari grafik, fluktuasi yang 

dialami PT Siswani Makmur merupakan fluktuasi yang terbesar dari seluruh perusahaan dalam 

sample selama periode penelitian. 
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Grafik 4.3 

Pergerakan Leverage 31 Emitens (2012- 2016) 
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PT Yanaprima Hastapersada tbk (No.29) fluktuasi nilai leverage yang signifikan pada 

tahWl 2013 dimana dimana rasio leverage naik dari 0.53 menjadi 0.72 (kenaikan sebesar 37%). 

Sementara PT Citra Turbindo tbk (CTBN -No.6) mengalami fluktuasi rasio leverage sebesar -40% 

pada periode 2015 - 2016, dimana rasio leverage turun dari 0.43 mcanjadi 0.26. 

Tabel 4.2 di bawah ini menunjukkan bahwa, secara keseluruhan (155 data sample) dan 

selama lima tahun pengamatan, rerata leverage perusahaaan atau Debt Aset Ratio (DAR) adalah 

0.5 kali atau 50% dengan standar deviasi sebesar 0.23. Artinya jumlah hutang keseluruhan yang 

dimiliki rerata perusahaan adalah sebesar separuh dari total aset yang dimiliki . Dengan demikian 

maka solvabilitas rerata perusahaan menunjukkan kemampuan yang memadai untuk menutupi 

seluruh kewajiban yang dimi liki. DAR tertinggi adaJah sebesar 1.32 (PT Siwani Makmur tbk) dan 

lerendah sebesar 0.05 (T lndal Aluminium lndustri tbk). Rasio DAR sebesar 1.32 mengindikasikan 

bahwa jumJah liabil itas PT Siwani Makmur 32% lebih besar dari Total Aset yang dimiliki 

sehingga dapat membuat perusahaan tidak solven (solvabilitas sangat parah). Artinya perusahaan 

akan mengalami kesulitan dalam menutupi seluruh kewajibannya apabila PT Siwani dinyatakan 

bangkrut. Penyebab dari tingginya rasio DAR tcrsebut dapat dipelajari dari laporan keuangan 
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-

perusahaan terse but dimana pad a tahun 20 12, perusahaan men gal ami kerugian ( defisit) yang 

sangat besar sehingga nilai ekuitas perusahaan menjadi negatif. 

Tabel 4.2 
Deskrjptif statjstik Leverage (2012- 2016) 

V a r-iabel: DAR 

Tahun Min Max Rerata Deviasi 
2012 0 .1 3 1 .32 0 .52 

2013 0 .05 0 .9 4 0 .51 

2014 0 .06 0 .89 0 .50 

2015 0 .08 0 .88 0 .48 

2016 0 .12 0 .90 0.47 

All ( 2012- 2 0 16) 0 .0 5 1 .32 0 .50 

Sumher: Hasil olah data ffiM SPSS stalistics .V2J x64 

Gra fik 4.4 

Pergerakan Rerata Leverage (2012- 2016) 

0.53 

0.52 - ~ 
0. 51 -

-------

0.50 -------
0.49 +-------

0.48 r. 
0.47 ----~ 

0.46 

0.45 -r-- -

0.44 ~ ----~-----~ 

] 3 4 5 

Sumber: Hasil olah data IBM SPSS statistics.V23 x64 

0 .25 

0 .23 

0 .23 

0 .22 

0 .2 1 

0 .23 

Secara umum, hila dipelajari secara individu dan dari tahun ke tahun, kurang dari separuh 

perusahaan emiten dalam sample memiliki rasio leverage yang rendah (< 0.5). SeJama tahun 201 2 

dan tahun 2 103, 48% perusahaan memi liki DAR di bawah 0.5. 52% perusahaan memiliki DAR di 

atas 0.5 dimana rasio DAR tertinggi terjadi pada tahun 2012 (PT Siswani Makmur). Sementara 

DAR terendah terjadi pada tahun 2013 sebesar 0,05 (dimilik.i oleh PT lndal AJuminium). Jumlah 
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perusahaan yang memiliki DAR di bawah 0.5 meningkat menjadi 52% pada tahun 2014 dan 

menjadi 58% pada 2 tahun berikutnya (periode tahun 2015- 2016). Hal ini menunjukkan adanya 

penurunan tingkat penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan. 

Tingkat penurunan penggunaan utang sebagai sumber pendanaan dapat dilihat pada grafik. 

4.4 di atas. Grafik ini memperlihatkan adanya trcn yang menurun rerata Leverage selama periode 

penelitian. 

3. Analisis DeskriptifVariabel lnvestasi (lnv) 

Pergerakan penambahan aset tetap oleh masing-masing perusahaan dari tahun ke tahun 

sangat berfluktuasi. Artinya sebagian besar perusahaan mengalami penambahan atau pengurangan 

aset tetap dengan pola yang berfluktuasi. Grafik 4.5 menunjukkan hanya sebagian kecil saja 

perusahaan yang mengalami fluktuasi rendah. 

Rerata nilai penambahan aset tetap perusahaan adalah 5.76 atau sebanyak Rp 5.760.000 

dengan standar deviasi sebesar 7.4. Nilai tertinggi investasi terjadi pada tahun 2013 dengan nilai 

Rp 40.34 juta atas nama PT Trias Scntosa (TRST), sedangkan niJai terendah investasi dimiliki oleh 

PT Asiaplast industries tbk (APLI) dengan nominal -7.09 yang terjadi pada tahun 2013 (table 4.5). 
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Grafik 4.5 
Pergerakan lnvestasi 31 Emitens (2012 - 2016) 
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Scl'iUS l~U 4.41 0.71 7~ 0.01 (05 16S 0..01 tu 101 019 to.S tS..J l..H 0.52 5.11 J..OS Sa4 ISJ S.41 210 5..21 U..S 0.71 fOI (1.1 1..17 110 0.20 241 -
Sumber: HasjJ olah data IBM SPSS staristics.V23 x64 

Nilai rcrata lnvestasi mengalami penurunan dari 7.12% pada tahun 2012 menjadi hanya 

2.69% pada tahun 2016. Hal ini mcnunjukkan terjadinya penurunan kemampuan rerata perusahaan 

emiten dalam melakukan investasi. Nilai rerata investasi tertinggi terjadi pada tahun 2013 dengan 

angka 7.22% dan terendah terjadi pad a tahun 2016. 

Tabel4.3 
Deskriptif satistik lnvestasi (2012- 2016) 

Variabel: lnv 

Tahun Min Max Rerata Oevlasi 

lOU -2.11 19.76 7.12 5.46 

2013 -7.09 40.34 7.22 9.36 

2014 -1.88 28.06 5.26 6.54 

2015 .00 38.80 6.46 8.40 

2016 -3.69 24.13 2.69 6.06 

All (20U - 2016} -7.09 40.34 5.76 7.40 

Sumber: Hasil olab data IBM SPSS statisrics.V23 x64 
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Grafik4.6 
n . olc<~~n Rera.ta lnve.da~i {2012- 2016) 
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Sumber: Hasil olah data JBM SPSS slatistics.V23 x64 

Pergerakan rerata investasi per tahun dapat dilihat pada Grafik 4.6 di atas, menunjukkan 

adanya tren yang menurun terhadap rerata investasi. Penurunan ini menunjukkan bahwa rerata 

perusahaan mengalami penyusutan atau penurunan tingkat investasi dan bahkan melakukan 

divestasi atau penjualan asset tetap. Data menunjukkan bahwa hampir separuh (48.4%) dari 

perusahaan dalam sample memiliki negatif investasi. Hal ini dapat dipahamai karena kondisi 

ekonomi nasional yang kurang kondusif sehingga banyak perusahaan yang melakukan efisiensi 

dengan cara menjual asset tctap yang kurang produktif. Rerata ROE perusahaan, seperti yang telah 

dijelaskan di atas, mengalami penurunan sehingga untuk menutupi kerugian yang diderita, 

sebagian perusahaan menjual aset tetapnya agar tetap dapat beroperasi dan hal ini berdampak pada 

kemampuan perusahaan dalam me ningkatkan investasi. 

Standar deviasi rerata investasi perusahaan dari tahun ke tahun juga mengalami pergerakan 

naik turun (fluktuasi) yang menunjukkan variasi nilai investasi masing-masing emiten dari rerata 

perusahaan mengalami pasang surut. Standar deviasi nilai investasi tertinggi tcrjadi pada tahun 

2013 dengan angka 9 .36. Semen tara nilai stan dar deviasi rerata investasi terendah terjadi pad a 

tahun 2012. Artinya nilai investasi individu perusahaan paling mendekati nilai investasi rerata 

perusahaan pada tahun 20 12 dan palingjauh pada tahun 2013. Dengan kata lain fluktuasi terbesar 

nilai investasi perusahaan terjadi pada tahun tahun 2013 dan fluk:tuasi terendah tcrjadi pad a tahun 

2012 (slope lebih landai). 
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4. Analisis Desk.riptif V ariabel Ukuran (Size) 

Seperti yang terj adi pada variabel Lverage, grafik pergerakan Size untuk masing-masing 

perusahaan dalam sample menunjukkan pergerakaan pertumbuhan yang stabi l dari tahun ke tahun. 

Artinya tidak terdapat perbedaan (gap) penambahan atau pengurangan yang signifikan pada 

ukuran perusahaan (grafik 4 .7). Perbedaan terbesar dapat dilihat pada perusahaaan no.l (PT 

Krakatau Steel tbk) dimana Size bertambah sebesar 57% pada tahun 2015 (dibandingkan dengan 

tahun 2014). Total aset yang dimiliki perusahaan tersebut naik dari Rp 32 triliun (tahun 2014) 

menjadi Rp 51 trjJiun (tahun 20 15). 

!Ill 

Grafik 4.7 
Pergerakan Size 31 Emitens (2012 - 2016) 
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~ J 
Sumber: Hasil olah data lBM SPSS statistics.V13 x64 

Yariabel SIZE menggunakan Log (Size) dan pada table 4.7 di bawah, nilai rerata ukuran 

atau Size perusahaan adalah Rp I. 7 triliun dengan standar deviasi Rp 5.32 triliun. Angka tersebut 

adalah untuk 155 sam pel data yang terdiri dari 3 1 perusahaan dan jangka waktu lima tahun untuk 

masing-masing perusahaan. Nilai maksimum Size dimiliki oleh PT United Tractor (UNTR) 

sebanyak Rp 64 Trili un dan teljadi pada tahun 2016. Sementara nilai minimum Size perusahaan 

adalah Rp 40 Milyar dan merupakan ukuran (size) perusahaan PT Siswani Makmur tbk pada tahun 
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2015 dan pada tahun 2016, size perusahaan menambah sedikit namun masih dikisaran Rp 40 

milyar. 

Rerata Size perusahaan secara tahunan tertinggi teljadi pada tahun tahun 201 5 dengan nilai 

sebesar Rp 1.79 Tri1iun. Sementara nilai rerata terendah Size teljad i pada tahun 2012 dengan nilai 

Rp 1.45 Triliun. Standar deviasi rerata ukuran perusahaan selarna periode pengamatan adalah Rp 

5.32 dengan ni lai tertinggi standar deviasi rerata Size sebesar Rp 5.88 (tahun 2105) dan terendah 

sebesar 5.07 (tahun 20 12). Secara lengk:ap, angka-angka yang telah dijelaskan di atas disaj ikan 

daJam table 4.7b di bawah ini. 

Tabel 4.4a 
Deskriptif satistik Log Size (2012 - 201 6) 

Variabel: Size 

Tahun 
20U 
2013 
2014 
2015 
2016 

All (20U - 2016) 

Min 
10.69 

10.82 

10.80 

10.60 

10.60 

10.60 

Max 
13.70 

13.76 

13.78 

13.79 

13.81 

13.81 

Rerata Deviasi 
12.16 0.70 

12.24 0.71 

12.25 0.73 

12.25 o.n 
1224 0.76 

12.23 0.73 

Sumber: Hasil olah data ffiM SPSS statistics.V 23 x64 

Tabel 4.4b 
Deskriptif satistik Size (20J 2 - 2016) 

Variabel: Size 

Tahun 
2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

. All (2012 - 2016) 

Min Max 
48,977,881,937 so,m, 723,362, n1 
65,313,999,714 57,362,243,668,604 

62,607,999,920 60,306, m ,151,121 

40,081,00),146 61,715,398,840,706 

40,194,999,m 63,991,228,822,668 

40,081,00),146 63,991,228,821,668 

$umber. Hasil olah data ffiM SPSS statistics. V23 x64 

Rerata 

1,448,664,247,203 

1,733,122,467,269 

1, m ,865,673,705 

1,794,091,179,238 

1,756,056,592,185 

1,697,340,891,899 

Deviasi 

5.07 

5.10 

5.35 

5.88 

5.76 

5.32 
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Hasil analisis deskriptif menWljukkan bahwa ukuran perusahaan (Size) menunjukkan 

tingkat pertumbuhan yang melambat sampai dengan tahun 201 5 dimana grafik mulai menurun. 

Artinya besaran penambaban ukuran perusahaan mengecil selama empat tahWl berturut-turut dari 

tahun 20 12 sampai pada akhirnya di tahun 2016, uk:uran perusahaan mengecil. Penambahan rerata 

ukuran perusahaan terjadi pada tahun 2013. Tren ukuran perusahaan (Size) dapat dilihat pada 

grafik 4.8 dibawah ini. 

2,000,000,000,000 

1,800,000,000,000 

1.600,000,000,000 

1.400,000,000,000 

1.200,000,000,000 

1.000,000,000,000 

800,000,000,000 

600,000,000,000 

200,000,000,000 

G rafik 4.8 
Pergerakan Rerata Size (2012 - 2016) 
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Sumber: Hasil olah data ffiM SPSS statistics.V23 x64 

-

--, 
5 

Bila dilihat hasil analisis regresi deskriptif variable sebelumnya, trend variabel ROE, 

variabel leverage dan variabeJ investasi menunjukkan tren yang sama-sama menurun (arah yang 

sama). Seiring dengan menurunnya nilai rerata ROE, tren rerata tahunan variabel Leverage juga 

menurun karena perusahaan berusaha untuk mengurangi beban bunga pinjaman yang 

mernberatkan perusahaan. Penurunan laba juga menurunkan kemampuan perusahaan dalam 

melakukan investasi. Artinya perusahaan tidak merniliki kemampuan untuk: menambah asset tetap 

perusahaan atau tidak memiliki sumber daya untuk melakukan investasi pada asset tetap atau 

bentuk investasi lainnya. Dampak akhir penurunan ROE dan lnvestasi berujung pada penurunan 

(20 12-20 15) tingkat pertumbuhan Size dimana ukuran perusahaan benar-benar mengecil (Size 

menurun) pada tahun 201 6. 
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5. Variabel Nilai Perusahaan (PBV) 

Table 4.7 di bawab ini memberikan rangkurnan mengenai nilai rerata PBV untuk seluruh 

data yang betjumlah 155 maupun rerata PBV dari 31 perusahaan yang dirinci tahun per tahun. 

Selain nilai rerata PBV, table tersebut juga membarikan info:rmasi mengaru standar deviasi PBV, 

nilai minimum dan maksimum. 

Untuk keseluruhan data (155), rerata Nilai Perusahaan (PBV) pe:rusahaan adalah 1.22 

dengan standa:r deviasi 1.40. Nilai 10.94 merupakan nilai PBV tertinggi selama peri ode penelitiaan 

dan dirniliki olch PT Saranasentral Bajatama tbk (BAJA). Sementara PT Siwani Makmur tbk 

(SJMA) memiliki nilai PBV pal ing rendah, yaitu sebesar -0.76. Nilai minus PBVmenandakan 

bahwa ekuitas perusahaan adalah negatif: Negatif Ekuitas terjadi bi la defisit atau kerugian 

melebihi nilai ekuitas perusahaan. Agar dapat tetap beroperasi perusahaan meJakukan peminjaman 

sehingga PT Siwani Makmu:r, pada tahun tersebut (2012), memiliki total kewajiban perusahaan 

melebih nilai total asset sebesar 32% atau nilai DAR sebesar 1.32. 

Tabel 4.5 
Deskriptif satistik PBV (2012- 2016) 

Variabel: PBV 

Tahun 
20U 
2013 
2014 
2015 
2016 

All (20U - 2016) 

Min 
-0.76 

.07 

.05 

.12 

1.95 

-0.76 

Max Rerata 
5.03 1.42 

10.94 1.36 

2.93 1.06 

3.55 0.82 

1.95 1.95 

10.94 1.22 

Sumber. Hasil olah data IBM SPSS statistics.V 23 x64 

Deviasi 
1.16 

1.90 

0.68 

0.77 

1.95 

1.40 

Nilai rerata pada tabel 4.5 di atas disajikan dalam bentuk grafik sehingga pergerakan rerata 

PBV tahunan dapat dilihat pada grafik 4.9 di bawah ini: 
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Grafik 4.9 
Pergerakao Rerata PBV 31 Emintens (2012 -
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Sumbcr: Hasil olah data TBM SPSS statistics.V23 x64 

Trend rerata PBV tahunan selama periode pengamatan menunjukkan tren yang menurun 

dengan slope yang meningkat selama empat tahun berturut-turut dan mencapai titik terendah pada 

tahun 2015. Pada tahun 2016 nilai rerata PVB tahunan berubah arah (meningkat). Hal ini 

menunjukan bahwa harga pasar saham per Jembar secara berturut-turut mengalami penurunan dari 

tahun ke tahun sampai dengan tahun 2015 dan meningkat pada tahun 2016. 

Bila dipelajari tahun per tah~ terdapat nilai PBV yang tluktuatif, tertinggi tetjadi pada 

tahun 2013 dan terendah terjadi pada tahun 201 3. Tren nilai rerata PBV tahunan menunjukkan 

pcnurunan dari tahun 2012 dengan rerata PBV = 1.42 sampai dengan tahun 201 5 dimana nilai 

rerata PBV jatuh pada titik terendah, yaitu 0.82. Artinya harga pasar saham turun dari tahun 2012 

saampai dengan tauhn 2015. Pada tahun 2016, niJai tersebut naik secara tajam menjadi 1.95, yaitu 

naik sebesar 138%. Dengan kata lain niJai rerata PBV pada tahun 2016 adaJah 2.38 kali nilai rerata 

PBV tahun 2015. 

B. Analisis Regresi dan Pembahasao 

AnaJisis regresi diJakukan untuk meJihat pengaruh masing-masing variabel bebas (Laba, 

Leverage, lnvestasi dan Ukuran) variabel terikat (Nilai Perusahaan), sesuai dengan 
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operasionalisasi variabe] yang diberikan pada bab III. Basil olah data dengan IBM SPSS disajikan 

dan diringkas pada table 4.6 di bawah ini. 

Tabel4.6 
Rin~asan Hasil penelitian periode 2012- 2016 

TAHUN Variabel 
Arah Koeflsien 

{Teori) Unstandanl stand.rn Ujit 

2012 ROE + 0.003 0.02 0.18 

DAR + 0.071 0.93 0.08 

'"' + 0.014 0.05 0.32 

Size + 0.590 0 33 1.77 

Konstanta (5.930) 4.00 -1.481 

2013 ROE + (0.035) 0.02 (1.75) 

DAR + 0.527 1.85 029 

'"' + 0.010 0.04 025 

Size + (0.016) 0.52 (0.03) 

Konstanta 1289 &26 021 

2014 ROE + (111102) 0.01 (0.2fl) 

DAR + 0.476 059 0.81 

'"' + (0008) on2 (0.36) 

Size + 0.131 0.19 o .. 
Konstanta (0.739) 2.28 {0.32) 

2015 ROE + (0.003) 0.01 (022) 

DAR + (0.104) 0.71 (0.15) 

lnv + (0.017) 0.02 (0.72) 

Size + (0.076) 0.22 (0.35) 

Konstanta 1.952 2.61 0.75 

2016 ROE + 0.023 0.03 0.73 

DAR + 2214 1.83 121 

lnv + (0.047) 0.06 (0.75) 

Size + (0.549) 0.51 (1.07) 

Konstanta 7.201 &15 117 

20012- 2016 ROE + {0.011) (0.131 (1.531 

DAR + 0.685 0.11 133 
lnv + (0.007) (0.041 (0421 

Size + 0.036 0.02 0.22 

Konstanta OM1 195 0.28 
Sumber: Has1l olah data IBM SPSS statistics. V23 x64 

1. Analisis pengaruh ROE terhadap PBV. 

a-0.05 
Sig. Nilai Note 

0.86 0.429 Tidak signifikan 
0.94 0470 lidak signifikan 
0.75 0.377 Ttdaksignifikan 
0.09 0.044 Signifikan 

0151 OOJS 
0.09 0.046 Signifikan 
078 0389 Ttdak signifikan 
0.81 0403 Ttdak signifikan 
0.96 0.488 lidaksignifikan 

084 0419 
084 0421 lidak signifikan 
0.43 0.214 lidaksignifikan 
0.72 0361 Ttdak signifikan 
0.50 0251 lidak signifikan 

075 0.374 
0.83 0.414 lidak signifikan 
0.88 0.442 lidak signifikan 
0.48 0.239 lidak signifikan 
0.73 0.366 lidaksignifikan 

0.46 0.231 
0.47 0.235 Tidak signifikan 
0.24 0.119 Tidak signifikan 
046 0.231 Tidak slgnifikan 
029 0.147 Tidak signifikan 

025 0126 

0.13 0.064 Tidak signifikan 

0.19 0.093 Tidak signifikan 

061 0.337 lidak signifikan 

0.83 0.413 Tidak signifikan 

0.78 0.391 lidak signifikan 

Keter.mgan 

F =-1.11, Sig = 0.37 

R-"·2=0.15 

Adjusted R"2 = 0.02 

DW= 1.98 

F = 1.49, Sig = 0.235 

R"2=0.19 

Adjusted R"2 =0.06 

DW=-2.07 

F =- G.40, Sig = 0.81 

R"2=0.06 

Adjusted R"2:: -0.09 

DW=-152 

F = 0.54, Sig = 0. 71 

R"2=0.08 

Adjusted R"2 = -0.06 

DW= 1.99 

F = 0. 72, Sig = 0.58 

R"2=0.1 

AdjtJsted R"2 =-0.04 

DW=2.13 

f- 1.5, Sig = 0.21 

R"2=0.04 

Adjusted R"2 = O.Dl 

OW= 1.93 

Menurut Moeljadi dan Supriyati (2014), Laba merupakan dasar bagi pembagian dividen 

kepada pemilik saham. Dengan adanya kemampuan perusahaan mengahasiJkan laba maka 
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perusahaan juga mampu untuk membagi dividen, hal ini memberikan sinyal yang positif atas 

kemampuan perusahaan dalam memberikan return kepada para investor sehingga meningk:atkan 

minat investor untuk membeli saham perusahaan. Hasil penelitian Moeljadi dan Supriyati (2014) 

menemukan adanya dampak laba yang positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

manufaktur di Indonesia. Hasil yang samajuga ditemukan oleh Sucuahi dan Cambarihan (2016) 

dimana menurut penelitian mereka terhadap perusahaan di Filipina, hanya profitabilitas yang dapat 

memengaruhi Nilai Perusahaan. Demikian juga penemuan beberapa peneliti lainnya seperti Sari, 

N.D.A. dan Sidiq, A. (2013); Dewi, A.S.M. Wirajaya, (2013). 

Pada tahun 2012, hasil koefisien unstandard atas regrcsi ROE terhadap Nilai Perusahaan 

hanya 0.003. Nilai ini sangat kecil sekali dan dengan a= 5%, nilai signifikannya adalah 0.43 yang 

jauh di atas 0.05. Hasil ini menunjukkan bahwa pada tahun 2012, ROE tidak memillki pengaruh 

yang signifikan terhadap PBV namun masih dengan arah yang sama (positif). Hasil ini sejalan 

dengan temuan Setiabudi dan Agustia (2012) yang menemukan Laba memengaruhi Nilai 

Perusahaan secara positifnamun tidak signifikan. 

Pada tahun 2013, 2014 dan 2015, pengaruh ROE terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan 

arab yang berlawanan. Koefisien unstandar untuk ketiga tahun tersebut adaJah seperti yang 

tercantum pada table 4.6 di atas. Artinya Semakin besar ROE, Nilai Perusahaan menurun dan 

semakin keci1 nilai ROE mengakibatkan peningkatan pada Nilai Perusahaan. Namun nilai 

signifikan tahun 2013, berbeda dengan tahun 2014 dan 2015, mengahasilkan nilai signifikan 

sebesar 0.046 (a= 0.05). HaJ ini berarti ROE memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Nilai signifikan 2 tahun berikutnya (2014 dan 2015) tidak menunjukkan adanya 

pengaruh yang signifikan. Dengan demikian basil penelitian peri ode 2013 sampai dengan 2015 

tidak mendukung teori yang mcngatakan bahwa laba memberikan pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil penelitian tahun 2016 mcmbcrikan konklusi yang sama dcngan hasil pada tahun 

2013, yaitu pengaruh yang positif (arah yang sama) namun tidak signifikan. Nilai koefisien 

unstandar 0.023 dan nilai signifikan sebesar 0.235. 
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Bila data-data tahun 2012 sampai dengan tahun 2016 digabung sehingga memperbesar 

sample data dari 31 menjadi 155 data, Kocfisien unstandar menjadi -0.011 dan nilai signifikan 

menjadi 0.064 (masih di atas 5% significant level). Ha'iil menunjukkan bahwa ROE memiliki 

pengaruh negative dan tidak signifikan sehingga menolak Hipotesis (Ho) yang mengatkan ROE 

memengaruhi Nilai Perusahaan secara positif dan signifikan. 

Hasil analisis regresi yang dilalrukan tahun per tahun menunjukkan arah pengaruh ROE 

terhadap Ni1ai Perusahaaan yang tidak konsistcn. Tahun 2012 dan talmn 2016, membcrikan 

pengaruh dengan arab yang sama (positif), sementara tahun 2013 sampai dengan tahun 2015 

secara berturut-turut ROE memiliki pengaruh yang negative tcrhadap Nilai perusahaan. Demikian 

juga dengan gabungan seluruh data (155 data), arah pengaruh ROE terhadap Nilai Perusahaan 

mengahasilkan nilai yang berlawanan (negatii)_ Nilai signifikan, untuk scmua tahun (kecuali tahun 

2013) dan untuk gabungan data, menunjukkan basil yang tidak signifikan. Tahun 2013 yang 

memberikan pengaruh ROE yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Pengaruh ROE terhadap PH V dapat dilihat pada grafik 4.1 0 di bawah. Pengaruh yang 

positif dapat di1ihat pada periode 2012-2013 dan periode 2013-2015. Pada periode tersebut, saat 

ROE turun, PBV juga turun. Sedangkan pengaruh dengan arah yang berlawanan (negative) dapat 

dilihat pada periode 2013-2014 dan 2015-2016 dimana saat ROE naik, PBV turun dan saat ROE 

turon, PBV naik. Hal ini menandakan bahwa harga saham tidak berubah sesuai dengan ROE. 

Grafik 4.10 
Pengarub Laba (ROE) lerbadap Nilai Perusahaan (PBV) 
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Market Efficient Hypothesis (MEH) menjelaskan bahwa harga saham mencenninkan 

informasi yang ada. Artinya harga pasar saham akan berubah seiring dengan adanya perubahan 

infonnasi. Apabila pasar efisien, maka dengan adanya infonnasi kenaikan rerata ROE pada talmn 

2014, harga saham mestinya naik karena rerata perusahaan memiliki laba. Secara teori apabila 

perusahaan menghasilkan laba maka minat para investor untuk membeli saham akan meningkat 

dan menyebabkan harga pasar saham menjadi naik. Namun yang teijadi adalah rerata PBV justru 

turun yang menunjukkan bahwa harga pasar saham turun. llal yang sama terjadi juga pada tahun 

2016, saat infonnasi menunjukkan rerata ROE yang menurun, PBV justru naik atau harga pasar 

saham naik. Respon para investor berlawanan arah dcngan teori dan mereka memiliki 

pertimbangan lain dalam memutuskan untuk mernbeli saham pada kedua tahun tersebut. 

Kesimpulan yang didapatakan dari pembahasan di atas adalah bahwa variabel ROE tidak 

memiliki pengaruh yang positif terhadap Nilai Pemsahaan dan menolak hipotesis yang 

mengatakan bahwa variabel Laba memengaruhi Nilai Prusahaan secara positif sehingga menerirna 

hipotesis Null (Ho) dan menolak Hipotesis altematif (Ha). 

2. Analisis pengaruh Leverage terhadap PBV. 

Pengaruh variabel Leverage terhadap Nilai Perusahaan dapat dilihat pada grafik 4.11 di 

bawah ini. Nilai rerata PBV kelihatan lebih jelm; tluktuasinya dimana terjadi penurunan nilai rerata 

dari tahun 2012 sarnpai dengan tahun 2015 dengan slope (kemiringan) yang bertambah dan 

berbalik naik pada tahun 2016. Sedangkan rerata leverage lebih stabil. Dari grafik dapat 

disimpulkan bahwa variabel leverage tidak memengaruhi nilai rcrata PBV. 

Hasil olah data melalui IBM SPSS dapat dilihat pada table 4.8 dimana hasil yang lebih detil 

mengenai arab dan signifikansi pengaruh leverage terhadap PBV dapat dilihat dan dipelajari. Ha<>il 

tersebut disajikan dalam tahunan (menggunakan 31 data) dan dalam 5 tahun sekaligus yang 

mengolah 155 data. Tujuannya adalah untuk melihat pcrgerakan pcngaruh variabel independen 

terhadap variabel bebas secara tahunan dan untuk melihat apakah hasilnya konsisten tahun demi 

tahun. 
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Grafik4.tt 
Pengaruh Leverage (DAR) lerhadap Nilai Perushaan (PBV) 
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Sumber: Basil olah data IBM SPSS statistics.V23 x64 
Merujuk pada table 4.6 di atas, nilai koefisien unstandar untuk variabel Leverage untuk 

tahun 2012, 2013 2014 dan 2016 memberikan hasil yang sesuai dengan Hipotesis (H0), yakni 

Leverage tidak memengaruhi Nilai Perusahaan secara positif dan signifikan. Hasil penelitian ini 

tidak mendukung teori yang mengatakan bahwa Leverage memengaruhi Nilai Perusahan. Menurut 

teori pemakaian hutang memberikan efck Jux-deducJion sehingga pajak laba perusahaan berkurang 

dan perusahaan memiliki sumber dana tambahan untuk meningkatkan prospek pertumbuhan bisnis 

di masa yang akan datang. Hal ini, menurut teori, memberikan sinyal yang positif kepada para 

investor dan menyebabkan Nilai Perusahaan meningkat. Nilai koefisien unstandard bagi keempat 

tahun tersebut adalah positif dengan nilai signifikan yang jauh melcbih tingkat signifikan level 5% 

sehingga dapat dikatakan bahwa variabel Leverage memiliki pcngaruh yang positif dan tidak 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Berbeda dengan keempat tahun yang dijelaskan di atas, pada tahun 2015, nilai koefisien 

unstandard 2.214 dengan signifikann 0.12 menunjukkan pengaruh ROE dengan arah yang sama 

(positit) namun tidak signifikan terhadap variabel Nlai Perusahaan. 

Bila data sample digabung, yaitu 31 data sample pada masing-masing tahun (20 12 sampai 

dengan 2016) mengahasilkan 155 data sample. Hasil analisis yang dilakukan melalui IBM SPSS 

mengahasilkan nilai koefisien unstandard sebesar 0.685 dan nilai signifikan 0.093. Artinya 
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perubahan ROE sebesar I satuan menyebabkan PBV (Nilai Perusahaan) berubah sebesar 68.5%. 

Perubahan tersebut tidak signifikan karena nilai sginifikan yang dihasilkan masih berada di atas 

nilai level signifikan 5%. 

Hasil pembahasan di atas menunjukkan bahwa pengaruh variabel Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan kecil sekali dan tidak signifikan. Hasil tersebut konsisten, baik dilakukan secara 

tahunan (31 data dan lima kali regresi) maupun sekaligus (155 data dalam satu kali regrcsi). 

Kesimpulan yang dapat ditarik dari hasil penelitian ini adalah bahwa tidak terdapat pengaruh 

variabel Leverage terhadap Nilai Perusahaan schingga menerima Hipotesis Null (Ho) dan menolak 

Hipotesis Altematif (Ha). Hasil penclitian ini medukung basil penelitian yang dilakukan oleh 

Ogolmagai (2013) yang tidak menemukan pengaruh Leverage (DAR atau DER) terhadap Nilai 

Perusahaan. 

3. Analisis pengaruh lnvestasi terhadap PBV. 

Sesuai teori, dengan adanya investasi, baik dalam bentuk penambahan aset tetap ataupun 

dalam bentuk biaya Research and Development, akan membukakan peluang bagi perusahaan 

untuk meningkatkan produksi atau kesempatan untuk rnernperoleh keuntungan pada prospek bisnis 

yang lain. Hal ini sejalan dengan pendapat Rakhimsyah dan Gunawan (20 11) yang mengatakan 

bahwa kesempatan untuk berkembang diwujudkan dalam bentuk pilihan investasi. Tujuan 

dilakukannya investasi, menurut Wibowo, W.M. ct aL (2014) adalah untuk mendapatkan return 

dalam bentuk yield dan capital gain. Kcscmpatan untuk memperoleh prospek bisnis yang lebih 

baik memberikan signal yang positif kepada para investor sehingga dapat meningkatkan Nilai 

Perusahaan. Grafik 4.12 
Pengaruh lnvestasi terbadap Nilai Perusahaan (PBV) 
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Table 4.6 menunjukkan pengaruh variabel investasi terhadap Nilai Perusahaan (PBV) yang 

positif pada 2 tahun pertama, yaitu tahun 2012 dan tahuo 2013. Sedaogkao tiga tahun berikutnya 

(2014- 2016) serta hasi1 gabungan data menunjukkan pengaruh dengan arah yang berlawanan 

(negative). Artinya pada talmn 2012 dan 2013, peningkatan nilai Investasi akan meningkatkan 

Nilai Perusahaan sedangakn penurunan nilai Investasi menyebabkan terjadinya penunman Nilai 

Perusahaan. Sedangkan pada periode tahun 2014- 2016 dan pada data gabungan, peningkatan 

nilai Investasi menyebabkan Nilai Perusahaan turun dan sebaliknya yang terjadi apabila nilai 

lnvestasi naik. Penjelasan yang sama dapat juga dilihat pada grafik 4.12. 

Nilai signifikan untuk analisis tahun per tahun (31 data) maupun untuk data gabungan (155 

data), menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan variabel Investasi terhadap Nilai 

Perusahaan. Arab pcngaruh lnvestasi terhadap Nilai Perusahaan tidak konsisten dari tahun ke 

tahun sehingga basil penelitian ini menerima hipotesis Nu11 (H0) dan menolak hipotesis altematif 

(H,). 

Kesimpulan dari basil penelitian dan pembahasan di atas adalah bahwa variabel Investasi 

tidak memengaruhi variabel Nilai Pcrusahaan secara signifikan dan oleh karenanya tidak 

mendukung hasil penelitian Ehie dan Olibe (20 I 0) yang menemukan adanya pengaruh Investasi 

(Research and Development) yang positif dan signi:fkan terhadap Nilai Perusahaan. 

4. Anal isis pengaruh lJkuran (Size) terhadap PBV. 

Menurut Moeladji dan Supriyati (2014), ukuran perusahaan (Size) dapat mengindikasikan 

kestabilan peru..'iahaan yang lebih besar dalam menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahan 

dengan ukuran kecil. Dengan kata lain, semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin 

stabil kondisi keuangan perusahaan dan semakin stabil jalannya operasi. Hal ini memberikan 

tingkat kepercayaan dan konfiden investor yang lebih tinggi kepada perusahaan meningkat dalam 

kaitannya dengan pencapaian profitabilitas. Oleh karenanya preferensi para investor dalam 

memilih perusahaan besar menjadi tinggi karena adanya kepastian kelancaran operasional dan 

prospek yang lebih baik di masa yang akan datang pada perusahaan tersebut. 
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Meningkatnya preferensi investor kepada perusahaan besar akan meningkatkan minat 

mereka untuk membeli saham perusahaan sehingga Nilai Perusahaan juga akan meningkat. 

Dengan demikian dapat dikatakan bahwa ukuran perusahaan memberikan pengaruh yang positif 

dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

llasil penelitian ini, sesuai dengan table 4.8, menunjukkan pengaruh Size dengan arah yang 

berbeda-beda terhadap Nilai Perusahaan. Arah pengaruhnya silih berganti dari positif ke negatif 

secara berturut-turut dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2015 dan berakhir pada arah yang 

berlawanan pada tahW12016. Bila semua data digabWlg (155 data), pengaruh Size adalah negative 

terhadap Nilai Perusalman. lni berarti bahwa pengaruh Size terhadap Nilai Perusahaan tidak 

konsisten. 

Nilai signifikan pada tahun 2012 (0.044) menunjukkan bahwa pengaruh Size terhadap Nilai 

Perusahaan adalah signifikan. Koetisien Unstandard sebesar 0.59 memberi arti bahwa perubahan 

Size sebesar I% akan mengakibatkan peningkatan Nilai Perusahaan sebesar 59%. Hasil ini 

menolak hipotesis Null (Ho) yang mengatakan bahwa variabel Size tidak memengaruhi Nilai 

Perusahaan secara positif dan signifikan sehingga mendukung teori yang telah dijelaskan di ata<>. 

Peneltian yang dilakukan pada tahun 2012 sesuai dengan basil penelitian yang dilakukan oleh 

Moeljadi dan Supriyati (2014) yang menemukan adanya pengaruh Size yang positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 

Pengaruh ._)'ize terhadap Nilai Perusahaan tahun demi tahun dapat dilihat pada grafik 4. 1 3 di 

bawah ini: 
Grafik 4.13 
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Pengaruh variabel Size terhadap Nilai Perusahaan untuk tahun-tahun berikutnya (31 data) 

serta untuk data gabungan ( 155 data) menunjukkan pengaruh yang berlawanan arab (negatif) dan 

tidak signifikan sehingga menerima hipotesis Nun (Ho) dan menolak Hipotesis Altematif (Ha). 

Dengan kata lain, variabel Size tidak memiliki pengaruh yang positif terhadap Ni1ai Perusahaan. 

Ha.o;;il ini mendukung penclitian dari beberapa peneliti sebelumnya, yaitu Setiabudi dan Agustia 

(2012); Dewi dan Wirajaya (2013) yang tidak menemukan pengaruh Size yang signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Dari hasi1 grafik 4.13 di atas dapat dilihat pergerakan pengaruh Size terhadap Nilai 

Perusahaan secara tahunan. Grafik Size menunjukkan tren yang stabil (tidak ada fiuktuasi) dari 

tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. Sedangkan grafik PBV sedikit berfluktua.o;;i dan mcmiliki 

tren yang menurun dari tahun 2012 sampal dengan 2015, lalu nalk pada tahun 2016. 

Kesimpulan dari pembahasan basil penelitian ini adalah bahwa tidak terdapat pengaruh Size 

yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari ketidak konsitenan pengaruh 

yang diberikan dari tahun kc tahun sehingga menerima Hipotesis Null (Ho) dan menolak 

Hopotesis Altematif (Ha). Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Setiabudi dan Agustia (2012) dimana mereka tidak menemukan adanya pengaruh Size tcrhadap 

Nilai Perusahaan yang signifikan. 

C. lmplikasi Hasil Penelitian Kepada Manajemen 

Dalam kaitannya dengan peningkatan kekayaan pemegang saham yang dicerminkan oleh 

peningkatan Nilai Perusahaan, manajemen perlu memerhatikan berbagai aspek-aspek lain yang 

dapat memengaruhinya selain dari empat variabel yang dibahas dalam penelitian ini. Hasil 

penelitian mengungkapkan tidak selamanya ROE yang menunm akan mengakibatkan penunman 

Nilai Perusahaan yang tercermin dari turwmya harga pasar saham. lJemikian juga dengan kenaikan 

ROE, tidak serta merta langsung diikuti oleh penurunan Nilai Perusahaan yang tercennin oleh 

penurun harga pasar saham per lembar. 
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Contoh dapat diberikan untuk membuktikan penjelasan di atas. PT Krakatau Steel 

mengalami ROE negatif dari tahun 2012 sampai dengan 2013 dengan incremental kenaikan yang 

bertambah. Tahun 2012 (ROE: -2.67), tahun 2013 (ROE: -6,10) dan tahun 2014 (ROE: -18.09). 

Pada awalnya, harga pasar per lembar saham memang menunjukkan penurunan (sesuai teori) 

sehingga Nilai PRY turun 2 tahun pertama (tahun 2012 dan 2013) tapi naik pada tahun 2014. 

Secara teori Nilai perusahaan mcstinya juga turun karena negative ROE bertambah. Pada tahun 

2015 ROE pcrusahaan rnenjadi positif (50.45). Kenaikan ini justru tidak rnenyebabkan Nilai 

perusahaan naik., malah sebaliknya, harga pasar per lembar saham malah turun dari 458 rnenjadi 

293. Hal ini menyebabkan Nilai Perusahaan juga turun dari 1.39 pada tahun 2014 menjadi 0.37 

pada tahun 2015. Pada tahun 2016, ROE PT Krakatau Steel kembali menjadi negative, yaitu 

menjadi -4.67 (perusahaan rnengalami kerugian). Namun pengaruh penurunan ROE terhadap Nilai 

Pasar saham per lernbar malah berlawanan arah. Harga pasar saham naik menjadi 770 per !em bar 

saham sehingga membuat PBV (Nilai Pcrusahaan) juga naik menjadi 0.98. 

Hasil yang didapatkan dalam pcnelitian ini menerangkan bahwa Laba tidak sepenuhnya 

bcrbanding lurus dcngan Nilai Perusahaan yang tercermin dalam harga saham. Hal ini senada 

dengan pendapat Asnawai (Berita Satu, 2016) yang mengatakan bahwa kondisi fundamental 

perusahaan tidak sepenuhnya tercermin dalam harga saham perusahaan. Artinya terdapat hal-hal 

lain yang memengaruhi keputusan pembelian saham oleh para investor. Dalam artikcl tcrsebut 

Asnawai memberikan contoh adanya kasus hukum yang menyangkut pemimpin suatu Emiten 

sehingga menyebabkan harga saham perusahaan tersebut terperosok meskipun kondisi laporan 

keuangan kelihatan bagus dan menguntungkan. 

Hasil yang sama juga diberikan atas pengaruh variabel Leverage tcrhadap Nilai 

Perusahaan. Dalam penelitian ini kesimpulan yang diberikan adalah bahwa Leverage tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Tidak signifikan berarti dampaknya 

tidak banyak atau tidak bcrarti. Kcsimpulan yang dihasilkan berasal dari hasil olahan data melalui 

program IBM SPSS terhadap 155 data sckaligus. 

Namun hila diperhatikan secara individu perusahaan seperti PT Saranasentra Bajatama tbk, 

Leverage memiliki pengaruh yang positif pada titik tertentu namun berubah menjadi negatif hila 
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rasio leverage terns meningkat. Hal ini senada dengan pendapat Nuraina (20 12) yang mengatakan 

bahwa keputusuan pendanaan sangat sensitive kepada penggunaan hutang. 

Dua tahun pertama rasio leverage PT Saranasentra Bajatama meningkat dari 2.19 pada 

tahun 2012 menjadi 3.84 pada tahun 2013 dan PBV perusahaan naik dari 5.03 menjadi 10.94. 

Kondisi ini mendukung teori yang mengatakan bahwa Leverage memberikan pengaruh yang 

positive terhadap Nilai Perusahaan karena adanya efek Tax-deductable. Pada tahun 2014, leverage 

meningkat ke level 4.61, namun PBV malah turon menjadi 2.93. Penurunan yang sangat 

signifikan. Saat leverage perusahaan meningkat lagi menjadi 4.87 pada tahun 2015, PBV turun 

lagi menjadi 0.83. Pada tahun 2016, leverage perusaahaan mengalami penurunan ke level4.00 dan 

penurunan ini menyebabkan PBV perusahaan malah naik menjadi 3.25. 

Implika'\inya adalah bahwa manajemen perlu memberikan perhatian pada keputusan 

penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan karena penggunaan hutang yang berlebihan dapat 

mengakibat masalah baru dimana perusahaan terlalu dibebani dengan biaya bunga pinjaman yang 

dapat menggerus laba perusahaan. Bila ini terjadi akan menurunkan minat investor untuk mcmbcli 

saham perusahaan karena adanya peningkat risiko yang akan mereka miliki. 

lmplikasi dari penelitian ini kcpada manajemen atas pengaruh variabel investasi terhadap 

Nilai Perusahaan dapat dikatakan bahwa tidak selamanya investasi memberikan keuntungan. 

Risiko kerugian menanti apabila manajemen perusahaan sembrono dalam menentukan jenis alau 

bentuk investasi yang dilakukan. Hal ini akan berdampak pada keputusan manajemen untuk 

membeli saham perusahaan yang melakukan investasi besar-besaran. Kemungkinan kerugian atas 

investasi yang dilakukan oleh perusahaan yang sahamnya dibeli dapat terjadi sehingga membuat 

nilai saham perusahaan tersebut menurun tajam dikemudain hari, Hal ini tentu akan membuat 

return saham menjadi minus. 

Hasil investasi berkaitan dengan risiko yang melekat padajenis investa'\i tersebut. Semakin 

tinggi tingkat pengembalian yang diharapkan maka akan semakin tinggi juga risiko yang akan 

dihadapi. Oleh karenanya, manajemen perlu menyadari jenis-jenis investasi serta risiko yang 

melekat pada investasi tersebut. Asnawai bependapat bahwa risiko investasi meningkat dari dua 
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hal, yakni ketiadaan jaminan atas basil atau modal yang ditempatkan dan potensi kehilangan modal 

yang dipakai sebagai investasi (Berita Satu, Maret 20 16). Dengan demikian, investasi dapat 

disesuaikan dengan tingkat sclera risiko manajemen yang disesuaikan dengan tingkat 

pengembalian yang diharapkan. 

Menurut Asnawi (Berita Satu, Agustus 2016) harga saham Emiten tidak mengalami 

kenaikan dalam semua situasi. Artinya pengaruh timing masuk maupun keluar perlu diperhatikan 

oleh manajemen dalam mengelola investasinya untuk mendapakan laba (gain) yang optimal dan 

hal ini merupakan kunci keberhasilan sebuah investasi (Asnawai, Rerita Satu, 201 6). Oleh 

karenanya manajcmcn jangan hanya terfokus pada faktor fundamental saja tapi perlu 

menggunakan intuisinya dalam memutuskan untuk membeli atau menjual saham yang merupakan 

bagian dari portofolio investasinya. 

Hasil penelitian ini menunjuk:kan bahwa ukuran perusahaan yang besar tidak dapat 

menjamin bahwa nilai perusahaan tersebut lebih baik dari pada perusahaan dengan ukuran yang 

kecil. llasil penelitian ini membuktikan bahwa Size (ukuran pcrusahaan) tidak mcmcngaruhi nilai 

perusahaan. PT Karakatau Steel memiliki Total Aset paling kecil 24 Triliun pada tahun 2012 dan 

bertambah terus ukuran perusahaan setiap tahun tersebut sehingga menjadi 53 Triliun pada tahun 

2016. Namun Nilai perusahaan bukannya bertambah besar melainkan terus menurun dari 1.87 

pada tahun 2012 menjadi dibawah I pada tahun 2015 dan 2016. Selama tahun pengamatan, PT 

Karakatau Steel tidak pemah memiliki Nilai Perusahaan melebihi 2 kali. 

PT Argha Karya Prima lndustri (AKPI) memiliki Total Aset dikisaran 2-3 Triliun, namun 

Nilai Perusahaan tersebut hanya berrada dikisaran 0.5 dan tidak pemah tembus melebihi I. PT 

Champion Pasific Indonesia (IGAR) merupakan perusahaan yang memiliki aset tidak lebih dari 

500 Milyar (kisaran 300-400 Milyar) memiliki rerata PBV di atas 1. Scmentara PT Yanaprima 

Hastapersada (YPAS) memiliki Total rerata asset 368 Milyar (paling tinggi Rp 614 pada tahun 

2013 dan paling kecil pada tahun 2015), namun memiliki PBV paling rcndah 2.1 kali dan paling 

tinggi 4 kali. 
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Implikasi penelitian ini kepada manajemen secara keseluruhan ada1ah bahwa dalam 

membuat keputusan investasi atau keputusan untuk membeli saham, variabel Laba, Leverage, 

lnvestasi, dan Ukuran (Size) tidak dapat dijadikan sebagai dasar da1am menentukan naik turunnya 

nilai perusahaan atau naik turunnya harga pasar saham per lcmbar. 

D. Hasil pengujian hipotesis (Uji t, Uji F dan Koeftsien Determinasi) 

Uji statistik t membuktikan bahwa nilai uji t sangat kecil sekali untuk masing-masing 

variahel dan nilai signifikan masing-masing variabel juga lebih besar dari 0.05 yang berarti 

pengaruh variabel secara individu tidak signifikan terhadap variabel tcrikat yaitu Nilai Perusahaan 

(table 4.8). Ha<;il penelitian secara konsisten menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan baik 

tahun per tahun maupun secara keseluruhan. 

Hasil uji F secara konsisten menunjukkan nilai signifikan nilai Uji F lebih besar dari 0.05 

(Level signifikan 5%) baik penelitian yang dilakukan tahun per tahun (31 data) maupun secara 

kcseluruhan (155 data). Hal ini menerangkan bahwa secara bersarna-sama keempat variabel dalam 

judul penelitian ini tidak dapat memengaruhi variabel terikat secara signifikan. 

Dari table 4.8 di atas dapat di1ihat bahwa Nilai Koefisien Determinasi (R2
) untuk seluruh 

data (155 data) adalah 0.04 dan koefisien Adjusted R2 0.01. Bila nilai R2 mendekati angka 1, 

herarti perubahan pada nilai variabel terikat dapat dikatakan disebabkan atau diterangkan oleh 

perubahan pada keempat variabel independennya. Namun ha<;il penelitian ini menyimpulkan 

bahwa perubahan nilai perusahaan hanya diterangkan oleh perubahan yang terjadi pada keempat 

variabel I ,aba, Leverage, Investasi dan Size hanya sebesar 4%. Scdangkan yang disebabkan oleh 

faktor lain jauh lebih besar, yaitu 96%. Oleh karenanya dapat disimpulkan bahwa perubahan pada 

Nilai Perusahaan bukan disebabkan (diterangk:an) oleh perubahan pada kccmpat varibel beba<; 

tersebut). 
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E. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Hasil penguJtan asumsi klasik (Uji Kolerasi, UJI Multikolinearitas dan UJI 

Heterokedastisitas) dapat dilihat pada lampiran 5 sampai dengan lampiran 10. Hasil pengujian 

terebut dapat jelaskan sebagai berikut. 

1. Uji Auto Korelasi 

Auto kolerasi dapat juga dikatakan sebagai kolerasi yang terjadi diantara serial data yang 

diatur atau disusun berdasarkan time series atau urutan waktu. Kolerasi yang dimaksud dapat juga 

yang tetjadi diantara data yang sebelum dengan data sesudahnya dalam waktu yang berurutan, 

yaitu berdasarkan time series. Bila tetjadi auto kolerasi pada sebuah model regresi linear maka 

dapat dikatakan bahwa model regresi tersebut kurang baik karena nilai disturbance tidak lagi 

berpa<>angan secara bebas tetapi sebaliknya, yak:ni berpasangan secara autokolerasi. Model regresi 

yang baik, seperti yang telah dijelaskan pada bab Ill adalah tidak terdapat autokolera<>i pada model 

yang digunakan. Oleh karenanya, dalam penelitian ini, model regresi diuji kcbcradaan auto 

kolerasi tersebut dengan bantuan program IBM SPSS statistics.V23 x 64 

Hasil uji Auto kolerasi penelitian ini dapat dilihat pada table 4.6 di atas yang menunjukkan 

nilai Durbin Watson yang berada dikisaran angka 2 baik secara tahunan maupun da1am 5 tahun 

sekaligus. Artinya angka tersebut berada pada range dimana tidak terdapat autokolcrasi dan model 

regresi leinear yang digunakan adalah baik. 

2. Uji Multikolinearitas 

Hubungan linear antar variabel independen dalam model regresi disebut dengan 

multikolineritas. Hubungan tersebut mestinya tidak ada pada suatu model regrcsi yang baik atau 

dengan kata lain tidak terdapat multikolineritas. Ada tidaknya multikonlicaritas dapat dilihat pada 

nilai Variabel Inflation Factor (VJF). Apabila nilai VJF dibawah angka l 0 maka dapat dikatakan 

lidak ada multikolincaritas. 

Hasil pengujian mulitkolinearitas dapat dilihal pada lampimn 5 sampai dengan lampinm 

10. Nilai VIF variabel independen menunjukkan nilai yang masih berada di bawah angka 10 
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sehingga dapat dikatakan bahwa tidak terdapat multikkolincaritas pada model regresi. Hasil 

tersebut berasal dari semua periode pengujian, baik secara tahunan maupun dalam keseluruhan 

lima tahun. 

3. Uji Heterokedastisitas 

Peng~jian Heterokedastisitas dilak.uk.an melalui analisis grafik scatter plot antara nilai 

residual SPRESID dengan nilai prediksi varibel terikat (PBV) ZPRED. Haasil pengujiannya 

menunjukkan scatter plot dengan data sampel tidak. membentuk sebuah pola tertcntu scrta telihat 

tersebar secara acak. Data yang dimak.sud tersebar baik berada di atas maupnn di bawah angka 0 

pada swnbu Y sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan tidak. terdapat 

heterokadestisitas. 

4. Uji Normalitas 

Pengujian noramalitas dilak.ukan dengan menggunkan model One-Sample Kolmogorov

Smirnov melalui program aplikasi IBM SPSS statistics.V23 x 64. Hasilnya (lampiran 5 sampai 

dengan lampiran 10) menunjukkan distribusi data normal untuk tahun 2012 dan tahun 2014 dan 

distribusi data mendek.ati normal untuk periode lainnya. Meskipun distribusi datanya hanya 

mendekati normal atau tidak. terdistribusi normal, menurut Agung (2004) dalam bukunya yang 

berjudul "STATISTIKA Penerapan Metode Analisis untuk tabulasi Sempurna dan Tidak 

Sempurna dengan SPSS", datanya masih dapat dipakai. 
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BabY. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Kesimpulan dari basil penelitian yang dilakukan dan yang telah dijabarkan dalam bah IV 

menyimpulkan bahwa Hipotesis Null (Ho) diterima dan Hipotesis Altematif ditolak atas pengaruh 

variabel bebas terhadap variabel terikat sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh 

Laba, Leverage, Investasi dan Size yang positif terhadap Nilai Perusahaan baik secara sendiri

sendiri maupun secara bersama-sama. 

B. Saran 

Berdasarkan basil, pembahasan dan kesimpulan dari penelitian ini, peneliti memberikan 

beberapa saran yang dapat dipergunakan oleh manajemen atau untuk penelitian selanjutnya, 

antara lain: 

• Menggunakan periode yang lebih scmpit scpcrti bulanan dan/ atau hila dilakukan 

secara tahtman, memperpanjang periode penelitian seperti misa1nya 10 tahun. 

• Memasukkan seluruh sektor perusahaan manufaktur ke dalam sample penelitian. 

• Dalam membuat keputusan investasi seperti keputusan untuk membeli saham 

perusahaan terentu, manajemen perusahaan agar tidak terpaku pada ukuran perusahaan 

atau pada variable ROE saja tapi memm;ukan variabel lainnya (Leverage, Investasi) 

sebagai komibinasi variabel dalam pertimbangan. 

• Manajemen perusahaan agar memperhatikan faktor-faktor lain selain keempat variabel 

yang telah dibahas da1am penelitian ini sebagai faktor yang dapat memengaruhi Nilai 

Perusahaan seperti kondisi ekonomi. 
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LAMP IRAN 

Lampiran 1 
Daftar Nama Perusahaan Emiten 

No. Nama Perusahaan KODE 

1 PT Krakatau Steel, t bk KRAS 

2 PT Gunawan Dianjaya Steel, tbk GDST 

3 PT Saranasentral Bajatama, tbk BAJA 

4 PT Alaska lndustrindo, tbk ALKA 

5 PT Beton Jaya Manunggal, tbk BTON 

6 PT Citra Turbindo, t bk CTBN 

7 PT lndal Aluminum Industry, tbk INA I 

8 PT Jaya Pari Steel, tbk JPRS 

9 PT Lion mesh Prima, tbk LMSH 

10 PT Pel at Timah Nusantara, tbk NIKL 

11 PT Pelangi l ndah Canindo, tbk PI CO 

12 PTTembaga Mulia Semanan, tbk TBMS 

13 PT lndomobil Suksess International, tbk I MAS 

14 PT Intra co Penta, tbk INTRA 

15 PT lndospring, tbk I NOS 

16 PT Gajah Tunggal, tbk GJn 
17 PT Kobexindo Tractors, tbk KOBX 

18 PT Multistrada, tbk MASA 

19 PT Indo Kordsa, tbk BRAM 

20 PTTunas Ridean, tbk TURI 

21 PT United Tractor, tbk UNTR 

22 PT Astra Otoparts, tbk A liTO 

23 PT lndopoly, tbk I POL 

24 PTTrias Sentosa, tbk TRST 

25 PT Lotte Chemical, tbk FPNI 

26 PT Argha Karya Prima lndustri, tbk AKPI 

27 PT L.anggeng Makmur Plastik lndustri, Tbk LMPI 

28 PT Champion Pacific Indonesia (d/h Kageo lgar Jaya) Tbk I GAR 

29 PTYanaprima Hastapersada, Tbk YPAS 

30 PT Asiaplast Industries, t bk APLI 

31 PT Siwani Makmur, Tbk SIMA 

Sumber: Indonesian Capila/ Market Direclory (ICMD), 2016 
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Lampiran 2-A 
Data Penelitian Periode· 2012-2013 

No. KOOE Tahun ROE ~ ~ Onv 
~· 

size) o>VB • 
1 KRAS 2012 (2.67) 0_56 9.49 13.39 1.87 

2 GDST 20:12 G.~ 0.32 4.67 :12.07 :1.12 

3 B~A 2012 7.35 0.~ 7.61 11.91 5.03 

4 ALKA 2012 11.43 0.~ 0.~ 11.17 l..02 

s BTON 2012 2l..78 0.22 3.7l. 11.16 1.11 

6 =eN 2012 24.21 0.47 2.44 l.2.4-1 2.55 

7 IN AI 2012 17.92 0.79 3.43 11.79 0.28 

8 JPRS 2012 2.79 0.13 1.22 l.l..Go 0.7:1. 

9 U'V'lSH 2012 42.33 0.24 4.17 11.11 0.10 

10 NJKL 2012 (l.5.l.6) 0.61 6.73 12.03 1.35 

11 PI CO 20l.2 5_62 0.67 (0_05) :1:1..77 0.71 

12 TB~ 20:12 13.50 0.90 3.24 12.28 0.65 

13 I !VIAS 20:12 15.50 0.~ 6.07 :1.3.24- 2.57 

14 INTRA 20:12 2.48 0.- (0.63) 12.63 1 94 

15 INDS 20l.2 4-7.54 0.32 15.12 12 22 1-09 

16 GJTL 2012 19.83 0.57 15.31 13. 11 1.42 

17 KOBX 2012 12.53 0.72 3_14 12 15 3.50 

18 ~SA 2012 0.19 0.40 19.56 12.78 1.15 

19 SRAIVI 2012 l.4.46 0.26 9.96 l.2.3~ 0.82 

20 TURI 2012 22~ 0.47 9.27 12.52 2.93 

" UNTR 2012 18.14 0.36 9.28 13.70 2.27 

22 AUTO 20l.2 19.62 0.38 8.22 12.95 2.49 

23 I POl. 2012 5.35 0.50 8.74 12.44 0.50 

24 TRST 2012 a= 0.38 14.99 l.2.34 0.81 

25 FPNI 20:12 {15.62) 0.67 5.09 12.49 0.63 

26 AKPI 2012 3.~ 0.51 8.35 12.23 0.65 

27 LIVIPI 2012 0.57 0.50 8.08 11.91 0.63 

28 I GAR 2012 18.39 o.= 7.91 1l..49 1.63 

29 VPAS 2012 9.99 0.53 19_76 :1:1.54 2.71 

30 APU 2012 1.92 0.35 6.18 1:1.52 0.59 

31 SilVIA 2012 33.46 1.32 (2.11) 10.69 (0.76) 

1 KRAS 2013 (6.10) 0.56 13.69 ].3.4-6 1.22 

2 GDST 201.3 10.34- 0.26 0.26 12.08 o.ao 
3 ~1A 2013 (44-.26) 0.79 7.24 11.93 10.94 

4 ALKA 2013 8.06 0.76 2.91 ].1.38 1.04 

s BTON 2013 :18.42 0.21 0.58 11.25 0.71 

6 =sN 2013 25.44 0.45 7.34 12.52 1.97 

7 INA I 2013 3.97 0.84 1.36 11.88 0.38 

8 JPRS 2013 4-.19 o.os 0.01 1l..sa: 0.57 

9 I.IVISH 2013 13.4-0 0.25 1.00 11.1.5 0.07 

10 NIKI. 20:13 0.67 0.67 4.90 12-l.B 0.82 

11 PJCO 2013 7.43 0.66 0.72 11.79 0.4]. 

12 TB~ 2013 (29.20} 0.91 2.19 l.2.31 0.79 

13 I !VIAS 20l.3 12.13 0.70 4.33 13.35 2.21 

14 INTRA 20:13 (84.1.0) 0.94 (1.67) 12.68 1.95 

15 INDS 2013 23_51 0.20 :12.63 12.34- 0.64 

16 ~TL 2013 5.95 0.~ 5_15 13.19 :1.02 

17 Koax 2013 0_18 0.67 3.39 12.:17 1.35 

18 IVIASA 2013 0.47 0.40 20.50 12.88 0.76 

19 SRAIVI 2013 1.21 0.32 :14.50 12.46 O.S1 

20 TURI 2013 16.54 0.43 6.40 12.54 1.49 

21 UNTR 2013 17.54 0.38 4.80 13.76 1.99 

22 A~O 2013 :11.50 0.24- 10.83 13.l.O 1.84 

23 I POl. 201.3 7.24 0.46 16.40 12.53 0.38 

24 TRST 2013 22.54 0.48 40.34 1.2.5:1 0.4:1 

25 FPNI 20"1.3 (6.18) 0.66 1:1_12 12.55 0.51 

26 AKPI 2013 :18_11 0.51 27.40 ].2.32 054 

27 LIVIPJ 2013 (3.03) 0.52 3.23 11.9"1 0.55 

28 IGAH 2013 15.85 0_30 4-_:18 1:1.50 1.30 

29 VPAS 2013 3_65 0.72 5.43 :11_79 2.59 

30 APU 2013 0.87 0.29 (7.09} :1:1.48 045 

31 SilVIA 2013 (5.64) 0.55 (0.:18) :10.82 L94 

Sumber: Jndonesian Capital Market Directory (ICMD), 2016 
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Lampirao 2-B 
Data Penelitian Periode· 2014-2015 

No. I< ODE Tahun ROE .,. 
~v onv .,., 

~& size PVB • 
1 KRAS 20~ (18.09) 0.66 12.48 13.51 1-39 

2 GDST 20~ {:1..60) 0.37 28.06 12.13 0.97 

3 B~A 2014 (:L61) 0.82 3.95 11.98 2.93 

4 ALKA 2014- 5.55 0.75 1.94 11-39 1.4-7 

5 BTON 2014- 5.24 0.16 0.23 11.24 0-66 

6 CTBN 20:14 =-15 0.45 1.61 12.50 2.45 

7 INAI 2014 15.13 0.84 3.34 11.95 0.76 

8 JPRS 2014 (2.57) 0.06 0.03 1:1.57 0.52 

9 LI\IISH 20~ 6.36 0.20 6.01 ;L1.15 0-05 

10 NIKL 2014 (21.64) 0.72 0.06 12.18 0.80 

11 PI CO 2014 7.07 0-63 (1.88) 11.80 0.39 

12 TBrvtS 2014 22.04 0.89 0.6:1 12.34 0.72 

13 II\IIAS 2014 0.12 0.71 4.70 13.37 1.65 

14 INTRA 2014 56.40 0.84 9.48 12.76 0.66 

15 I NOS 2014 6.89 0.07 11.61 l-2.36 0.58 

16 GJTL 2014 4.91 0.63 1:1.00 :1.3.21- 0.83 

17 KOBX 2014 1.~ 0.68 0.45 12.:1.9 0-79 

18 l'v'IASA 2014- (0.08) 0.40 5.30 12.89 0.83 

19 BRAI\.1 2014 9.49 0.42 22.40 :1.2.58 1.02 

20 TURI 2014 11.38 

o __ 
9.40 12.60 1.57 

21 UNTR 2014 12.76 0.36 2.= 13-= 168 

22 A~O 2014 :11.32 0.30 1.85 13. "16 2.00 

23 I POL 2014 2.70 0-- 5.31 12.55 0.39 

24 TRST 20:1.4 3.61 

o __ 
4.~ 12.51 0.61 

25 FPNI 2014 (7.16) 0.64 1.59 12.50 0-44 

26 AKPI 2014 1.41 o.= 7.= 12.35 0.55 

27 LI\IIPI 2014 (0.83) 0.5:1 0.48 1.1.91 0.45 

28 OGAR 2014 20.90 0.27 1.49 11.54 1.19 

29 YPAS 2014 (5.96) 0.50 0.58 11.51 2= 
30 APU 2014 4.71 0.18 3.68 11.44- 0.~ 

31 so~ 2014 3.60 0.52 2.49 10.80 1.87 

1 KRAS 2015 50.45 0.52 38.80 13.71 0.37 

2 GDST 2015 (0.11) 0.32 4.04 12.07 060 

3 B~A 2015 (5.78) 0.83 0.95 11.98 0.83 

4 ALKA 2015 o.os 0.57 2.21 1:1.16 1-20 

5 BTON 2015 3-90 0.19 0.:11 1:1.26 0.53 

6 CTBN 2015 5.6:1 0.43 4.95 12.49 2.4-0 

7 INA I 2015 53.86 0.82 11.68 12.12 0-53 

8 JPRS 2015 (5.06) 0.08 0.0:1 :1:1.56 0.27 

9 LIVI5H 2015 0.72 0.16 0.46 11. 1.3 0.49 

10 NIKL 20:15 8.93 0.67 10.16 :12.20 0.24 

11 PI CO 2015 6.70 0.59 0.06 11.78 0.29 

12 TB..S 2015 :10.02 0.83 1.13 12.26 0.37 

13 IIVIAS 2015 (0.:1.3) 0.73 2.71 13.40 0.98 

14 INTRA 20:15 (34.65) o.= 1.00 :J.2.76 084 

15 IND5 2015 6.90 0.25 5.19 :1.2.41 0.12 

06 G.OTL 2015 (3.86) 0.69 10.07 1.3.24- 0.34 

17 KOBX 2015 (18.4-1) 0.66 0.56 12.14 0.72 

18 I\IIASA 2015 (7.85) 0.42 9.70 12.92 0.68 

19 BRA~ 2015 5.70 0.37 6.52 :12.60 0.83 

20 TURI 20:1.5 12.54 0.45 5.16 12.64- 1.4-J. 

21 UNTR 2015 8-~ 0.36 4-.01 :13.79 :1.61 

n A liTO 2015 2.75 0.29 3.72 13.16 0.76 

23 I POL 2015 1.74- 0.45 11.62 l-2.59 0.22 

24 IRST 2015 :1.0.96 0.42 16..95 12.53 044 

25 FPNI 20:15 3.33 0.59 6.00 12.51 0.39 

26 AKPI 2015 7.30 0.62 26.82 12.46 0.~ 

27 LI\IIPI 20:15 1-39 0.49 1.09 :11.90 0-28 

= I GAR 2015 17.00 Q19 8.0:1 :J.:l..SB 0.70 

29 YPAS 2015 (6.86) 0.46 0.11 11.4-S 3.55 

30 APLI 2015 0.54 o.= 6.54 11.49 044 

3:L SII\IIA 2015 (5.16) 0.28 - 10.60 2.53 
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No. KODE 
1 KRAS 
2 GDST 

3 B"'A 
4 ALKA 

5 BTON 

6 =sN 
7 INA I 

B JPRS 

9 LMSH 

10 NIKL 

H PI CO 

12 TBIVIS 

13 I MAS 
14 INTRA 

15 I NOS 

16 GJTL 

17 KOBX 

18 MASA 
19 BRAM 

20 TURI 

21 UNTR 

22 AUTO 

23 I POL 

24 TRST 

25 FPNI 

26 AI< PI 

27 LIVIPI 

28 I GAR 

29 YPAS 

30 APU 

31 SilVIA 

Tahun 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
20:1.6 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 
2016 

2016 

2016 
2016 

2016 

2016 

20:16 

20:16 

2016 

2016 

Lampiran 2-C 

Data Penelitian Periode· 2016 . 
ROE ,. Lev 

{4.67) 0.53 
(0.48) 0.~ 

17.75 o.= 
(1.52) o.ss 
(3.88) 0.19 

(0.60) 0.26 

=sa 0.81 

(7.87) 0.12 

4-.SG 0.28 

6-~ 0.67 
4.84 0.58 

24-.98 0.~ 

(0.01) 0.74 

(37.37) 0.90 
6.99 0.17 

7.76 0.69 

(2:1..10) 068 
(:1..91) 0.44 

11.37 0.33 

19.59 0.43 
12.19 0.33 

4-_95 0.4-2 
4-_17 0.4-S 

(0.54) 0.4-1 

1.89 0.52 

:1.61 0.57 

<175 0.50 
19.75 0.15 

(S-91) 0.49 
10_12 0.22 

(1.66) 0.30 

Sumber: Jndonesian Capital Market Directory (ICMD), 2016 

Onv ,. Lo size PVB X 

2.43 13.72 0.98 

4.41 1:2.10 1.11 

o.= 11.99 3.25 

7. ;L1 1:1."1.4 2.33 

0.01 11.25 0.16 

(0.54) 12.33 2.61 

L6S 1.2.13 0.79 

0.01 11.55 0.33 
22.28 "'I 1.21 0.48 

(0.82) 1.2.2:1 10.56 

0.79 11.8"1 0.47 

(0.34) 12.24 0.76 

(3.55) 13.41 0.~ 

198 1.2. 72 1.5:1. 

0.52 12.39 0.26 

5.81 13.27 0.64 

2.03 12.06 060 

5.84 12.9"1. 0.54 

(3.69) 12.60 1.13 

3.41 12.70 2.57 

2.70 1.3.81 1.86 

5.26 12.99 0-94 

(LS1} 12.58 0.42 

0.72 12.52 044 
(0.86) 12.44 0.55 

(1.64-) :12.42 0.5.5 

1.67 11-91 0.33 

2.80 11_64 l.-35 

0.20 11_4-S 3.95 

24-_13 11.50 068 
- 10.60 2 57 

-~ 
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Lampiran 3 

Hasil pengolahan data dengan program IBM SPSS: Analisis Deskriptif 

"'" 
ON< 

'" 
"" '" Yalid N 
(lis \Wise) 

' 

Hasil anallsis Deskriptif : Tahun 2012 

Hasil anal isis Deskriptif :Tahun 2014 --..... ~ '"""'~ .... 
Sta~stc Statistic Slalistic "'"" Std. Enor 

" ."21.64 "" "'' 
,., 

" 00 ·" 050 O.M 

" -1.88 28.06 >26 1.18 

" 10.80 13.78 ""' 0.13 

" .05 ,, u• 0.12 

" 
Sumber. Data ah SPSS 2017 

""' OAA ., 
"" '" VaMN 
(l••lwl&e) 

' 

Hii~il """li~is Desktiptil: Tiihun 2016 
IIHcflptlw~• 

Mnimum r.tl>1mum .. ~ 
Sta~stc Slatisic Statistic Stab tic Sid. Etmr 

" -37.37 24.96 2.73 2.14 

" " .W 0.47 ·~ 
" -369 2413 2.69 1.09 

" ""' 1361 12.25 '" 
" " 10.56 '~ G.35 

" 
Sumber OataOlahSPS$2()17 

"' """""" 
SIBIIstic 

13.41 

02< .... 
O.TI 

"" 

.. 
DB>ia~on 

Statts tic 

1190 

02' 

6.06 

0.76 

1-95 

ROC 

~ 
sec 

rev t=., 

' 

Hasil anatisis Oeskriptif :Tahun 2013 
~Statistics 

-~ -~ ""'" StaliSIIC Slalislic Statist<: Statistic Ski Error 

" ~" 25.44 2.28 '·" 
" 05 .. "' 00< 

" ·"" <O.M m "' 
" 10.S2 13.76 1224 0" 

" "' ""' '~ O.M 

" 
Sumber: Data Olah SPSS 2017 

~ 
"'' 
""' """' ,;;...., 

' 

Hasil anal isis Deskriptif: Tahun 2015 
~Statistics 

Mnimum Miuimum """ 
Slatisllc .... k '"""' Slatis!ic Sid Error 

" .... ., ~ ... "' '" 
" "' .. o ... 0.0< 

" 000 ""' '" 1.51 

" 10.60 1379 12.25 0.14 

" " '" "' 0.14 

" 
mber: Data Otah SF 2017 

"" Deliation 

Stabs~c 

""' 02' 

·~ 
"' 
'·"' 

"" De\ialwn 

StatisUc 

16.03 

02, 

6.40 

on 
on 
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Lampiran 4-A 

Hasil pengolahan data dengan program JBM SPSS: Analisis Regresi (Tahun 2012) 

...... 
"' ..,........., """""' """'"""" ' ...,,, • "' ""' ... ' Sig 

' (Coos~ 
-5_927 4002 -1.481 .151 

ROE .003 .!l16 "' .181 "" DAR .071 .931 .015 .07 .~ 

"" . 014 "" .. .316 7~ 

SIZE .500 "' .359 1.768 _089 

a. DepeoOOotvariable. PBV 

Sumber· Data olah SPSS 2017 

Model SummarY' 

Adjusted ..,.,., R RSquare RSq~ 
1 .383a .147 .016 

a. PredictoP.>: c " ( o slant), SIZE. D 

b. Dependent Variable: PBV 

I>R ROE INV 

Sum her- Data olah SPSS 2017 

Sid_ Ennr Change statistics 

Dflhe 1 ~:s'luare 
Estimate Change FChange '" 

1.15029 .147 1.119 4 

::il9. Durbin-
df2 Change 'Natson 

26 .369 1.984 
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Lampiran 4-B 

Hasil pengolahan data dengan program IBM SPSS: Anal isis Regresi (Tahun 2013) 

Coefficients a 

Unstandardized 

Model 

1 (Constant) 

ROE 

DAA 

INV 

SIZE 

a . Dependentvanable: PBV 

Sumber: Data olah SPSS 2017 

b. Dependent Variable: PBV 

Sumber. Data olah SPSS 2017 

Coefficients 

B Std. Error 

1 .289 6 .256 

-.035 .020 

.527 1 .845 

.0 10 .041 

- .0 16 .522 

Standardiz 
ed 

Coefficient 
s 

Beta t 

.206 

-.402 -1 .754 

.063 .286 

.050 .248 

-.006 -.030 

Model SummarY' 

Sig. 

.838 

.091 

.777 

.806 

.976 
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Lampiran 4-C 

Hasil pengolahan data dengan program IBM SPSS: Analisis Regresi (Tahun 2014) 

Standardiz 
ed 

Unstandardized Coefficient 
Coefficients s 

M:>del B Std. Error Beta Sig. 
(Constant) 

-.739 2.282 -.324 .749 

ROE -.002 .010 -.039 -.201 .842 

DAR .476 .591 .161 .805 .428 
INV -.008 .021 -.073 -.359 .722 

SIZE .131 .193 .140 .680 .503 

a. Dependent vanable: PBV 

Somber: Data olah SPSS 2017 

Model Summar/ 

Jldjusted 
S~.E~r~~~~-----C_hra~ng~e-~ __ ti_·srti~------~~~-; 

of1he t< Square ::>tg. t- Durbin-
Model R R Square R Square Estimate Change F Change df1 dt2 Change Watson 

1 2391~0§! ~.-.088 .71265 .057 .395 4 26 .811 ~ ~': 1.519 

a. Predictors: (Constant), SIZE, ROE, DAR, INV 

b. Dependent Variable: PBV 

Somber: Data olah SPSS 2017 
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Lampiran 4-D 

Hasil pengolahan data dengan program IBM SPSS: Anal isis Regresi (Tahun 2015) 

Coefficients• 

Standardiz 
ed 

Unstandardi:zed Coefficient 

fvbdel 

t (Constant) 

ROE 

DAR 

INV 

SIZE 

a. Dependent vanable. PBV 

Sumber. Data olab SPSS 2017 

Coefficients ' 
8 Std. Error Beta 

1.952 2.613 

-.003 .011 -.053 

-.104 .705 -.029 

-_QH .024 -.191 

-_078 _225 -_078 

t Sig. 

.747 .462 

-.219 .828 

-.147 .884 

-.721 .478 

-347 _731 

Model SummarY' 

Sttl. Error Change Sbtistics 

AJjusted of the 1 "-;::.quare 
Mod~ R R Square R Square Estimate Change F Change df1 

1 277" .077 -.065 . 79134 .077 .541 • 
a. Pred1ctors. (Constant). SIZE. ROE, OM, INV 

b. Dependent Variable: PBV 

Sumber· Data olah SPSS 2017 

_-:'lg. r Durbin-
dt2 Change Watson 

26 .707 1.985 
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Lampiran 4-E 

Hasil pengolahan data dengan program IBM SPSS: Anal isis Regresi (T ahun 20 16) 

Coefficients a 

Standardiz 
ed 

Unstandardized Coefficient 
Coefficients s 

M:ldel B S1d. Error Beta t Sig. 
1 {Constant) 

7.201 6.146 1.172 .252 

ROE .023 .031 .139 .733 .470 

DAR 2.214 1.830 .244 1.210 .237 

INV -.047 .063 -_146 -.745 .463 

SIZE -.549 .513 -.214 -1.071 .294 

a.De p endent variable: PBV 

Sumber: Data olah SPSS 2017 

ModelS r/ umma 

Pdjusted ..... , R R Square R Square 
1 .317" .100 -.038 

a. Predictors. (Constant), SIZE, ROE,INV, DAA 

b. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Data olah SPSS 2017 

Std. Error Change Statistics 

of the 1 H_Square 

Estimate Change FChange dM 

1.98381 .100 .724 4 

:Sig.J- Durbin-

·~ Change Watson 

26 .584 2.125 
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Lampiran 4-F 

Hasil pengolahan datadengan program IBM SPSS: Analisis Regresi Gabungan (2012 -2016) 

Coefficients~ 

Unstandardized 

M:ldel 
1 (Constant) 

ROE 

DAR 

!NV 

SIZE 

a. DependentVanable. PBV 

Sumber: Data olall SPSS 2017 

Coefficients 

8 std. Error 

.541 1.950 

-.011 .007 

.685 .516 

-.007 .Q16 

.036 .164 

Standardiz 
ed 

Coefficient 

' 
Beta 

-.128 

_110 

-.036 

.019 

I Sig. 

_277 _782 

-1.530 .128 

1.326 .187 

-.420 .675 

.221 .825 

Model SummarY' 

fdjusted 
Model R R Square RSquare 
1 .196a .038 .013 

a. Predictors. (Constant), SIZE, ROE, DAA, INV 

b. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Data olah SPSS 2017 

Sid_ Error Change Statistics 

of the 1 ~~~are 
Estimale Change FChange df1 

1.39327 .036 1.496 4 

~ •. Durbin-
dl2 Change Watson 

150 206 1.929 
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Lampiran 5 

Hasil Pengujian Asumsi Klasik: Data tahun 2012 

Model Comnearity statistics 
Tolerance VIF 

1 (Constant) 

ROE .945 1.058 

DAR .841 1.189 

JNV .716 1 397 

SIZE .798 1.254 

a. Dependent Vanable. PBV 

•· . On Sample Kolmooorov Sml -
N 

NormaJ Parameters~" Mean 

Std. De\llation 

Most Extreme Differences 

Test statistic 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

a. Test distribution Is Normal. 

b Calculated ftom data. 

Absolute 

Positive 

Negatllle 

c. UUiefors Significance Correction. 

T t •• 
Unstandarcllzed 

Residual 

" .0000000 

1_07085765 

.149 ,.. 
-_134 ,.. 
.079" 

Sumber: Hasil olah data IBM SPSS ;;tatistics.Y23 xM Sumbcr: Hasil olah data IBM SPSS statistics.V23 x64 

I • • • • • • 

" t • 
~ 

0 

"' 
00 0 

0 

0 

Scatterplot 

Dependent Variable· PBV 

0 

0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 0 

0 

0 

0 

0 

'~--~-~-~-~--.,--l 
Re11tnsion Standardized Predicted Value 

Sumhcr: Hasil olah data IBM SPSS statistic:;. V23 x64 
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Model 
1 (Constant) 

ROE 

DAR 
INV 

SIZE 

Lampiran 6 

Hasil Pengujian Asumsi Klasik: Data tahun 2013 

Cotlinearity statistics 

Tolerance VIF 

.596 1_677 

.634 1.576 

.769 1.301 

_824 1.214 

fNorrnao Paramelers~ Mean 

Sid_ Deviation 

fMoeOE""e"ne Differences Absoll.lle 
Positive 

Neoattve 

a. Depencrent Vanable. PBV 
D. Calculated from data. 
c_ umetors Significance CorTectlon. 

Sumber. Hasil olah data IBM SPSS statistics.V23 x64 Somber: lla~il olah data IBM SPSS statistics.V23 x64 

~ 
~ • • • • • ' : 
i 
" 

• 

Scatterplol 

DependtmtVariable: PBV 

··-~--~---~ 

' 0 

Regrnslo-n Sbndar<llzed Pndk:ted Value 

Sumber: Ha.sil olah data JBM SPSS statistics.V23 x64 
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Lampiran 7 

Hasil Pengujian Asumsi Klasik: Data tahun 2014 

One Soa!npM KoknogOI"OV- m~ T .. , 
Collinearity statistics 

jUnStandardizad 
Residual 

Model Tolerance VIF 

1 {Constant) 

N 

" Normal Parameters-do Mean 0000000 
S>d 

_66344476 
Deviation 

ROE .989 1.012 
Most Extreme Dilfenilnces Absolute .189 

PosltiYe .189 

DAR _911 1.097 Negative -_1.22 

INV .887 1.127 
est Statistic ,. 

jAsymp_ SiQ_ (2--tailad) 006' 
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Lampiran 8 

Hasil Pengujian Asumsi Klasik: Data tahun 2015 

0 ··- ~~-s ' rn .-nov Test 

Collinearity statistics 

Uns_!andardlzed 
Residual 

N 3' 

Model Tolerance VJF 
Normal Parameters'"" Mean .0000000 

1 (Constant) SOd. _73669972 
Deviation 

Most Extreme Absolute .205 
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OAR _892 1122 
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Negative -.143 

.205 
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b_ Calculated from data 
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1 (Constant) 

ROE 

DAR 
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SIZE 

Lampiran 9 

Hasil Pengujian Asumsi Klasik: Data tahun 2016 

Collineartty Statistics 

Tolerance VIF 

.967 1.034 

854 1.171 

900 1.111 

.864 1.157 

On Sa pie Kotfn ·- ~ ogorov-

N 

Normal Mean 
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Most E.ldreme Absolute 
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b_ Calculated from data_ 
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Lampiran 10 

Hasil Pengujian Asumsi Klasik: Data Gabungan tahun 2012 - 2016 

~ ogOfO'I-, ... m~ T < •• 
Coefficients• ns andardized 

Residual 

Collinearity Statistics 

Model Tolerance VIF 

1 (Constant) 

N "' 
Normal Parameters"" Mean 0000000 

Std. 1 37506008 
OeV!atoon 

Most Extreme Di1"1'erences Absolute "' 
ROE .912 1.096 

Positive "' Neoatwe -.195 

OAR .931 1.074 Tast Stabstic "' 
INV .855 1.169 "-symp. Sig. (2-tailed) .ooo• 

SIZE .892 1_121 
a. Test distribution is Normal 

D Calculated fTom data 
a_ Dependent Vanable. PBV c. Ulliefors Slgntncance Correction. 
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