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Abstraksi

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

Laba akan memengaruhi Nilai Perusahaan secara positif karena laba dapat digunakan untuk
memberikan refurn kepada investor dalam bentuk dividen atau digunakan unfuk diinvestasikan
kembali, sedangkan Leverage berguna untuk pertumbuhan perusahaan saat terdapat keterbatasan
sumber pendanaan internal (Laba dan atau modal sendini) yang dimiliki. Efek pengurangan pajak
penghasilan perusahaan yang melekat pada leverage memberikan perusahaan tambahan dana
untuk investasi maupun untuk pembagian dividen kepada pemegang saham. Dengau adanya
sumber pendanaan internal (laba) dan eksternal (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 pengaruh Laba, Leverage,
Investasi dan Size terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi
setiap tahun untuk 31 perusahaan dan keseluruhan (31 perusahaan dalam 5 tahun).

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

Kata kunei: Nilai perusahaan, laba, leverage, investasi, sizc.
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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 funds (internal and external)} will
enable the company to buy more productive fixed assets or make other form of invesiments so as to
increase profitablities and hence investment increases. The increuse in fixed assets means an
increase in the production capacity and therefore increases the sales volume. This causes the
company size lo increase. Hence the increuse in profitability, leverage, investment and size can
give positive signals lo the potential investors that the company is growing and as such causes the
comparny's market share price to increase. The increase in murke! 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. The 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 und
Size on the firm value.

Key words: firm value, profit, leverage, investment, size.
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Bab IV.
HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Analisis Deskriptif dan Pembahasan

Dalam Bursa Efek Indonesia (BE}), terdapat St 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 serta 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 sesvai dengan
kriteria penelitian dengan periode lima tahun (2012 - 2016) sehingga diperoleh data sample
sebanyak 155 data. Hasil analisisnya menampilkan nilai minimum, nilai maksimum, nilai rerata

dan nilai deviasi dari variabel-variabel yang diteliti.

Untuk masing-masing variabel bebas dibuatkan grafik untuk melihat perkembangan
masing-masing vanabel (ROE, DAR, Inv 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 dalan penelitian. Masing-masing emiten memiliki lima grafik yang menunjukkan
perbandingan posisi nilaj variabel untuk masing-masing perusahaan dari tahun ke tahun selama 3
tahun (tahun 2012, 2013, 2014, 2015 dan 2016) Tujuan pemilihan jenis tipe grafik ini adalah untuk
memudahkan peneliti dalam melakukan observasi pada pergerakan variabel bebas dari tahun ke
tahun untuk masing-masing-masing perusahaan. Data table diberikan untuk 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 sebagat
tahun sedangkan sebagai y-axis adalah nilai rerata vriabel yang bersangkutan. Pada x-axis
tercantum angka 1 sampai dengan 5, melambangkan tahun penelitian atau tahun 2012, 2013, 2014,
2015 dan tahun 2016.
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Analisis desktiptif dilakukan terhadap empat variabel bebas dan satu variabel terikat yang
tercantumn dalam judul penelitian ini. Kelima variabel tersebut dianalsis sebagai berikut:

1. Analisis Deskriptif Variabel Laba
a. Pergerakan ROE masing-masing Emiten

Grafik 4.1 menunjukkan pergerakan ROE selama 5 tahun dari 31 perusahaan yang
diteliti. Tujuannya untuk melihat perkembangan l.aba dart masing-masing emiten tahun per tahun.
Apar memudah untuk melihat perbandingan dari pergerakan masing-masing grafik, maka angka
sebenamya untuk laba dan ekuitas dibagi I Milyar dari nilai sebenarnya, angka saham beredar
dibagi dengan satu juta dari original data dan angka Book Value (BV) serta Harga Pasar saham

mengunakan nila yang sebenarnya.

Selama periode penelitian, 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 signiftkan kelihatan dari grafik 4.1 adalah PT Intraco Penta
(No. 14),

Emiten no. 14 (PT Intraco Penta tbk) adalah perusahaan yang bergerak dalam penjualan
alat-alat berat. Pusat Laporan Bisnis & Industri di Indonesia, IndoAnalisis, melaporkan adanya tren
penurunan penjualan alat berat yang tajam dan terus menurun dan tahun 2012 sampai dengan
tahun 2015. Hal disebabkan oleh penurunan pertumbuhan ekonomi pada periode yang sama.
Kondisi tersebut diperparah 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 tersebut akan berkurang dan keuntungan yang diperoleh menurun drastis,
bahkan dapat mengalami kerugian. Hal ini memben dampak yang sangat besar terhadap PT
Intraco Penta sehingga merupakan perusahaan yang mengalami fluktuasi terbesar di sepanjang
tahun pengamatan. ROE emiten 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 lebth besar pada tahun 2016.
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Pada tahun 2012, PT Intraco Penta memiliki ROE sebesar 2.8%, turun drastis ke -84.1%
pada tahun 2013. Dua tahun berikutnya, yaitu tahun 2014 dan tahun 2015, PT Intraco Penta
mengalami ROE negatif berturut-turut, yaitu -34.65% dan -37.37%. Hal ini menunjukkan 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 Sentral Bajatama tbk (3), PT Indal Aluminium Industry tbk (7}, PT Lion Mesh
Prima tbk (9), PT Tembaga Mulia Semanan tbk (12), PT Indospring tbk (15), 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 perusahaan manufaktur yang
berhubungan dengan industri pertarmbangan dan produksi baja (biji besi). PT Krakatau Steel dan
PT Sarana Sentral Bajatama memproduksi baja untuk peralatan pertambangan seperti pengeboran.
PT Indal Aluminium Industry adalah perusahaan manufaktur yang memproduksi metal aluminium.
Sedangkan PT Intraco Peuta, PT Indospring dan PT Kobexinndo Tractors berhubungan dengau
pengadaan alat-alat berat untuk pengangkutan dan pemindahaan material tambang dari lokasi ke

empat pengolahan,

Menurut Laporan Kevangan Indonesia (LPI) tahun 2013 (2014), Indonesia mengalamj
komposisi ekspor Indonesia masih didominasi komoditas berbasis Sumber Daya Alam seperti
minyak mentah, batubara, kelapa swait dan sebagainya. LPI 2013 juga menyatakan bahwa pada
tahun 2013, kondisi ekouomi global melemah dan menyebabkan tren pertumbuhan ekonomi
Indonesia menurun (inclambat). Melemahnya ekonomi global menyebabkan harga komoditas
global turun. Decngan struktur ekonomi domestik yang kurang mendukung menyebabkan
permintaan barang ckspor Indoncsia menjadi tidak terlalu berdampak sehiugga menyebahkan

kinerja ekspor riil menjadi tidak kuat.

Seiring dengan menurunnya harga barang ekspor, kondisi ekonomi global yang mclemah
menyebabkan daya beli juga ikut melemah dan pada gilirannya membuat permintaan barang

ekspor seperti batubara, minyak mentah dan sebagainya ikut melemah. Hal ini menycbabkan
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b. Tren ROE (2612-2016)

Rasio ROE didapatkan dengan membagi Laba bersih dengan Ekuitas. Laba bersih atau
disebut dengan laba, dalam penelitian ini, adalah laba tahun berjalan yang diperoleh dari operasi
dan non-operasi. Ekuitas berasal dari modal dasar ditambah laba ditahan. Cara lain untuk

mendapatkan Ekuitas adalah dengan mengurangkan Total Aset dari Total Liablitas.

Dan penjelasan definisi di atas maka dapat dikatakan bahwa nilai ROE dipengaruhi oleh
nilai laba dan ckuitas. Laba berbanding lurus dengan ROE sehingga penambahan laba akan
meningkatkan ROE (asumsi Ekuitas konstan) dan demikian sebaliknya, apabila laba turun maka
ROE juga turun. Lain halnya dengan Ekuitas yang berbanding terbalik dengan ROE (asumsi ROE
konstant}, sehingga penambahan nilai Ekuitas akan menyebabkan rasio ROE menurun dan
pengurangan nilai Ekuitas akan membuat rasio ROE bertambah (naik). Nilai Ekuitas akan
dipengaruhi oleh nilai laba. Bila laba positif maka ekuitas akan bertambah sebesar laba ditaban dan
bila laba negatif mengakibatkan nilai ekuitas akan turun sebesar kerugian yang dialami.

Dalam kaitannya dengan hasil penelitian ini, pergerakan nilai rerata ROL selama tabun
pengamatan (2012 — 2016) 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 perusahaan menurun. Bila ekuitas menurun berarti modal sendin turun

sehingga dana yang dibutuhkan untuk operasi perusahaan menjadi berkurang.

Pada periode 2012-2013 terjadi penurunan ROE yang sebesar 81%, turun dart 12.05 pada
tahun 2012 menjadi hanya 2.28 (penurunan ROE sebesar 81%). Hal ini disebabkan bertambahnya
jumlah perusahaan yang mengalami kerugian besar menjadi 7 perusahaan pada tahun 2013 dari
hanya 4 perusahaan pada tahun 2012. Dengan adanya penambahan jumiah perusahaan (terutama
perusahaan besar) yang mengalami kerugian dengan tingkat kerugian juga meningkat bagi

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

Lima dari tujuh perusahaan yang tersebut mengalami peningkatan kerugian 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 sebelumnya mengalami keuntungan sebesar Rp 19 Milyar menjadi
rugi pada tahun 2013 sebesar Rp 77 Milyar. Artinya terjadi tingkat penurunan keuntungan sebesar
600%. Sementara PT Tembaga Mulia Semanan mengalami penurunan tingkat keuntungan sebesar
400% (dan keuntungan sebesar Rp 26 Milyar pada tahun 2012 menjadi rugi sebesar Rp 54
Milyar). Penurunan tingkat keuntungan PT Langgeng Makmur Plasttk penode 2012-2013
merupakan yang terbesar, yaitu sebesar 27 kali. Pada lahun 2012, perusahaan tersebut masih
membukukan keuntungan sebesar Rp 2 Milyar namun mengalami kerugian scbesar Rp 12 Milyar
pada tahun 2013. PT Intraco Penta mengalami penurunan tingkat keuntungan yang terbesar kedua,
yaitu scbesar 2100% atau 21 kali lebih rendah dari tingkat keuntungan yang dimiliki pada tahun
2012. Dengan posisi kerugian terscbut PT Intraco Penta memiliki ROE yang terjun bebas ke level -
84.1%, terendah pada tahun 2013.

Dua perusahaan lainnya masih mengalami kerugian pada periode 2032-2013 namun tingkat
kerugian di tahun 2013 jauh lebih kecil. PT Lotte Chemical (FPNI) yang sebelumnya
memhukukan kerugian sebesar Rp 159 Milyar menjadi hanya 47% atau 63% lehih baik pada tahun
2013. Sementara PT Siwani Makmur (SIMA) mengalami perbaikan tingkat kerugian sebesar 79%.
Pada tahun 2012, PT Siwani Makmur mengalami negative Ekuitas yang artinya total liabilitas
perusahaan melebihi Modal perusahaan sehingga negative laba bila dibagi dengan negative Ekuitas
menghasilkan positif ROE.

Dari data yang dikumpulkan turunnya ROE secara drastis di tahun 2013 terjadi saat nilai
tukar Rupiah mengalami depresiasi terbesar (26%). Perubahan nilai tukar dari Rp 9,670 menjadi
Rp 12,189 menyebabkan kerugian yang besar pada beberapa perusahaan schingga menyebabkan
perubahan besar pada nilai ROE sebagian perusahaan yang mengalami kerugian yang sangat besar.
Penurunan ROE terbesar dialami oleh PT Intraco 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 Bajatama tbk (-44.26%) dan PT Tembaga Mulia Scemanan tbk dengan kode TBMS
(29.2%).
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Dampak lain dan pelemahan nilai tukar Rupiah dapat dilihat dari peningkatan standar
deviasi rerata ROE dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Peningkatan standar
deviasi 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 turun 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 Indospring, 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 oleb PT Citra Turbindo (25.44) dan nilai ROE
terendah (-84.10) oleh PT Intraco Penta membukukan. Nilat ROE -84% berarti akan mengurangi

Ekuitas sebesar §4% sehingga nilai ekuitas menjadi tinggal 16% dari ekuittas tahun sebelumnya.

Pada tahun 2014, pelemahan Rupiah masih terjadi namun dengan tingkat penurunan yang
jauh lebih kecil, yaitu sebesar 2.1% dibandingkan dengan tahun 2013. Dampaknya terlihat pada
membaiknya rerata ROE, naik sebesar 143% menjadi 5.54 dari sebelumnya 2.28. Penurunan
standard deviasi menjadi 13.41 menunjukkan bahwa gap nilai ROE yang berada di atas atau di
bawah nilai rerata ROE mengecil. Hal ini mengindikasikan tingkat probabilitas bahwa perusahaan

memiliki ROE di kisaran 5.54 meningkat.

Dampak lain yang kelihatan 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 separah tahun 2013. PT Intraco
Penta yang sebelumnya (2013) mengalami ROE terendah, pada tahun 2014 justru membukukan
nilai ROE tertinggi (+56.4). Meskipun pelemahan Rupiah adalah yang terkecil selama kurun waktu
2012 — 2016, PT Pelat Timah Nusantara (NIKL) mengalami ROE yang paling rendah, yaitu
schesar -21.64% pada tahun 2014.
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Pada tahun 2015, nilai tukar Rupiah kembali terperosok ke level RP 13,790 per 1 Dollar
Amerika. Bila dibandingkan dengan nilai tukar pada tahun 2014, terjadi 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 scbelumnya berhasil membukukan
ROE tertinggi pada tahun 2013, kini mengalami ROE yang tcrendah (-34,56%). Sementara PT
Indal Aluminium Industry (INAI) berhasil meningkatkan ROE 3.5 kali lipat dari 15.13 pada tahun
2014 menjadi 53.6 dan merupakan nilai maksimum yang dapat diraih pada tahun yang
bersangkutan,

Pada tahun 2016, terjadi apresiasi Rupiah sebcsar 2.6% dari tahun sebelumnya 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 periede pengamatan, yaitu
sebesar -37.37%. PT Tembaga Mulia Semanan berhasil menaikkan ROE-nya sebesar 149%, yaitu
naik dari 10.02 menjadi 24.98 dan merupakan ROE tertinggi pada tahun 2016. Standar deviasi
sebesar 11.9 adalah nilai yang terendah selama periode penelitian. Hal ini mengindikasikan bahwa
nilai rerata ROE perusahaan mendekati 2.73. Atau dengan kata lain nilai ROE masing-masing
perusahaan lebih mendekati nilai reratanya. Saat terjadi apresiasi Rupiah, nilai rerata ROE justru

merosot sebesar 35%.

Dari pembahasan di atas, fakta menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar dapat
memberikan kontribusi terhadap profitabilitas sehingga ROE perusahaan berfluktuasi dan tahun ke
tahun. Besaran fluktuasi bervariasi, yaitu relatif stabil, fluktuasi kecil namun ada juga yang
fluktuasinya sangat tinggi. Berdasarkan pengamatan, PT Intraco Penta ibk 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 terjadi pelemahan uilai tukar Rupiah selama empat
tahun berturut-turut, nilai rerata ROE perusahaan terus lerperus sampan dun berakhir pada Nilai
ROE 2.73 pada tahun 2016 (ROE = 12.05). Titik terendah rerata ROE terjadi pada tahun 2013
dimana terjadi penurunan nilai tukar Rupiah terbesar. Meskipun pada akhirnya (tahun 2016) terjad:
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apresiasi nilai tukar Rupiah namun tidak memiliki pengaruh terhadap perbaikan rerata ROE pada
tahun tersebut.

2. Analisis Deskriptif Variabel Leverage (Lev)

Dalam penelitian ini, rasio leverage menggunakan Debt Asset Ratio (DAR) dan merupakan
Tota] Liabilitas dibagi Total Aset. Variabel Leverage menerangkan tingkat solvabilitas perusahaan
atau kemampuan perusahazan dalam menutupi semua hutangnya dari aset yang dimiliki bila
perusahaan tersebut dilikuidasi. Nilai DAR lebih kecil dari satu mengindikasikan perusahaan sehat
dan apabila lebih dan satu, maka dapat dikatakan bahwa perusahaan tidak sehat karena kewajiban
(hutang) melebihi aset yang dimiliki. Dengan kata lain seluruh operasional perusahaan dibayai

oleh hutang atau modal perusahaan negative.

Grafik 4.3 menunjukkan grafik pergerakan leverage dari sepanjang tahun 2012 — 2016 pada
31 perusahaan manufaktur dalam sample. Grafik memperlihatkan rasio /everage yang relatif stabil
pada hampir semua perusahaan. Namun terdapat beberapa 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) memperiihatkan penurunan Leverage sebesar hampir
60% pada tahun 2013. Artinya perusahaan tersebut melakukan pembayaran utang agar tidak
membebani perusahaan dalam 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. Bila dilihat dari grafik, fluktvasi yang
dialami PT Siswani Makmur merupakan fluktuasi yang terbesar dari seluruh perusahaan dalam

sample selama periode penelitian.
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Tabel 4.6
Ringkasan Hasil penelitian periode 2012 - 2016
TAHUN Variabel Arah Koefisien a=0.05
{Teori)l Unstandard| Standard | Ujit | Sig. | Nilai Note Keterangan

2012|ROE + 0.003 002 018 0.86 | 0.429 [Tidak signifikan F=112 Sig=0.37
DAR + 0.07m 0583( 008| 054| 0470 [hdaksignifikan  [R*2=0.15
Inv + 0.014 005) 032| 075 0.377 |Tidak signifikan Adjusted R*2=0.02
Size + 0.590 033| 177 0.09 | 0.0M |Signifikan DW=1.98
Konstanta {5.930) 4001 -1481] 0151} 0075

2N3ROE + (0.035} 002¢ (175 009 0.046 |Signifikan F=149, 5ig=0.235
DAR + 0527 185} 029% 078( 0389 |Tidak signifikan  [R"2=0.19
Inv + 000 004] 025) 081| p403 [Tidak signifikan  jAdjusted R*2=0.06
Size + (0.016) 052 (003} 098 0.488 |Tidaksignifikan  {DW=2.07
Konstanta 1289 626! 0.21 0.84{ 0419

2014{ROE + {0.002) 001§ (020} 084 0421 [Tidak signifikan F=040, 5g=081
DAR + 0.476 059| 081 043{ 0.214 [Tidaksignifikan  |R*2=0.06
Inv + {0.008) 002 (036} 072 0361 |[Tidaksignifikan  [Adjusted RA2=-0.09
Size + 0.131 019| 088{ 050 0251 fndaksignifikan  [DW=152
Konstanta {0.739) 228| (032)) 0751 0374

2015{ROE + {0.003) 001) (022); 083§ 0414 {Tidak signifikan F=0.545ig=071
DAR + (0.104) 07t (0-15}J 088 | 0442 {Tidak signifikan  |R*2=0.08
Inv + (0.017} 0021 {072)] D048} 0.239 {Tidaksignifikan  |Adjusted R*2=-0.06
Size + (0.078) 022 | @35 073} 0366 {Tidaksignifikan  (DW=199
Xonstanta 1952 261| 075] 046 0.231

2016[ROE + 0.023 003} 073 D47 [ 0.235 {Tidak signifikan F=0.72 5ig=0.58
DAR + 2214 183 121 024 | p.119 {Tidak signifikan R*2=0.1
inv + (0.047) 006 | (075)] 046} 0.231 |Tidaksignifikan  Adjusted R*2=-0.04
Size + (0.549) 051§ (1.07 029 0147 (Tidak signifikan  {DW=2.13
Konstanita 7.201 015} L17} 025) 0Y%

20012 - 2016|ROE + o11)] (o13)f (153)] 013 [ 0.064 [Tidakssignifikan  [F=15,Sig=0.21

DAR + 0685 011 133 0.19 | 0.093 [Tidak signifikan RA2=0.04
Inwv + {0.007) {0.04} {(242)| 0.67 | 0.337 [Tidak signifikan Adjusted RA2=0.01
Size + 0.036 002 022 0831 0413 |Tidak signifikan DW=1.93
Konstanta 0541 195| 028 0.78] 0.391 [Tidak signifikan

Sumber: Hasil olah data IBM SPSS stafistics. V23 x64
1. Analisis pengaruh ROE terhadap PBV.

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

kepada pemilik saham. Dengan adanya kemampuan perusahaan mengahasilkan laba maka
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perusahaan juga mampu untuk membagi dividen, hal ini membertkan sinyal yang positif atas
kemampuan perusahaan dalam memberikan return kepada para investor sehingga meningkatkan
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 sama juga 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 San,
N.D.A. dan Sidig, A. (2013); Dewi, A.S.M. Wirajaya, (2013).

Pada tahun 2012, hasil koefisien unstandard atas regresi ROE lerhadap Nilai Perusahaan
hanya 0.003. Nilai ini sangat keci! sekali dan dengan o. = 5%, nilai signifikannya adalah 0.43 yang
jaub di atas 0.05. Hasil ini menunjukkan bahwa pada tahun 2012, ROE tidak memiliki 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 positif namun tidak signifikan.

Pada tahun 2013, 2014 dan 2015, pengaruh ROE terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan
arah yang berlawanan. Koefisien unstandar untuk ketiga tahun tersebut adalah seperti yang
tercantum pada 1able 4.6 di atas. Artinya Semakin besar ROE, Nilai Perusahaan menurun dan
semakin kecil nilai ROE mengakibatkan peningkatan pada Nilai Perusahaan. Namun nilai
signifikan tahun 2013, berbeda dengan tahun 2014 dan 2015, mengahasilkan nilai sigmfikan
sebesar 0.046 (¢ = 0.05). Hal ini berarti ROE memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Nilai signifikan 2 tahun berikutnya (2014 dan 2015) tidak menunjukkan adanya
pengarub yang signifikan. Dengan demikian hasil penclitian periode 2013 sampai dengan 2015
tidak mendukung teori yang mengatakan bahwa laba memberikan pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian tahun 2016 membcrikan konklusi yang sama dengan 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, Koefisien unstandar menjadi -0.011 dan nilai signifikan
menjadi 0.064 (masih di atas 5% significant level). Hasil menunjukkan bahwa ROLE memiliki
pengaruh negative dan tidak signifikan sehingga menolak Hipotesis (Ho) yang mengatkan ROE

memengaruhi Nilai Perusahaan secara positif dan signifikan.

Hasil analisis regresi yang dilakukan tahun per tahun menunjukkan arah pengaruh ROE
terhadap Nilai Perusahaaan yang tidak konsisten. Tahun 2012 dan tahun 2016, memberikan
pengaruh dengan arah yang sama (positif), sementara tahun 2013 sampai dengan tahun 2015
secara berturut-turut ROE memiliki pengaruh yang negative terhadap Nilai perusahaan. Demikian
juga dengan gabungan seluruh data (155 data), arah pengaruh ROE terhadap Nilai Perusahaan
mengahasilkan nilai yang berlawanan (negatif). Nilai signifikan, untuk seniua tahun (kecuali tahun
2013) dan untuk gabungan data, menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Tahun 2013 yang
memberikan pengaruh ROE yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh ROE terhadap PBV dapat dilihat pada grafik 4.10 di bawah. Pengaruh yang
positif dapat dilihat 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
turun, PBV naik. Hal ini menandakan bahwa harga saham tidak berubah sesuai dengan ROE.

Grafik 4.10
Pengarnh Laba (ROE) terhadap Nilai Perusahaan (PBY)
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Market Efficient Hypothesis (MEH) menjelaskan bahwa harga saham mencerminkan
informasi yang ada. Artinya harga pasar saham akan berubah seiring dengan adanya perubshan
informasi. Apabila pasar efisien, maka dengan adanya informasi kenaikan rerata ROE pada tahun
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 terjadi adalah rerata PBV justru
turun yang menunjukkan bahwa harga pasar saham turun. I1al yang sama terjadi juga pada tahun
2016, saat informasi menunjukkan rerata ROE yang menurun, PBV justru naik atan harga pasar
saham naik. Respon para investor berlawanan arah dengan teori dan mereka memiliki

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

Kesimpulan yang didapatakan dari pembahasan di atas adalah hahwa variabel ROE tidak
memiliki pengaruh yang positif terhadap Nilai Perusahaan dan menolak hipotesis yang
mengatakan bahwa variabel Laba memengaruhi Nilai Prusahaan secara positif sehingga menerima

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 jelas fluktuasinya dimana terjadi penurunan nilai rerata
dan tahun 2012 sampai dengan tahun 2015 dengan slope (kemiringan) yang bertambah dan
berbalik naik pada tahun 2016. Sedangkan rerala leverage lebih stabil. Dari grafik dapat

disimpulkan bahwa variahel leverage tidak memengaruhi nilai rerata PBV.

Hasil olah data melalui IBM SPSS dapat dilihat pada table 4.8 dimana hasil yang lebih detil
mengenai arah dan signifikansi pengaruh Jeverage terhadap PBV dapat dilihat dan dipelajari. Hasil
tersebut disajikan dalam tahunan (menggunakan 31 data) dan dalam 5 tahun sekaligus yang
mengolah 155 data. Tujuannya adalah untuk melihat pergerakan pengaruh variabel independen
terhadap variabel bebas secara tahunan dan untuk melihat apakah hasilnya konsisten tahun demi

tahun.
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Grafik 4.11
Pengaruh Leverage (DAR) terhadap Nilai Perushaan (PBY)
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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 (Hp), yakni
Leverage tidak memengaruhi Nilai Perusahaan secara positif dan signifikan, Hasil penelitian ini
tidak mendukung teori yang mengatakan bahwa Leverage memengaruhi Nilai Perusahan. Menurut
teor1 pemakaian hutang memberikan efek fux-deduction 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 melebih tingkat signifikan level 5%
sehingga dapat dikatakan bahwa variabel Leverage memiliki pengaruh 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

{positif} namun tidak signifikan terhadap variabel Nlai Perusahaan.

Bila data sample digabung, yaitu 31 data sample pada masing-masing tahun {2012 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 | satuan menyebabkan PBV (Nilai Perusahaan} berubah sebesar 68.5%.
Perubahan tersebut tidak signifikan karena nilai sginifikan yang dihasilkan masih berada di atas
ntlai level signifikan 5%.

Hasil pembahasan di atas menunjukkan bahwa pengaruh variabel Leverage terhadap Nilai
Perusahaan kecil sekali dan fidak signifikan. Hasil tersebut konsisten, baik dilakukan secara
tahunan (31 data dan lima kali regresi) maupun sekaligus (155 data dalam satu kali regresi).
Kesimpulan yang dapat ditarik dari hasil penelitian ini adalah bahwa tidak terdapat pengaruh
variabel Leverage terhadap Nilai Perusahaan sehingga menerima Hipotesis Null (Hp) dan menolak
Hipotesis Altematif (H,). Hasil penelitian ini medukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ogolmagai (2013) yang tidak menemukan pengaruh Leverage (DAR atau DER) terhadap Nilai

Perusahaan.

3. Analisis pengaruh Investasi 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 mempercleh keuntungan pada prospek bisnis
yang lain. Hal ini sejalan dengan pendapat Rakhimsyah dan Gunawan (2011) yang mengatakan
bahwa kesempatan untuk berkembang diwujudkan dalam bentuk pilihan investasi. Tujuan
dilakukannya investasi, menurut Wibowo, W.M. et al. (2014) adalah untuk mendapatkan refurn
dalam bentuk yield dan capital gain. Kesempatan untuk memperoleh prospek bisnis yang lebih
baik memberikan signal yang positif kepada para investor sehingga dapat meningkatkan Nilai

Perusahaan. Grafik 4.12
Pengaruh Investasi terbadap Nilai Perusahaan (PBY)
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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 tahun 2013. Sedangkan tiga tahun berikutnya
(2014 — 2016) serta hasil gabungan data menunjukkan pengaruh dengan arah yang berlawanan
(negative). Artinya pada tahun 2012 dan 2013, peningkatan nilai Investasi akan meningkatkan
Nilai Perusahaan sedangakn penurunan nilai Investasi menyebabkan terjadinya penurunan 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
Investasi naik. Penjelasan yang sama dapat juga dilihat pada grafik 4.12.

Nilat 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. Arah pengaruh Investasi terhadap Nilai Perusahaan tidak konsisten dari tahun ke
tahun sehingga hasil penelitian ini menerima hipotesis Null (Hy) dan menolak hipotesis alternatif
(Ha).

Kesimpulan dan hasil penelitian dan pembahasan di atas adalah bahwa variabel Investasi
tidak memengaruhi variabel Nilai Perusahaan secara signifikan dan oleh karenanya tidak
mendukung hasil penelitian Ehie dan Olibe (2010) yang menemukan adanya pengaruh Investasi
(Research and Development) yang positif dan signifkan terhadap Nilai Perusahaan.

4. Analisis pengaruh Ukuran (Size) terhadap PRV.

Menurut Moeladji dan Supnyati {(2014), ukuran perusahaan (Size) dapat mengindikasikan
kestabilan perusahaan 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.

Hasil 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 tahun 2016. Bila semua data digabung (155 data), pengaruh Size adalah negative
terhadap Nilai Perusahaan. [ui berarti bahwa pengaruh Size terhadap Nilai Perusahaan tidak

konsisten.

Nilai signifikan pada tahun 26012 ((.044) meuunjukkan bahwa pengaruh Size terhadap Nilai
Perusahaan adalah signifikan. Koefisien Unstandard sebesar 0.59 memberi arti bahwa perubahan
Size sebesar 1% 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 atas.
Peneltian yang dilakukan pada tahun 2012 sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Moeljadi dan Supriyati (2014) yang menemukan adanya pengaruh Size yang positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Size terhadap Nilai Perusahaan tahun demi tahun dapat dilihat pada grafik 4.13 di

bawah ini:
Grahik 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 arah (negatif) dan
tidak signifikan sehingga menerima hipotesis Nuil (Ho) dan menolak Hipotesis Altemmatif (Ha).
Dengan kata lain, variabel Size tidak memiliki pengaruh yang positif terhadap Nilai Perusahaan.
Hasil im 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 hasil grafik 4.13 di atas dapat dilihat pergerakan pengaruh Size terhadap Nilai
Perusahaan secara tahunan. Grafik Size menunjukkan tren yang stabil (tidak ada fluktuasi) dari
tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. Sedangkan grafik PBV sedikit berfluktuasi dan memtliki
tren yang menurun dari tahun 2012 sampai dengan 2015, lalu naik pada tahun 2016.

Kesimpulan dari pembahasan hasil penelitian ini adalah bahwa tidak terdapat pengaruh Size
yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dapat dilihat dar ketidak konsitenan pengaruh
yang diberikan dan tahun k¢ 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. Implikasi 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 ROFE yang menurun akan mengakibatkan penurunan
Nilai Perusahaan yang tercermin dari turunnya harga pasar saham. Demikian juga dengan kenarkan
ROE, tidak serta merta langsung diikuti oleh penurunan Nilai Perusahaan yang tercermin 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 PBV 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 perusahaan menjadi positif (50.45). Kenaikan ini justru tidak menyebahkan Nilai
perusahaan naik, malah sebaliknya, harga pasar per lembar saham malah turun dari 458 menjadi
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 mengalami kerugian). Namun pengaruh penurunan ROE terhadap Nilai
Pasar saham per lembar malah berlawanan arah. Harga pasar saham naik menjadi 770 per lembar

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

Hasil yang didapatkan dalam penelitian im menerangkan bahwa Laba tidak sepenuhnya
berbanding lurus dengan 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 artikel tersebut
Asnawal 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 Nila
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 berarti. Kesimpulan yang dihasilkan berasal dari hasil olahan data melalui
program IBM SPSS terbadap 155 data sekaligus.

Namun bila diperhatikan secara individu perusahaan seperti PT Saranasentra Bajatama tbk,
Leverage memiliki pengaruh yang positif pada titik tertentu namun berubah menjadi negatif bila
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rasio leverage terus meningkat. Hal ini senada dengan pendapat Nuraina (2012) 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 turun menjadi 2.93. Penurunan yang sangat
signifikan. Saat Jeverage perusahaan meningkat lagi menjadi 4.87 pada tahun 2013, PBV turun
lagl menjadi 0.83. Pada tahun 2016, leverage perusaahaan mengalami penurunan ke level 4.00 dan
penurunan inl menyebabkan PBV perusahaan malah natk menjadi 3.25.

Implikasinya adalah bahwa manajemen perlu memberikan perhatian pada keputusan
penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan karena penggunaan hutang yang beriebihan 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 membeli
saham perusahaan karena adanya peningkat risiko yang akan mereka miliki.

Implikasi dari penelitian ini kepada manajemen atas penganth variabel invcestasi terhadap
Nilai Perusahaan dapat dikatakan bahwa tidak selamanya investasi memberikan ketntungan.
Ristko kerugian menanti apabila manajemen perusahaan sembrono dalam menentukan jenis atau
bentuk mvestasi 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

refurn saham menjadi minus.

Hasil investasi berkaitan dengan risiko yang melekat pada jenis investasi tersebut. Semakin
tingg tingkat pengembalian yang dibarapkan 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 hasil atau modal yang ditempatkan dan potensi kehilangan modal
vang dipakal sebagai investasi (Berita Satu, Maret 2016). Dengan demikian, investasi dapat
disesuaikan dengan tingkat selera ristko manajemen yang disesuaikan dengan tingkat

pengembalian yang diharapkan.

Menurut Asnawi (Berta Satu, Agustus 2016) harga saham Emiten tidak mengalami
kenaikan dalam semua situasi. Artinya pengaruh fiming masuk maupun keluar perlu diperhatikan
oleh manajemen dalam mengelola investasinya untuk mendapakan laha (gain) yang optimal dan
hal ini merupakan kunci keberhasilan sebuah investasi (Asnawai, Berita Satu, 2016). Oleh
karenanya manajemen 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 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang besar tidak dapat
menjamin bahwa nilai perusahaan tersebut lebih baik dari pada perusahaan dengan ukuran yang
kecil. 11asil penelitian ini membuktikan bahwa Size (ukuran perusahaan) tidak memengaruht 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 1 pada tahun 2015 dan 2016. Selama tahun pengamatan, PT
Karakatau Steel tidak pernah memiliki Nilai Perusahaan melebihi 2 kali.

PT Argha Karya Prima Industri {AKPI) memiliki Total Aset dikisaran 2-3 Triliun, namun
Nilai Perusahaan tersebut hanya berrada dikisaran 0.5 dan tidak pemah tembus melebihi 1. 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 keeil pada tahun 2015), namun memiliki PBV paling rendah 2.1 kali dan paling
tinggi 4 kali.
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Implikasi penelitian ini kepada manajemen secara keseluruhan adalah bahwa dalam
membuat keputusan investasi atau keputusan untuk membeli saham, variabel Laba, Leverage,
Investasi, dan Ukuran (Size) tidak dapat dijadikan sebagai dasar dalam menentukan naik turunnya

nilai perusahaan atau naik turunnya harga pasar saham per lembar.

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

Uji statistik t membuktikan bahwa nilai uji t sangat kecil sekali untuk masing-masing
variabel dan nilai signifikan masing-masing variabel juga lebih besar dari 0.05 yang berarti
pengaruh vanabel secara individu tidak signifikan terhadap variabel terikat yaitu Nilai Perusahaan
{table 4.8). Hasil penelitian secara konsisten menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan baik

tahun per tahun maupun secara keseluruhan.

Hasi! uji F secara konsisten menunjukkan nilai signifikan nmilai Uji F lebih besar dan 0.05
(Level signifikan 5%) baik penelitian yang dilakukan tzhun per tahun (31 data) maupun secara
keseluruhan (155 data). Hal ini menerangkan bahwa secara bersama-sama keempat variabel dalam

judul penelitian i tidak dapat memengaruhi vanabel terikat secara signifikan.

Dari table 4.8 di atas dapat dilihat bahwa Nilai Koefisien Determinasi (R”) untuk seturuh
data (155 data) adalah 0.04 dan koefisien Adjusted R? 0.01. Bila nilai R* mendekati angka 1,
berarti perubahan pada nilai vanabel terikat dapat dikatakan disebabkan atau diterangkan oleh
perubahan pada keempat variabel independennya. Namun hasil penelitian ini menyimpulkan
bahwa perubahan nilai perusahaan hanya diterangkan oleh perubahan yang terjadi pada keempat
variabel l.aba, Leverage, Investasi dan Size hanya sebesar 4%. Scdangkan yang disebabkan oleb
faktor lain jauh lebih besar, yaitu 96%. Oleh karcnanya dapat disimpulkan bahwa perubahan pada
Nilai Perusahaan bukan disebabkan (diterangkan) oleh peruhahan pada kecmpat varibel bebas

tersebut),
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E. Hasil Uji Asumsi Klasik

Hasil pengujian asumsi klasik (Uji Kolerasi, wi 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 senial data yang
djatur atau disusun berdasarkan time series atau urutan waktu. Kolerasi yang dimaksud dapat juga
yang terjadi diantara data yang sebelum dengan data sesudahnya dalam waktu yang berurutan,
yaitu berdasarkan time series. Bila terjadi auto kolerasi pada sebuah model regresi linear maka
dapat dikatakan bahwa model regresi tersebut kurang baik karena nilai disturbance tidak lagi
berpasangan secara bebas tetapi sebaliknya, yakni berpasangan secara autokolerasi. Model regresi
yang baik, seperti yang telah dijelaskan pada bab Il adalah tidak terdapat autokolerast pada model
yang digunakan. Oleh karenanya, dalam penelitian ini, model regresi diuji keberadaan auto

kolerasi tersebut dengan bantuan program [BM 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 dalam 5 tahun
sekaligus. Artinya angka tersebut berada pada range dimana tidak terdapat autokolerasi dan model
regresi leinear yang digunakan adalah baik.

2. Uji Multikolinearitas

Hubungan linear antar wvariabel independen dalam modcl regresi disebut dengan
multikolineritas. Hubungan tersebut mestinya tidak ada pada suatu modcl regresi yang baik atau
dengan kata lain tidak terdapat multikolineritas. Ada tidaknya multikonliearilas dapat dilihat pada
nilai Variabel Inflation Factor (VIF). Apabila nilai VIF dibawah angka 10 maka dapat dikatakan

tidak ada multikolinearitas.

Hasil pengujian mulitkolinearitas dapat dilihat pada lampiran 5 sampai dengan lampiran
i0. Nilai VIF variabel independen menunjukkan nilai yang masih berada di bawah angka 10
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sehingga dapat dikatakan bahwa tidak terdapat multikkolinearitas pada model regresi. Hasil
tersebut berasal dari semua periode pengujian, baik secara tahunan maupun dalam keselunthan

lima tahun.
3. Uji Heterokedastisitas

Pengujian Heterokedastisitas dilakukan melalui analisis grafik scaiter plot antara nilai
residual SPRESID dengan nilai prediksi varibel terikat (PBV) ZPRED. Haasil pengujiannya
menunjukkan scatter plot dengan data sampel tidak membentuk sebuah pola tertentu scrta telinat
tersebar secara acak. Data yang dimaksud tersebar baik berada di atas maupun di bawah angka 0
pada sumbu Y sehingga dapat disiinpulkan bahwa model regresi yang digunakan tidak terdapat

heterokadestisitas.
4. Uji Normalitas

Pengujian noramalitas dilakukan dengan menggunkan model One-Sample Kolmogorov-
Smirnov melalui program aplikasi IBM SPSS staristics. V23 x 64. Hasilnya (lampiran 5 sampai
dengan lampiran 10) menunjukkan distribusi data normal untuk tahun 2012 dan tahun 2014 dan
distribusi data mendekati 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 Sempuma dan Tidak
Sempurna dengan SPSS”, datanya masih dapat dipakai.
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Bab V.
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan

Kesimpulan dari hasil penelitian yang dilakukan dan yang telah dijabarkan dalam bab 1V
menyimpulkan bahwa Hipotesis Null (Hy) diterima dan Hipotesis Alternatif 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-

sendirl maupun secara bersama-sama.

B. Saran

Berdasarkan hasil, pembahasan dan kesimpulan dari penelitian ini, penelitt memberikan
beberapa saran yang dapat dipergunakan oleh manajemen atau untuk penelitian selanjutnya,

antara lain:

¢ Menggunakan periode yang lebih sempii scperti bulanan dan/ atau bila dilakukan
secara tahunan, memperpanjang periode penelitian seperti misalnya 10 tahun.

e Memasukkan seluruh sektor perusahaan manufaktur ke dalam sample penelitian.

o Dalam membuat keputusan investasi seperti keputusan untuk membeli saham
perusahaan terentu, manajemen perusahaan agar tidak terpaku pada ukuran perusahéan
atau pada variable ROE saja tapi memasukan variabel lainnya (Leverage, Investasi)
sebagai komibinasi variabel dalam pertimbangan.

e Mapajemen perusahaan agar memperhatikan faktor-faktor lain selain keempat variabel
yang telah dibahas dalam penelitian ini sebagai faktor yang dapat memengaruhi Nilai

Perusahaan seperti kondisi ekonomi.
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No. KO DE Tabun RIOE {96) Lew Inv {96) Lop (size)] PVE {x)
1IKRAS 2016 {3.67) 0.53 2.3 13.72 Q.98
21 GDST 2016 {0_48) 034 4.4 12.10 1.11
a|BAlA 2016 a17.75 O_BD .72 11.99 .25
Al ALKA 2016 (1.52) 0.55 Z.11 11.149 2.33
S5{BTORN 2016 (2.88) a.as 0.0 11.25 0.16
&|lCcTBMN 2016 {0.60) 0.26 {0.54) 12.33 2.61
FTIINAL 2016 12 583 0.81 165 12.13 o.79
BIIJFRS 2016 {7.87) 0.12 0.0 11.55 0.2
SILMNMSH 2016 a8 56 0.28 22 28 1121 0.a8
10| NIKL 2016 .34 0.67 (0.82) 12271 10.56G
11| PICOD 2016 £ 74 058 o.79 11.81 .47
12| TBMhS 2006 24 98 .78 (0.24) 12.24 Q.76
13|1MAS 2016 {0.01) 0.74 {(32.55) 13.41 0.54
141INTRA 2016 {3727 0.90 1. 98 1272 1.5
15| INDS 2016 5.99 017 o.52 12.39 0. 26
16|GITL 2016 F. 76 0.9 5.81 13.27 064
17 {KOBX 2016 {(21.10) [a =z 2.03 12.06 0. &0
18| MMASA 2016 {1.91) O a4 5.84 12.91 0.54
19 BRAM 2016 11.37 0. 33 (2.69) 12.60 1.13
20iTURI Z016 19.59 0D.43 341 12.70 2.57
2A1|UNTR 2016 12-19 0.33 270 1281 1.86
Z221AU0UTO 2016 495 0.2 5.26 12 99 0O.94a
Z23|IPOL 2016 417 0.495% {(1.5%}) 12. 58 Q.42
ZA4ITRST 2016 {0.54) 0.91 0. 72 12.52 Q.44
Z2SIFPMN) 2036 1_.B9 052 {O.86) 12,54 055
26| AKPI 2016 1.61 0O.57 (2.641) 12 42 0.55
271k 2016 0. 75 0O.50 1.67 1191 .33
ZEIIGAR 2016 1975 O.15 2_80 11649 i35
291YPAS 2016 {5-91) o.a9 0D.20 1145 a. .05
I01AFPLI 2016 A0 12 Q.22 24 13 11.50 068
Z1|SIMA 2016 {1.65) .30 — 10.60 2.57___

Sumber: Indonesian Capital Market Directory (ICMD), 2016
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Lampiran 3

Hasil pengelahan data dengan program IBM SPSS: Anpalisis Deskriptif

Hasil analisis Deskriptif : Tahun 2012 Hasil analisis Deskriptif : Tahun 2013
Descriptive Statistics Descriptive Sta tistics
S (=
N Manmum | Masnuen Mo Deviaion N Mirrruam | Masimum Mearn Deviation
Stalistic | Swmtisgc | Statistc [ Stafisic | Sk Ervor | "Statistic Statistc | Swtisic | Statisic | Sttstc | Sk Evor| Statislic
ROE | 1582 47.54 1205 248 1383 ROE 1| 8410 2544 228 386 2150/
DAR 31 13 13 052 0.04 1] [DAR k1| 05 94 051 04 023
NV 3 21 19.76/ 7.12 088 sAs] PNV 3 709 4034 722 168 8385
SLZE 3 1069 13.70! 12.16| 013 o7op  |SIZE k3| 1082 13.76 12.24 0.13 0.
PEY 31 .78 £.03 142 021 1.16] [PEV 3 o7 1094 136 034 1.80
swize i fpcwise i
Sumber Data Olah SPSS 2017 Sumber: Datza Olah SPSS 2017
Hasil analisis Deskriptif : Tahun 2014 Hasil anatisis Deskriptif : Tahun 2015
Descriptive Statistics Descriptive Statistics
=38 Std.
N Mirkmom | MaNmum | Mean Devialion N Minimuem | Madmom Mean Desiation
Statisfic | Stdistic | Stawstic | Statistc | Sid. Emor | Stalistic Stafisic | Statisc | Statistc | Statisiic | Sk Emor | Statislic
ROE BN 2184 55.40 554 241 1341 E3] 3465 53 B8 423 288 16.03
DAR 3 06 89 0.50 0.04 o n 08 88 048} 0.04 022
riNV 31 -1.88 28.06; 526 1.18 6.54 a4 0.00 3880 6545 154 8.40)
SIZE k3| 10.80 13.78 1225 013 073) SZE 3} 10,60 1379 1225 0.14 077
PBY 31 o5 243 1.06] .12 1) k3| A2 355 082 0.44 67
Valid N it N
(listwise) i intwise) i
Sumber. Data Olah SPSS 2017 ‘Sumber. Dat (Rah SPSG 2017

Hasil analisis Deskriptif : Tabun 2016

Descriptive Statistics
T
N Mmnimum | Maximum Meaan Devabion
Stalisic | Statisic | Stbsbc | Stistc l Sul, Ezror | Statistic
ROE 31 737 24.98 273 214 1190
DAR 31 12 80 a47 0.04 021
iy 3 -369 2413 265 1.09 6,08
SIZE 31 1060 13.81 12.25 0.14 076
Fav A 8| 10.56: 146 035 1.95
valid N
{lictwice} 3
Sumber: Data Otah SP8S 2017
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Lampiran 4-A

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

Coefficients”
[Stenariz]
ed
Unstandardized  [Coeficient
Coeficients s
Model a SY.Eror ] Beta t Sig.
k‘ (Const2l ol 4002 481 a9
ROE oot ol  osl  am|  esel
DAR 071 931 015 076 340
v 4 D45 068 316 T
SIZE 500 33 55 1768 _089[
a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Data olah SPSS 2017
Mode! Summary”
Std_Emor Change Statistics
Adjusted | ofthe |R Square SI9.F |1 Dumin-
Modei R R Square | R Square | Estimate | Change FChange dft df2 Change | waison
1 g3 147 018) 1.15029 147 1.119 4 26 369 1.984i
a. Prediclors: (Constant), SIZE, DAR, ROE, INV

b. Dependent Variable: PBV
Sumber: Dala olah SPSS 2017
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Lampiran 4-D

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

Coeflicients®
Standardiz
ed
Unstandardized Coeflicient
Coeflicients s

Pdel B Std. Eror Beta % Sig.
7 C t

(Constant) 1.952 2613 747 462

ROE -003 011 -0D53 -219 828

DAR -.104 705 -029 - 147 284

NV -017 024 - 491 _721 A78

SIEZE -078 225 -078 -347 734
-a-TDependentVariable: PBY

Sumber; Data olah SPSS 2017
Model Summary®
sud. Emmor Change Statistics
Adjusted ofthe | Sguare Sig. F Durbin-

Model R R Square | R Square | Estimate } Change | F Change dft dfz Change | watson
1 277 077 -085| 79134 077 541 4 26 707 1.985
a. Predictors. (Cons @ni), SIZE, ROE, DAR, INV

b. Dependent Variable: PBV

Sumber: Data olah SPSS 2017
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[.ampiran 4-E

Hasil pengolahan data dengan program IBM SPSS: Analisis Regresi (Tahun 2016)

Coefficients®
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients 5

Model B Std. Emor Beta t Sig.
|
1 Constant

¢ ) 7.201 6.146 1172 252

ROE 023 031 139 733 470

DAR 2214 1.830 244 1210 237

INV -pa7 063 -146 - 745 483

SIZE -549 513 -214 -1.071 294
a. Dependent Vanable: PBV
Sumber: Dala alah SPSS 2017

Model Summary®
Std. Emmor Change Statisfics
Adjusied ofthe [H Square Sig. F Durbin-

Model R R Square | R Square | Estmate { Change |F Change dft df2 Change ! watsan
1 N7 100 -038] 1.98381 100 724 4 26 584 2125
a. Prediciors. (Constant), SIZE, ROE, INV, DAR

b. Dependent Variable: PBY
Sumber: Data olah SPSS 2017
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Lampiran 4-F

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

Coefficients”
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coeflicients s

F,bde] B Swd. Error Beta t Sig.
1

(Constant) 541 1.950 277 782

ROE -0 007 -128 -1.530 128

DAR 685 516 110 1326 187

INV -007 018 -036 -420 B75

SIZE 038 .164 019 221 825
a. Dependent Variable: PBY
Sumber: Data olah SPSS 2017

Model Summary®
S Ervor Change Stafistics
Adijusted | ofthe | R Square Sig.F 1 purbin-

Model R R Square | R Square | Estimate | Change | F Change df1 df2 Change | watson
1 1963 038 013 139327 038 1.498 4 150 206 1.929
a. Predictors - (Constani), SZE, ROE, DAR, INV

b. Dependent Variable: PBY

Sumber: Data olah SPSS 2017
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Lampiran 5

Hasil Pengujian Asumsi Klasik: Data tahun 2012

43324.pdf

Coefficients" One-Sample Kolimogorov-Smimoy Tast
YOnstandardized
[Model Coliinearity Statistics Resldual
il 31
Tolerance VIF -
Normal Parameters Mean Eulilc el
1 {Constant) Std. Dewation 1.07085765
) Most Extreme Differences Absohute 149
ROE 945 1.058 Positve 149
DAR 841 1.189| Hegatve ~124
Test Statistic 1489
INV 116 1397 Asymp. Sig. (2-tafled) 079
SIZE 798 1254 a. Test distnbution is Normal.
b. Calculated from data.

a. Dependent Variable: PBV

Sumber: Hasil olah dala IBM SPSS statistics. V23 x64

¢. Liliefors Signifticance Comredion,
Sumber: Hasil olah data IBM SPSS statistics. V23 x64

Scatterplot
Dependent Variable: PBY

e

2+

Regression Studantized Rasidual

Sumber:

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka

T T T T
-1 1] 1 2

Regression Standardized Predicted Yalue

w—

Hasil olah dala IBM SPSS statistics. V23 x64

106



43324.pdf

Lampiran 6

Hasil Pengujian Asumsi Klasilkc Data tahun 2013

Coefficients*
One-Sample Konmogorov-Smimov Tast
Unstandardize
Collinearity Statistics - dResidual
31
Toterance VIF
":Odel ST Nofmal Parameters™® Mean -0000000
(Constant) S1t. Devistion 1 70084397
Most Extrermne Diffarences  Absolule 177
ROE 596 1677 Fositive ATT
DAR 634 1.576 Negative -175
[Test Statistic A77
INV 769 1.301 Asymp. Sig. (21aited) oy
S1ZE 824 1214 a. Test distibution is Mormal.
- - b. Catcuiated from data.
a. Dependent Variable: PBV c. Lilliefors Significance Correclion.
Sumber: Hasil olah data IBM SPSS siatistics. V23 x64 Sum ber; Hasil olah data IBM SPSS sialistics. V23 x64
Scetterplot
Dependent Variable: PBV
&
a
=
2 4
&
-
é ks
F
3 o0 o o
E - oo 000 ngj%o un
g o
2 °
o
-4
T T T T T T T
-2 -1 [1] 1 2 5 L)
Regression Standardized Predicted Yalus
Sumber: Hasil olah data JBM SPSS statistics. V23 x64
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Lampiran 7

Hasil Pengujian Asumsi Klasilc Data tahun 2014

Coefficients®
Ona-5% e Kol gorov-Smirnov Tanst
Unstandardizad
Collinearity Statistics I_ Residual
L]
Model Tolerance| WIF 31
NMormal Parametera=® Mean 0000000
1 (Constant) Std.
Dewation 66344476
IMost Extreme Differences Absalute 184
ROE 989 1.012 Posttve 189
DAR a1 1097 Nepative _ 122
INV ITe st Staustic 189
887 1.427 JASYmMie. Sig. (2-tailed) OO0
SIZE 854 1171 a_Test dismbution is Normal.
- " b. Calculated from dala.
a. DependentVanahle, P8V €. Liliefors Signficance Coiredion.
Sumber; Hasil olah data IBM SPSS statistics. V23 x64 Sumber: Hasil olah data IBM SPSS statistics. V23 x64

Scatterplot
Dependent Variable: PBY
341
o
"
- B2 L]
=
- c
-4 o o
=
$
£ ° °
2 ° ° °
% o ° o a
s o
- [+]
. & o
@ OB %
£ o o o °

T T T
-t o 1

Regression Standardized Predicted Value

.

ra-t

Sumbcr: Fasii olah data IBM SPSS statistics. V23 x64
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Lampiran §

Hasi! Pengujian Asumsi Klasik: Data tahun 2015

43324.pdf

Coefficients® One-Sampie Kolmogorov-Smirnov Test
Unsiandardized
. . L Residual
Collinearniy Statistics T e
Model Tolerance VIF Normail Parameters®® Mean 0000000
g Constant) St
{ St ation 73IB609T72
Most Extreme AbSs clute 205
ROE 619 1.614 Differences Poshwe 205
DAR MHeagative ~143
892 1122 Test Statistic 205
NV 503 1.986 Asyrap. Sig. (2-taited) 002
SIZE 699 1.431 a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data

h——
a. Dependent Yariable: PBV

Sumber: Hasil olah data IBM SPSS suatistics. V23 x64

Ragresslon Studentized Rexidual

c. Lilefors Sionificance Correclion,

Regression Standardized Predictad Value

Scatterplot
Dependent Variable: PBY
N
[+
ki
2] Q 43
4]
-
4]
4]
o [+] Q
ka o 0%, a
0 [+]
o a @ e
@ o © %
a o
171 a
-+
T T T L] T T T
4 3 2 R ] 1 2

Sumber: Hasil olah dala IBM SPSS statistics. V23 x64
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Sumber: Hasil olah data IBM SPSS sialistics. V23 x64
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Lampiran 9

Hasil Pengujian Asumsi Klasik: Data tahun 2016

Coetﬁcients‘ One-Sample Komogorov-Smirnov Yest
Unstandardized
o Residuai
CcHinearity Statistics N 31
Model Tolerance VIF Mormal Mean 0000000
Parameters™" Sta.
1 {Constant) Devation 1.84682381
Mo st Extreme Absolute 219
ROE 957 1034 Differences Positive 249
Negabve -.139
DAR 854 1471 Tast Statistic 219
INV 800 11N ymp. Sig. (2-tailed) 004c
SIZE 864 1.157 a. Test distribution s Normat.

b. Calculated from data.
c. Lilliefors Signiflcance Correclon.

a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Hasil plah data IBM SPSS siatistics. V23 x64 Sumber: Hasil olah data IBM SPSS statistics. V23 x64

Scattarplot
Dependent Variable: PBY

Ragression Studentized Residual

Regression Standardized Predictad Value

Sumber: Hasil olah daa IBM SPSS statistics. V23 x64
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Hasil Pengujian Asumsi Klasik: Data Gabungan tahun 2012 - 2016

Coelficients®

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 {Constant}
ROE 912 1.096
DAR 931 1.074
INV .855 1,169H
SIZE 892 1121

a Dependent Variable: PBY

sumber: Hasi! olah data IBM SPSS statistics. ¥23 x64

Lampiran 10

43324.pdf

One-Sample Kokmogorov-Smitnov Tast

Unstandardized
Residual

N 155
Normal Parameters™® Mean 0000000
g‘:"‘.aﬁon 1.37506008

rMos! Extremne Differences Absolute 185
Posgitive 190

Negative -.185

Test Slabistic 185
ymp. Sig. (2-taileqd) 600"

a. Test distibution is Normai.
b. Calcuiated from data.

c. Lilliefors Significance Correcton.
Sumber: Hasil olah data IBM SPSS statistics. V23 x64

Scatterplot

Dependent Variable: PBY

i

Regressian Studentized Residual

e

T
2

Regression Standardized Predicted Value

Sumber: Hasil olah dala IBM SPSS statistics. V23 x64
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