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_%ENGARUH KINERJA KEUANGAN INTERNAL PERUSAHAAN
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN

(Survei Terhadap Perusahaan Mamufaktur Yang Telah Melakukan
Emisi Saham Periode 2010 sampai dengan 2016 di Indonesia).

Muhamad Ardi Nupi Hasyim"", Arfian Adam®

1. Institut Manajemen Koperasi Indonesia Bandung Jawa Barat, Indonesia
2. Universitas Padjadjaran Bandung Jawa Barat, Indonesia

ABSTRAK
Salah satu unsur penting dalam meniai perusahaan adalah bagaimana mvestor meyakini
ahwa 1a akan memperoleh manfaat dari perusahaan fempatnya berinvestasi Jika
#emsahaan berhasil membukukan tingkat keuntungan vyang besar, maka hal mi akan
memotivasi para mvestor untuk menanamkan modaliva pada saham sehingga harga saham
dan permintaan akan saham pun menmgkat. Penelitian mi dilakukan dengan metode survel
rhadap 50 perusahaan mamuifaktur vang telah melakukan emisi saham pada Bursa Efek
onesia. Teknk pe ulan data diakukan dengan teknik konmmikasi tidak langsung
melahu mstrumen berupa “Studl dokumentast Peneltian mi diakukan dari bulan November
016 dan berakhir pada bulan November 2017. Teknik pengolahan data dilakukan dengan
lisis Deskriptif dan Analisis . inferensial vaitu Analisis korelasi dan Regresi dengan
pendekatan analvsis of variance OVA).
Hasil penelitiag. memmjukkan bahwa: (1) Kmerja keuangan mternal perusahaan yang
diproksi oleh @mgkat pengembalian modal sendiri (refurn on equity/ROE) menjukkan
kondisi yvang baik, dengan rata-rata 12.17% setiap perusahaan, standar deviasi 14,24%:; (2)
Nilai Pergsahaan yvang dmkur dari : (a) EMV (Nilai Pasar Ekuitas) yang merupakan hasil
perkalian "P(Closing Price) X Qshares (Jumlah saham vyang beredar); (b) Nilai buku dari
total mtang (Debr); dan (c) Nilai buku dari total aktva (EBV), memujukkan kondisi yang
baik, vaitu rata-rata 33,16%. standar dewviasi 12.7%: (3) Uji hipotesis ini memmjukkan ftrabe
sebesar 2.356 < tyiune Sebe 5402 (thitune = traver) artiiya Kinerja keuangan internal
perusahaan vang diproksi Gleh%emm on equity (ROE) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (firm value) sebesar 37.8%, walaupun rendah nammn cukup
bermakna. Peneliti menyarankan untuk memperhatikan faktor-faktor seperti kebijakan
investasi dan kebyakan dividen. karena hal i diduga kvat mempengaruhi peningkatan
harga sahapg oleh karena iu terbukti bahwa nilai perusahaan (firm value) pada perusahaan
mamifaktur “terhadap kinerja kevangan internal perusahaan yang diproksi oleh return on
equity (ROE) berpengarubh positif dan signifikan.

Kata kunci@merja Keuangan,Nilai Perusahaan, Perusahaan Manufaktur

1. ardinupi@yahoo com
2. arfianadaml10@gmail com
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ABSTRACT
One important element in assessing a company is how investors believe that it will
benefit from the company it is investing in. If the company succeeds in posting a
large profit rate, it will motivate investors to invest in stocks, so that stock prices and
stock demand will increase. This research is conducted bv survev method to 50
mamufacturing companies that have done the stock emission on Indonesia Stock
Exchange. Technique of data collecting is done by indirect communication technigue
through instrument in the formn of documentation studv. This research was conducted
from November 2016 and ended in November 2017. Data processing technique is
done by Descriptive Analvsis and Inferential Analvsis that is Correlation Analvsis
and Regression with approach of tnalyvsis of variance (ANOVA).
The results showed that: (1) The compamv's internal financial performance
proportioned by its own retfurn on equity (ROE) shows good ff%ﬁﬁan, with an
average of 12.17% per company, standard deviation of 14.24%; (2] Company Value
1easured byv: (a) EMV (Equity Market Value) which is the product of P (Closing
%rfcej x Oshargs (Number of shares outstanding); (D) The book value of total debt
(Debt); and (c)"The book value of total assets (EBV), indicates good conditions, ie
average 33.16%, standard deviation of 12.7%, (3) This Inpothesis test shows ttable
equal to 2,356 <tcount 5,402 (tcount= ttable) means that company's internal
financial performance proportioned byv-Feturn on equity (ROE) have positive and
significant effect to firm value 37,8% although low but quite meaningful. The
researcher suggested to payv attention to factors such as investment policy and
dividend policv, becauise it is strongly believed to affect the increase of stock price,
therefore it is proven that firm value to firm's internal financial performance
proportioned &1@61‘1{;‘?’: on equitv ROE) have a positive and significant effect.

Keywords: Financial Performance, Corporate Value, Manufacturing Company

PENDAHULUAN

Industri mamufaktur di Indonesia Qmﬂm sangat memprihatinkan dibanding sektor

industri lamnya. Sektor industri mamufaktur terus mengalami perlambatan hingga mencapai
titik terendah pada trwulan ketiga talun 2013 dengan pertumbubhan vang hanya 1.3 persen
(Laporan I P3E-Kadin, 2013). Berbagai industri manufaktur, seperti otomotif, tekstil dan
produk tekstilk industri perkayuan. elektronik, industri makanan, serta semen mengalami
emuunan penjualan. Industri otomotf mengalami pemununan 47% selama triwulan J tabun
013 dibandingkan periode yang sama pada tahun sebelumnya (2012). Berbagai“Ihdustri
mamifaktwr vang tercatat di Bursa Efek Indonesia melaporkan kinerja triwulan pertama
tidak begitu bak (BEL 2013). Majalah Investor membuat swrvey emuten (perusahaan)
terbalkk berdasarkan sektor yang diperoleh darihasil seleksi kinerja perusahaan. Indikator
vang digunakan adalah pertumbuban penjualan, “Nei Operating Margin (%), Refurn On
Equitv (ROE), Asset Twrn Over, Pertumbuhan ILaba Usaha, Return, Volatiitas dan
Likuiditas (Investor, 2013).
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_q!engamh ROA, ROE, EPS, Profit Maggin, Asset Turnover, Rasio Leverage, dan DER
terhadap Refurmn saham (Kennedy:2003). “Semakin tinggi kinerja keuangan yang biasanya
diproksikan dengan rasio keuangan infernal maka semakin tinggi pula nilai perusahaan.
Melahu rasio-rasio keuvangan tersebut dapat dilhat seberapa berhasiloya manajemen
perusahaan mengelola aset dan modal yang dimilkinya untuk memaksimalkan nilai
perusahaan (Ulupui : 2007).

Penilaian prestasi suatu perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan iu untuk
menghasilkan laba (profitabilitas). Laba perusahaan selam merupakan indikator
kemampuan perusahaan mememuhi kewajiban bagi para penyandang dananya juga
merupakan elemen dalam penciptaan nilai perusahaan vang memnjukkan prospek
qemsahaan di masa vang akan datang. Struktwr risiko keuangan dan profitabilitas

erpengaruh terhadap mnilai perusabhaan (Suranta dan Pratana. 2004). Demikian juga
Imvestment opportunity set dan leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pernyataan
tersebut mengatakan bahwa semakin baikk kinerja keuangan inte vang diperoleh. maka
semakin tinggl pula niai perusahaan (Andri dan Hamng2007). “Kinerja keuangan yang
dukur dari ROA berpengaruh positif pada nilai perusahaan (Yuniash dan Wirakusuma:
2007) "ROE juga merupakan suatu basic fest seberapa efektif manajemen perusahaan
menggunakan vang mvestor dibandingkan dengan ROA vyang hanya mengukur keefisienan
suatu perusahaan dalam menghasilkan return dagasetnya (McChire, 1997).

Berdasarkan uraian tersebut, maka pe11eﬁtian¢entang pengaruh kinerja kevangan internal
terhadap nilai perusahaan menarik . diteliti, hasil akhir dari penelitian mi akan
mengungkap kejelasan sejavhmana pengaruh  kinerja keuangan iternal perusahaan
terhadap niai perusahaan vang telah melakukan emisi saham periode 2010 sampai dengan

2016.

Rumusan Masalah

Berdasarkan penmsalalmn%i atas, maka dapat dmumuskan sebagai berikut: Apakah
kinerja keuangan internal berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan
mamifaktur yvang telah melakukan emisi saham periode 2010 sampai dengan 2016 di
Indonesia.

%ujuan Penelitian
Berdasarkan runmsan masalah peneltian jpi. maka Twuan yang mgn dicapai adalah

memperoleh bukti empiric tentang besarnya pengaruh kinerja keuangan internal terhadap
nilai perusahaan mamifaktur vang telah nelakukan emisi saham periode 2010 sampai
dengan 2016 di Indonesia.
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jian Teorni
Nilai Perusahaan

Tujan utama perusahaan adalah meningkatkan niai perusahaan melahu peningkatan
kemakmmwan _atau memaksinmunkan kekayaan pemegang saham perusahaan (Rusdin,
2008:139). q/[eunksixmnkan kesejahteraan pemegang saham diproksikan dengan
memaksinmmkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan adalah perkalian antara harga saham
dengan jumlah lembar sahamnya (Keown 2005). Pada dasamya perusahaan memiliki
tyuan lain  selain memaksimmmkan kekavaan pemegang saham Nanmn demikiam.,
memaksimumkan harga saham ada@ tyjuan terpenting bagi perusahaan.

Fama (1998) mengenmkakan “Dahwa memaksinmmkan nilai perusahaan sering kali
dnyatakan dengan bentuk memaksimmunkan nilai saham perusahaan. Tujuan perusahaan
éercalmp di dalam kemaknmwan pemegang sekurifas balk saham maupun obligasi
ependapat dengan pendapat di atas. Weston dan Copeland (2006). mengemmukakan bahwa
nilai saham dapat dijadikan indeks vang tepat untuk mengukur tingkat efektivitas nilai
perusahaan. Memuut Brealey dan jawab sosial mi, tidak senmma perusahaan dapat
meglakukannya karena alasan bisa dan dibatasi oleh kekuatan pasar modal

erbagai macam faktor dapat mempengaruhi nilai perusahaan antara lain kepemilikan
manajerial, kinerja kevangan suatu perusahaan, kebijakan deviden. corporate governance dan
lam sebagainya. Nilai perusahaan menggambarkan seberapa bak atau buruk manajemen
mengelola kekayaannya. hal ini bisa dilihat ri pengukuran kinerja keuangan yang
diperokh (Suranta dan Machfoedz : 2003). Suatu perusahaan akan berusaha untuk
memaksimalkan nilai  perusahaannya. Penngkatan mnilai perusahaan biasanya ditandai
dengan naiknya harga saham di pasar. Nilai perusahaan dapat diamati melahu kemaknmwran
pemegang saham (shareholders 1wealth) (Wright dan Ferns: 2003). Nilai perusahaan
merupakan harga saham Alasan tersebut didasarkan pada konsep dasar manajemen
kevangan dan penilaian perusahaan berdasarkan pada konsep pendekatan findamental yang
menyatakan bahwa nilai merupakan harga. Nilai perusahaan sama dengan% yang
bersedia dibayarkan olh investor vang ingin memilki bukti kepemilikan atas suatu
perusahaan. Kepemilikan atas perusahaan tidak hanya kepemilikan atas aktiva perusahaan
te%mncalﬂlp sehuuh kewajiban perusahaan.
ga saham di pasar modal vang dapat diadikan proksi sebagai nilai perusahaan
terbentuk didasarkan pada penilaian investor dan“prospek perusahaan di masa vang akan
datang. Perusahaan yang baik antara lain dapat dilihat dari rendahnya riskko usaha dan
risiko keuangan (debt). Kecilnya risiko tersebut akan meningkatkan harga saham (Rusdin,
2008:137). Dengan demikian memaksinmmkan harga saham bukan berarti gengabaikan
kepentingan debtholders. Karena perusahaan yang baik. juga ufmu‘_g'ukkan@i:mmuan
perusahaan untuk membayar selwuh kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka
pagiang kepada debtholders (Ross, dkk. 2010).

kka nilai perusahaan berjalan melebihi lkuidasinya, maka perbedaannya disebut sebagai
nilai pasar perusahaan. Memuut Myers (Rusdin, 2005:212), nilgy perusahaan going concern
tergantung pada strategi mwvestasi di masa vang akan datang. “INilai buku yaitu nilai aktiva
yvang dicatat dalam akuntansi perusahaan. Aktiva dalam nilai buku diartikan sebagai sebuah
perusahaan termasuk sehwuh aktiva dan kewajibannya. Nilai pasar (market value) adalah
harga jual suatu barang. Nilai buku perlembar saham adalah jumlah sehuuh modal saham
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biasa perusahaan, agio saham, dan akunmlasi laba ditahan dibagi dengan jumlah lembar
saham beredar (outstanding share). Nilai pasar saham adalah nilai yang akan dibayar untuk
selembar saham Nilai i bisa lebih atau kurang dari nilai buku saham Karena nilai pasar
tergantung pada laba perusahaan, sedangkan niai buku mencerminkan mniai historis. Nilai
pasar dapat dilihat melahu harga saham perusahaan vang terjadi di pasar bursa pada saat
vang ditenfukan oleh pelaku pasar.

Nilai wajar (intrinsic value) merupakan nilai didukung oleh fakta misalnya aktiva,
laba, dividen. Nilali wajar cenderung berubah-ubah™fari talhun ke tahun karena faktor-faktor
yang mempengaruhi berubah. Pada dasarnya konsep nilai wajar melibatkan penaksiran arus
kas bersih dari sebuah aktva dan pgpentuan tarif kapitalisasi yang sesuai (tingkat diskonto).
Berdasarkan konsep struktur modal “hilai perusahaan merupakan nilai pasar dari lutang dan
ekuitas berdasarkan nilai pasar (Rusdin, 2005).Selanjutnya Miller dan Mogligliani (2005)
menjelaskan nilai pasar perusahaan tergantung pada dua komponen vaitu Tilai sekarang
aset vang dimiliki dan nilai sekarang dari prospek perfumbuhan di masa vang akan datang.
Berdasarkan pada konsep Miller dan Modighani (2005) tersebut dapat dielaskan bahwa
nilai perusahaan sama dengan total asset. Akan tetapi prospgk pertumbuban perusahaan
hanya akan dapat diamati oleh pasar yang akan tercermin pada harga saham perusahaan. Di
lain pihak. nilai perusahaan dapat juga dihubungkan dengan struktur modal yang diestimasi
dengan menggunakan satu dari standar valuation model. Bila diasumsikan sehwuh laba
perusahaan (earning) dibayarkan sebagai dividen maka nilai perusahaan per lembar saham
dapat diperoleh dengan membagi EPS (earming pershare) dengan required refurn
(Gitmandalam, 2007). Dengan menggunakan model Zero-Growth valuation diperoleh
persamaai:

Po=EPS/Ks
dimana, Po merupakan perkiraan nilai perusahaan per lembar saham (pershare value of the
firm), Ks merupakan refurn vang disyvaratkan, yang ditetapkan berdasarkan biaya modal
vang dihasilkan dari kombinasi sumber pendanaan vang dilakukan perusahaan.

Memurut Bodie, Kane, dan Marcus (2006), penilaian perusahaan dapat diakukan dengan
menggunakan discounted cash flow approach. Pendekatan ini lebih jauh dijelaskan oleh
Weston dan Copeland (2006) dapat diakukan dengan menggunakan dua cara yaitu entity
discounted cash flow model dan economic profit model. Nilai memwut entity discounted
cash flow model merupakan nilai yang dihasilkan dari operasional perusahaan dikurangi
nilai mtang dan claim lainnya selam common equity claim (preferred stock). Nilai yang
dihasikan dari pendapatan operasional dan hutang merupakan alran kas vang didiskonto
dengan tngkat diskonto vang mencerminkan risiko dari arus kas tersebut. Nilai memuut
model i dapat digerakkan melahu refurn on invested capital (ROIC) dan tingkat
pertumbuhan.

Penilaian perusahaan dengan ecomomiic profit model merupakan jumlah investasi modal
ditambah premmm vyang sama dengan nilai sekarang dari penciptaan nilai setiap talhun di
masa datang. Secara matematika economic profit dapat diunmskan dengan persamaan
berikut (Weston dan Copeland. 2006) :
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%cmmmff Profit = Invested capital x (ROIC - WACC)

ROIC = Return on imvested capital

WACC = Weighted average cost of capital

Dengan menggunakan pendekatan i nilai perusahaan dapat diperoleh:

NILAI = Investasi modal + nilai sekarang keuntungan ekonomi yang
diperkirakan

dimana, keuntungan ekonomi vang diperkirakan dapat diperoleh dari economic profit
dibagi dengan WACC. Pada akhunva nilai ekuitas perusahaan merupakan niai sekarang
keunmingan ekonomi ditambah investasi modal ditambah nilai dari non operating
inyestment dikurangi nilai hutang.

engukiran nilai  perusahaan memuut eston dan Copeland (2006) juga bisa
menggunakan Tobin's Q. Tobm's Q “Imengukur seberapa efektiiya manajemen
memanfaatkan sumber-sumber daya ekonominya dalam kekuasaannya. Tobin's Q dalam
penelitian mi diproksi dengan nilai pasar dari ekuitas ditambah nilai buku utang dibagi
dengan niai buku dari ekuitas ditambah nilai buku utang. Pengukuran mi juga sesuai
dengan pandangan Himmelberg et.al (1999)

Kinerja Keuangan Intermal Perusahaan

Ireland, Hoskisson, dan Hitt (2011) menjelaskan babwa pengukuran kmerja di tingkat
korporat lebih bersifat menyehuwuh dan abstrak seperti menyangkut keuntungan. ROI, ROA
maupun ROE atau total fuwrmover dari tenaga kerja. Ukuran-ukuran tersebut tidak
mempersoalkan skala perusahaan ROA digmnakan untuk  mengukur  kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dengan mengunakan total aset vang dipunyai perusahaan
setelah disesnaikkan dengan biayva-biaya untuk mendanai aset tersebut. ROA bisa
dimterprestasikan sebagai hasil dari serangkaian kebijakan perusahaan dan pengaruh dari
faktor-faktor lngkungan (Bertoneche dan Kmght, 2001).

ROA (Return on Assets) dukur dari net income dibagi dengan total aktiva rata-rata. ROI
(Return on Investment) dihining dari laba operasi dibagi dengan aktiva operasi rata-rata.
Laba operasi merupakan laba sebehun bunga dan pajak. Aktiva operasi adalah sehwuh
aktiva yang digunakan untuk menghasikan laba operasi termasuk kas, pmtang, aktiva,
persediaan, tanah, gedung dan peralatan. Secara unmm ROI merupakan tolok ukur kinerja
vang palng umm digunakan (Bertoneche, March and Rory Knight, 2001). Penilaian
kinerja keuangan merupakan sesuatu yang pentng karena merupakan konsekuensi dari
suatu keputusan ekonomi yang diambil dan suatu tndakan ekonomi Kinerja keuangan
memmjukkan perencanaan, implementasi serta evaluasi pelaksanaan strategi yang
tercermin dari sasaran vang dapat dukur seperti profitabilitv ratio, Efisiencv Ratio,
Financial (leverage) Ratio, and Liquidityv Ratios.

Hasil pengukuran terhadap pencapaian kinerja dijadikan dasar bagi manajemen atau
pengelola perusahaan untuk perbalkkan kinerja pada periode berikutnya dan dijadikan
landasan pemberian reward and punishment terhadap manajer dan anggota organisasi
(Carton dan Hofer, 2006). Pengukuran kinerja yang dilakukan setiap periode waktu tertentu
sangat bermanfaat untuk meniai kemajuan vang telah dicapai perusahaan dan
menghasilkan informasi yang sangat bermanfaat untuk pengambilan keputusan manajemen
serta mampu menciptakan nilai perusahaan itu sendiri kepada para stakeholder (Carton dan
Hofer, 2006). Peningkatan kinerja perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena
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tyuan wutama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melahu penmngkatan
kemakmmran atau memaksmmmkan kekayaan pemilik perusahaan (Bodie, Kane, dan
Marcus, 2006). Memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham diproksikan dengan
memaksimmunkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan perkalian antara harga
saham dengan jumlah lembar saham (Keown, dkk., 2006). Pada dasarnya terdapat tujuan
lain dari bank selan memaksmmmkan kekeyaan pemilik bank, nanmn demikian
memaksinmumkan harga saham adalah tujuan terpenting bagi bank vang telah melakukan
emisi saham

Memuut Putri (2009), ada dua macam kinerja vang dukur dalam berbagai peneliian,
vaitu kinerja operasi perusahaan dan kinerja pasar. Kinerja operasi perusahaan dmkur
dengan melibat kemampuan perusahaan vang tampak pada laporan kevangannya. Untuk
mengukur kinerja operasi perusahaan biasanya digunakan rasio profitabilitas. Rasio
profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuvangan pada tingkat
penjualan, aset. dan modal saham tertentu, rasio yang sering digunakan adalah ROE, yaitu
rasio keuangan vyang berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan
keuntungan dengan modal tertentu. Rasio i merupakan ukuran profitabilitas dari sudut
pemegang saham (Hanafi dan Halm, 1996). ROE merupakan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkkan keunfungan dengan modal sendiri vang dimiliki sehingga ROE mi
ada vang menyvebut rentabiltas modal sendiri (Sutrisno. 2000). Salah satu alasan utama
perusahaan beroperasi adalah menghasilkan laba yang bermanfaat bagi para pemegang
saham, ukuran yang digunakan dalam pencapaian alasan i adalah tinggi rendahnya angka
ROE vang berhasil dicapai Semakin tinggi ROE, maka semakin tinggi pula kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba untuk para pemegang saham

Objek Penelitian
Perusahaan yang diamati adalah kelompok perusahaan yang tercatat di BEI (Bursa Efek
Indonesia) sejak talmmn 2010 hingga akhrr talmn 2016, vang memiliki prasyarat dalam
penelitian ni yainu:
(1) Perusahaan mamifaktur vang telah melakukan emisi saham sebehun 2010;
(2) Perusahaan melakukan aktivitas penjualan saham (sejumlah saham dan peredaran
saham) selama kuwrun waktu 2010-2016;
(3) Indikator vang terdapat pada semmia variabel yang diteliti ditenmkan pada Laporan
Keuangan terpublikasi

Metode yang digunakan

Penelitian ini menggunakan Metode Survel Penjelasan (Explanatorv Survei Method).
Bertyjuan untuk menguji  hipotesis vang telah diunmskan sebelwmnya. Walaupun
uraiannya juga mengandung deskripsi tetapi sebagai penelitian kuantitatif fokusnya
terletak pada penjelasan lhubungan antar variabel Konsekuensi penelitian i diperlukan
operasionalisasi variabel vang lebih mendasar kepada mndikator-indikatornya (Rusdin.
2006). Sesuai dengan hipotesis yang diajukan, dalam penelitian mi  digunakan Analisis
Regresi Sederhana (Simple Regression Analvsis), dengan alasan bahwa model ini
merupakan pendekatan terintegrasi antara Analisis Korelasi (Correlation Analysis), yang
dapat mengungkap keeratan hubungan antar variabel dan Analisis Regresi (Regression
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Analvisis), yang dapat mengungkap pola hubungan antar variabel dan merupakan analisis
antara analisis data dengan konstruksi konsep (Rusdin, 2006).

Operasionalisasi Variabel
Berdasarkan tuuan dari peneliian mi, terdapat dua variabel yang dioperasionalkan
sebagal berikut:

(1) Variabel independen dalam peneltian ini adalah kinerja keuangan mternal yang
diproksikan dengan return on equity (ROE). Dari senma rasio findamental yang
dilihat oleh mwvestor, salah satu rasio vang terpenting adalah ROE. ROE memmnjukkan
apakah manajemen meningkatkan nilai perusahaan pada tingkat vang dapat diterima
(Rusdin, 2008). Untuk memperoleh nilai ROE, dihiung dengan runmws:

ROE = Laba Bersith untuk pemegang Saham Biasa x 100%
Ekuitas Saham Biasa

(2) Variabel dependen dalam penelgan ini adalah nilai perusahaan. Pengukuran nilai
perusahaan menggimakan Tobm'S Q vyang dikembangkan oleh White, dkk (Rusdin,

2003).
Tobm's Q dmukur dengan runms:

Q = (EMV+D)/( EBV +D)

Keterangan:

EMV (Nilai Pasar Ekuitas) =Q'(Closing Price) x Qshares (Jumlah saham yang beredar)
D (Debt) = Nilai buku dari total hutang

EBV = Nilai buku dari total aktiva

Pf@u]asi dan Sampel

opulasi vang digunakan dalam penelitian ini adalah sehwuh perusahaan yang termasuk
dalam kelompok industri mamufaktur yang telah terdaftar di BEJ. Dipilihnya satu kelompok
industri yaitu industri mamufaktur sebagai populasi dimaksudkan untuk menghindari bisa
yvang disebabkan oleh efek mdustri (industrial effect). dan selam iu sektor mamifaktur
memiliki jumlah terbesar perusahaan dibandingkan sektor lamnya.

Sampel penelitian ditenfukan berdasarkan purposive sampling vang berarti pemilihan
sampel berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria perusahaan mamifaknr yang dijadikan sampel
antara lamn:

(1) Semua perusahaan vang termasuk dalam kelompok industri manufaktur vang
terdaftar di BEI dan mempublikasikan laporan keuangan berturut-turut dari talhun
2010 sampal dengan 2016.

(2) "Perusahaan sampel tidak mengalami delisting selama periode pengamatan.

(3) Tersedia laporan keuvangan perusahaan secara lengkap selama talmn 2010-2016,
balk secara fisik maupun melahu website www.idx.co.id atau pada website masing-
masing perusahaan.

(4) Memiliki data kevangan yang berkaitan dengan variabel penelitian secara lengkap.
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Hasil Penelitian

Deskripsﬂ(inﬂja Keuangan Intermal Perusahaan

Kinerja keuangan mternal yang diproksikan dengan refurn on equitv (ROE). Dari senma rasio
fundamental vang dilhat oleh investor, salah satu rasio yang terpenting adalah ROE. ROE
memmjukkan apakah manajemen meningkatkan nilai perusahaan pada tingkat yang dapat
diterima. Guna memperoleh nilai ROE, dihitung dengan mnms:

ROE = Laba Bersih 1111’[1.]1(%&111&@[@ Saham Biasa x 100%
Ekuitas Saham Biasa

Kinerja keuangan imtermal pada perusahaan mamifaktur vang mgnjadi unit analisis
dalam penelitian mi dan tercatat di BEI selama periode 2010 — 2016, "Seperti terlihat pada
Tabel 1 sebagai berikut:

Tabel 1
Rata—Rataq{etum on Equity (ROE)
Periode 2010-2016

B o RETURN ON
NO. KODE EQUITY (ROE) NO. KODE EQUITY (ROE)
(AVERAGE) (AVERAGE)

1 AKRA 19.77 26 LION (1.88)

2 ALDO (3.60) 27 IMPI 6.01

3 ALMI 2028 08 ILMSH 15.14

4 ARGO 3136 29 LTLS 1131

5 ASTI 15.81 30 MLIA 1261

6 AUTO 6.13 31 MTDL 11.17

7 BRAM 355 32 NIKS 12,15

8 BRNA 1931 33 NIPS 6.17

g BRPT 13.19 34 PICO 5.75

10 BTON (1.24) 35 PRAS 15.94

11 CTBN 16.08 36 PSDN 957

12 ETWA 0,61 37 PTSN 5.04

13 GGRM 13.04 38 PYFA 6.97

14 HDTX 1435 39 RDTX 11.20

15 IKAI 18.19 40 SKLT 551

16 IKBI 122 41 SRSN 8.71

17 INDF 12.05 42 SSTM 6.04

8 INDS 2417 13 STTP 6.68

19 INTA 23.50 44 TBLA 11.84

20 JKSW 53.03 45 TBMS 11,43

21 JPRS 360 46 TCID 13.65

22 KBLM 16.08 47 TPIA 9.23

23 KDSI 18.19 48 ULTJ 10,68

24 KICI 7.89 49 UNTX 8.42

25 KK 11.66 50 YPAS 14.92

Sumber: Data diolah Penulis (2017)
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Selanjutnya kinerja keuvangan internal perusahaan berdasarkan kesehwuhan, @ata-
ata, variasi standar, nilai maksinmm dan minimmm selama periode 2010 sampai dengan

016, dapat dilihat pada Tabel 2 sebagai berikut:

Tabel 2
Kinerja Keuangan Inteinal Perusahaan
Berdasarkan rata-rata dengan Proxi ROE
Periode 2010-2016

b 2010 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 Ve

Eolu i ROR 510 528 si1| e68| 60| 62| 459 608

AEEs (0 1019 1056| 1621|1336 | 1321 1245| 919 1217

Standar Deviasi
(STDEV) 1120 17.63 1655| 1363| 1781| 1615| 1196 14.24
Maxmmmum Value
(MAX) 4157 59.52 6761 | 5863 6544| 6523| 5342 58.06
Minwmm Value
(MIN) (298| (185| (183

(2052) | (25.52) | (37.70) | (16.4) 9} 1) N 2132)

Qg'un?ber: Data diolah Penuliis (2017)

Merujuk pada tabel 2 tersebut.qapat diketalmi bahwa tingkat pengembalian modal
sendiri yang dialami perusahaan yang dsurvei menjukkan angka 608%,. dengan rata-rata
12,17% setiap perusahaan, standar deviasi 14.24%, niai maksimmm 58,06%, dan nilai
minimum -21,32%.

Dengan kata lain niai rata-rata ROE pada perusahaan mamufaktur vang telah

lakukan emisi saham mencapai 12,17%, artinya tingkat pengembalian modal sendiri
ada perusahaan yang menjadi unt analisis pada peneltian mi sudah memadal nanmin
behun optimal

Deskripsi Nilai Perusahaan (Firm Value)
@'mlglﬂqu'an nilai perusahaan menggunakan Tobm's Q dengan runms:

Q =( EMV + D) /( EBV +D)

Keterangan.

EMV (Nilai Pasar Ekuitas)= P(Closing Price) x Oshares (Jumlah saham vang beredar)
D ( Debt ) = Nilai buku dari total hutang

EBV = Nilai buku dari total aktiva
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Meryjuk pada runms tersebut, maka hasil pengolahan data dengan bantuan jasa
komputer dapat disajikan fofal assef atau aktiva, fofal debt atau hutang, jumlah vang
beredar dan harga saham serta Nilai Perusahaan dari sehuwuh perusahaan yang menjadi

unit analisis dalam peneltian mi sebagai berikut:

Tabel 3
Rata-Rata Total Asset (EBV)
Periode 2010-2016

(Dalam Rp Juta)

TOTAL ASSET TOTAL ASSET
NO. KODE (EBV) NO. KODE (EBV)
(AVERAGE) (AVERAGE)
1 AKRA 5.463.781 26 LION 266.341
2 AIDO 505.876 27 LMPI 572672
3 ALMI 1.505.766 28 LMSH 69.573
4 ARGO 1.648.776 29 LTLS 3.063.370
5 ASTI 92.017.548 30 MLIA 4.205.633
6 AUTO 4.609.791 31 MTDL 1.138.494
7 BRAM 1.543.169 32 NIKS 692.119
8 BRNA 475.036 33 NIPS 322376
9 BRPT 14.554.026 34 PICO 497 840
10 BTON 71.496 35 PRAS 494 259
11 CTBN 1.971.322 36 PSDN 341.604
12 ETWA 510.553 37 PTSN 820.714
13 GGRM 27.774.549 38 PYFA 100.404
14 HDTX 1.120952 39 RDTX 714.015
15 IKAI 704.226 40 SKLT 195.870
16 IKBI 603.300 41 SRSN 366.076
17 INDF 37.801.755 42 SSTM 867.605
18 INDS 756.463 43 STTP 631.474
19 INTA 1.562.972 44 TBLA 3.027.277
20 JKSW 283678 45 TBMS 1.168.834
21 JPRS 303.115 46 TCID 918.468
22 KBLM 428351 47 TPIA 8.199.423
23 KDSI 527.250 48 ULTJ 1.717.365
24 KICT 94055 49 UNTX 153.634
25 KKd 390.897 50 YPAS 174.044

Sumber: Data diolah Penulis (2017)

Selanjutnya total asset perusahaan berdasarkan kesehwubhan, rata-rata,
standar, nial maksimmum dan mnmmum selama periode 2010 sampai dengan 2016

diihat pada Tabel 4 sebagai berikut:
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Tabel 4
Total Asset Perusahaan
Berdasarkan rata-rata Periode 2010-2016
(dalam Rp Juta)

NO TAHLN AVG
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total
EBV 136381024 | 176723086 | 211132859 | 232541522 | 273532726 | 342777882 | 309091980 | 228848183
Average
(AVG) 2727620 353448 4222 657 46350830 5470635 6855538 6.181.840 4576964
Standar
Deviasi
(STDEV
) 8792043 10326075 12921738 14132784 17510314 23221659 10.786.655 14414820
Maxarmm
m Vahie
(MAX) 37.929290 63.520.000 £0.740.000 28938000 | 112857000 | 153521000 | 127528410 92.917.548
Mmimu
m Valie
(MIN) 33674 26879 61928 69724 78200 27419 82366 69373

Sumber: Data diolah Penulis (2017)

Merujuk pada tabel 4 tersebut, dapat diketahui bahwa total aktiva pada perusahaan
vang diswrver menjukkan angka Rp 228.848.183.000.000.- dengan rata-rata Rp
4.576.964.000.000,- setiap perusahaan, standar deviasi Rp 14.414.829.000.000,.- nilai
maksimum Rp 92.917.548.000.000,- dan nilai mmimum Rp 69.573.000.000.-.

Dengan kata lain nilai rata-rata total aktiva pada perusahaan mamifaktur yang telah
melakukan emusi saham mencapai Rp 4.576.964.000.000,- artmya total aktiva perusahaan
mamifaktur vang menjadi unit analsis pada penelitian mi sudah memadai nanmn belum
optimal.

Selanjutnva total bhutang (debt) vang terkait dengan nilai perusahaan pada
perusahaan mamifaktur vang telah melakukan emisi saham, dapat disajikan pada Tabel 5

sebagal berikut;
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Tabel 5

Rata-Rata Total Hutang (Debr)
Periode 2010-2016

(Dalam Rp Juta)
TOTAL
. . TOTAL . HUTANG
NO. KODE HUTANG (Del) NO. KODE Debb)
(AVERAGE) (AVERAGE)
1 AKRA 3.236.701 26 LION 47.901
2 ALDO 80.207 27 LMPI 177.854
3 ATMI 016.202 28 LMSH 30.534
4 ARGO 1.544.725 29 LTLS 2.155.599
5 ASII 45838407 30 MLIA 6.786.905
6 AUTO 1.389.813 31 MTDL 733346
7 BRAM 402.811 32 NIKS 355457
g BRNA 277.705 33 NIPS 198 256
9 BRPT 6.579.482 34 PICO 352.313
10 BTON 13958 35 DRAS 377.808
11 CTBN 074.692 36 PSDN 187.123
12 ETWA 189.952 37 PTSN 377.730
13 GGRM 9.926.690 38 DYFA 28.569
14 HDTX 533.525 39 RDTX 177.084
15 IKAI 383.301 40 SKLT 87.215
16 IKBI 133.860 41 SRSN 159.286
17 INDF 20847967 42 S8TM 591 828
18 INDS 542983 43 STTP 227.163
19 INTA 1.102.316 44 TBLA 1.976.247
20 JKSW 672.929 45 TBMS 888.233
21 JPRS 80.254 46 TCID 86.536
22 KBLM 212412 47 TPIA 3.753.606
23 KDSI 297.277 48 ULTJ 611.329
24 KICI 31.349 49 UNTX 305.975
25 KK 157 486 50 YPAS 65.648
Sumber: Data diolah Penulis (2017)

Selanjutnya total hutang perusahaan berdasarkan kesehwuhan, rata-rata, variasi
standar, nilai maksimum dan mnimmmum selama periode 2010 sampai dengan 2016, dapat
dilihat pada Tabel 6 sebagai berikut:
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Tabel 6
Total Debt Berdasarkan rata-rata
Periode 2010-2016
(dalam Rp Juta)

NO b, AVG
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total
Debt 76534595 | 94084990 | 117704370 | 116791888 | 130380850 | 166933367 | 14735663531 | 117106543
Average
(AVGE) 1530692 | 1881700 2354087 2333838 2611797 3338671 2951 331 2342131
Standar
Deviast
(STDE
V) 4792804 | 5207197 6.820.397 6.700.112 £283433 | 11430515 9.360.279 7.134.870
Maxzmm
m Value
(MAX) 31498444 | 31512000 | 40163000 | 40006000 | 34168000 | 77683000 | 61200840 | 45838407
Mmimm
m Value
(MIN) 8.043 12.054 15271 3157 16.630 23.122 18792 13958

Sumber: Data diolah Penulis (2017)

Merujuk pada tabel 6 tersebut, dapat diketalnu bahwa total hutang pada perusahaan
vang disurver menjukkan angka Rp 117.106.543.000.000,- dengan rata-rata Rp
2.342.131.000.000.- setiap perusahaan. standar deviasi Rp 7.134.870.000.000,- nilai
maksimum Rp 45.838.407.000.000.- dan nilai mmnimum Rp 13.958.000.000.-.

Dengan kata lain nilai rata-rata total hutang pada setiap perusahaan mamufaktur
vang telah melakukan emisi saham mencapai Rp 2.342.131.000.000,- artinya total hutang
perusahaan mamufaktur vang menjadi unit analisis pada penelitian i sudah cukup tingglL
vaitu mencapai rata-rata 51.17% dari rata-rata total aktiva perusahaan (Rp
2.342.131.000.000/ Rp 4.576.964.000.000).

Selanjutnya total equity (modal sendirl) vang terkait dengan nilai perusahaan pada
perusahaan mamifaktur vang telah melakukan emisi saham, dapat disajikan pada Tabel 7
sebagai berikut:
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Tabel 7
Rata-Rata Total Equity

Periode 2010-2016

TOTAL TOTAL
NO. KODE EQUITY NO. KODE EQUITY
(AVERAGE) (AVERAGE)
1 AKRA 2008273 26 LION 218440
2 ATIDO 35921 27 TMPI 364 817
3 ATMI 473400 o8 TMSH 39.040
4 ARGO 45151 29 LTLS 813.652
5 ASII 35.131.858 30 MLIA 2.872.131
6 AUTO 3164589 31 MTDL 360.189
7 BRAM 1.043.503 32 NIKS 336.941
8 BRNA 194255 33 NIPS 124.120
g BRPT 7248849 34 PICO 136.938
10 BTON 57.531 35 PRAS 119.729
11 CIBN 990.552 36 PSDN 129.694
12 ETWA 320.4%4 37 PTSN 442081
13 GGRM 17.807.654 38 PYFA 71.493
14 HDTX 587427 39 RDTX 536.032
15 TKAT 325.037 40 SKLT 107.180
16 TKBI 396172 41 SRSN 196.503
17 INDE 15459297 ) SSTM 274338
18 INDS 213420 3 STTP 304477
19 INTA 382 466 44 TBLA 1.079.964
20 JKSW 2344 45 TBMS 113.934
21 JPRS 263179 16 TCID 823657
22 KBLM 214519 47 TPIA 3526814
23 KDSI 229973 18 ULTJ 1.076.503
24 KICI 62.707 49 UNTX 152341
25 KKG 231,550 50 YPAS 107.952

Sumber: Data diolah Penulis (2017)

Selanjutnya total equity

(Dalam Rp Juta)

perusahaan berdasarkan kesehwuhan, rata-rata, variasi

standar. nilai maksimmm dan minimm selama periode 2010 sampai dengan 2016, dapat
diihat pada Tabel 8 sebagai berikut:
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Tabel 8

Total Equity Berdasarkan rata-rata
Periode 2010-2016

(dalam Rp Juta)

NO IAHCN - AVG
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Total Equity 58601546 | 53412800 | 5710136 | 118337506 | 143877450 | 176488584 | 16258150 | 10143097
Average
(AVG) 1105950 | 1068376 | 1143827 1366.752 2877549 3.601.808 3251631 2028618
Standar
Deviasi
(STDEV) 3683494 | 2552026 | 2660389 7.581.023 9.300.779 12.000.547 10.520.030 5.836.621
Maximim
Value (MAX) | 22375766 | 14110796 | 15519266 | 48074000 | 358680000 | 75838000 | 66318570 | 35131858
Minmmuim
Value (MIN) (333602) | (388604) | (4183519) 22 889 46783 57.203 52867 (2.344)

Sumber: Data diolah Penulis (2017)

Merujuk pada tabel 8 tersebut, dapat diketalnu bahwa total modal pada perusahaan
101.430.876.000.000,- dengan rata-rata Rp

vang disurvei menjukkan angka Rp
2.028.618.000.000,- setiap perusahaan, standar dewviasi Rp
maksimum Rp 35.131.858.000.000.- dan nilai mmimum mums Rp 2.344.000.000.-.
Dengan kata lam nilai rata-rata fotal modal sendiri pada setiap perusahaan
mamifaktur yang telah melakukan emisi saham mencapai Rp 2.028.618.000.000.- artinya
total modal sendiri perusahaan manufaktur yang menjadi unit analisis pada penelitian i

sudah minim, yaitu mencapal rata-rata 44.32% darl rata-rata total aktiva perusahaan (Rp
2.028.618.000.000/ Rp 4.576.964.000.000).

Tabel 9

5.856.621.000.000,- nilai

Rata-Rata Jumlah Saham Yang Beredar
Periode 2010-2016

(Dalam Kp Juta)
Jumlah Saham Jumlah Saham
NO. KODE Yang Beredar NO. KODE Yang Beredar
(AVERAGE) (AVERAGE)

1 AKRA 4 464371 26 LION 340.000
2 ALDO 526.720 27 LMPI 652.000
3 ALMI 005.000 28 LMSH 146.000
4 ARGO 006.857 20 LTLS 1.057.286
3 AT 20.129.429 30 MLIA 005.000
6 AUTO 1.057.420 31 MTDL 378.000
! BRAM 07857 32 NIES 235000
8 BENA 34.000 33 NIPS 136.000
0 BRPT G13.143 35 FICO 05.000
10 BTON 14.000 33 PRAS 34.000
11 CTEBN 133000 36 PEDN 332.000
12 ETWA 205,000 37 PTSN 466.000
13 GGEEM 1.932 286 38 PYFA 43.000
14 HDTX 235.000 30 EDTX 695.000
15 TKAI 136.000 40 SKLT 178.000
16 TKEBIL 445000 11 SREN 138.000
17 INDF 5.176.286 12 SSTM 146.000
18 INDS 252.000 13 STTP 04.000
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e e Jumlah Saham o T Jumlah Saham
Yang Beredar Yang Beredar

19 INTA 146.000 14 TBLA 017.857

20 JESW 43.000 43 TBMS 37.000

21 TPRS 495.000 16 TCID 138.000

22 KBLM 278.000 47 TPIA 1.151.714

23 KD 236.000 48 ULT] 060286

24 KICI 13.000 49 UNTX 84.000

25 KKG 195.000 50 YPAS 62.000

Sumber: Data diolah Penulis (2017)

Berdasarkan Tabel 9 tersebut, memnjukkan total saham vang terkait dengan nilai
perusahaan pada perusahaan mamufaktur yang telah melakukan emusi saham

Selanjutnya Total Saham Beredar perusahaan berdasarkan kesehwuhan, rata-rata,
variasi standar, nilai maksimm dan minimmm selama periode 2010 sampai dengan 2016,
dapat dilihat pada Tabel 10 sebagai berikut:

Tabel 10
Total Saham Beredar Berdasarkan rata-rata

Periode 2010-2016
(dalam lembar)

- TAHUN -
NO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 AVG
Total 52.048.000 | 32.628.100 | 46922000 | 47388000 | 49252000 | 49235000 | 40235000 49520720
Average

{AVG) 1.040.9560 1.052.582 038 440 947 760 085.040 084.700 084 .700 000 593
Standar

Deviasi

(STDEV) 3370.778 3.068.453 2.952 680 2053504 2.778.068 2770021 2.779.021 2024170
MMaximum

Value

(MAZD 23558000 | 20.538.000 | 20558000 | 20558000 18.358.000 | 18558000 | 18.558.000 | 20.120429
MMinimum

Value

(MIN) 13.000 13.000 13.000 13.000 13.000 13.000 13.000 13.000

Sumber: Data diolah Penulis (2017)

Meryuk pada tabel 10 tersebut, dapat diketalui bahwa total saham pada perusahaan
yang disurvel menjukkan angka 49.529.729 lembar, dengan rata-rata 990.595 lembar setiap
perusahaan, standar deviasi 2.924.170 lembar,- nilai maksimmm 20.129.429 lembar, dan
nilai mmimum 13.000 lembar.

Dengan kata lain nilai rata-rata dari total saham pada setiap perusahaan mamufaktur
yvang beredar mencapai 990.595 lembar,- artinya rata-rata dari total saham perusahaan
mamifaktur vang beredar cukup memadal vaiu mencapal rata-rata 2,00% dari rata-rata
total saham perusahaan (990.595 lembar / 49.529.729 lembar) vang beredar.

Selanjutnya harga saham (yang beredar) yang terkait dengan nilai perusahaan pada
perusahaan mamifaktur yang telah melakukan emisi saham, dapat disajikan pada Tabel 11
sebagai berikut:
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Tabel 11
Rata-Rata Harga Saham
Periode 2010-2016

(Dalam Rp Juta)
NO. KODE Harga Saham NO. KODE Harga Saham
(AVERAGE) (AVERAGE)
1 AKFRA 442667 26 LION 766,67
2 ATDO 1.84500 27 LMPI 134333
3 ATMI 253500 28 LMSH 836,67
4 ARGO 213000 20 LTLS 346,67
5 AST 185000 30 MLIA 875,00
6 AUTO 106333 3l MTDL 120333
7 BEAM 1.63667 i2 NIKS 675,00
8 BENA 1.264.00 33 NIPS 675,00
a BRPT 168667 34 PICO 1.690,00
10 BTON 1.11500 35 PRAS 715,83
11 CTEN 194167 36 PSDN 181333
12 ETWA 950,00 37 PTSN 1.300,00
13 GGEM 260000 38 PYTFA 410,00
14 HDT X 230000 30 RDTX 1.100,00
15 IRAL 132333 40 sk LT 123000
16 IKBI] 118353 41 SRS 750,00
17 INDF 147500 42 55T B090.00
12 INDS 1416067 43 SITP 137167
19 INTA 500,17 44 TBLA 171607
20 JESW 2.100,00 43 TBMS 675,00
21 JPES 140167 46 TCID 250,00
22 EBLM 420000 47 TPIA 1.150,00
23 KD 1.20000 48 ULTJ 1.150,00
24 EICT 1.30000 40 UNTX 142353
23 ERGI 390,00 2l TPAS 373,00
Sumber: Data diolah Penulis (2017)

Selanjutnya Harga Saham Beredar

perusahaan berdasarkan kesehwuhan, rata-rata,

variasi standar. nilai maksimmm dan mninmm selama periode 2010 sampai dengan 2016,
dapat dithat pada Tabel 12 sebagai berikut:

Harga Saham Berdasarkan rata-rata

Tabel 12

Periode 2010-2016

(dalam Rp /Lembar)

NO

TAHUN

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

AVG

Total

61.2035

68.295

65.806

76.230

76.930

68.880

68.880

70.217

Average
{AVG)

1.304

1.343

1.378

1.37%

1.400 28

Standar
Deviasi
(STDEV)

237

734

734

05433

Maximun
Value
{(MAXD)

4.200

4.200

0700

4.200

5.050,00

Minimum
Value
{MIN)

410

410

410

410

410,00

Sumber: Data diolah Penulis (2017)
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Merujuk pada Tabel 12 tersebut. dapat diketalmi bahwa total harga saham pada
perusahaan vang dsurvei menjukkan angka Rp 70.217/lembar, dengan rata-rata
Rp.1.400.28/lembar setiap perusahaan, standar deviasi Rp 954.33/lembar,- nilai maksimum
Rp 5.950.-/ lembar, dan nilai minimum Rp 410,-/ lembar.

Dengan kata lain nilai rata-rata dari harga saham pada setiap perusahaan mamufaktur
vang beredar mencapai Rp 1.400.28.-/ lembar,- artinya rata-rata dari harga saham
perusahaan manufaktur yang beredar cukup memadal, vaitu mencapail rata-rata 1,99% dari
rata-rata harga total saham perusahaan (Rp.1.400.28 / Rp 70.217) vang beredar.

Selanjutnya nilai perusahaan pada perusahaan mamufaktur vang telah melakukan

emisi saham, dapat disajilkan pada Tabel 13 sebagai berikut:

Tabel 13
Rata-Rata Nilai Perusahaan
Periode 2010-20106

(Dalam Kp Juta)
NILAI NILAI
] HAAN ] HAA
NO. KODE = NO. KODE S =
Q) Q)
(AVERAGE) (AVERAGE)

1 AKRA 0,3724 26 LION 0,1533

2 ALDO 01401 27 LMPI 0,23810)

3 ATMI 0,3790 28 LMSH 0,3225

4 ARGO 04841 20 LTLS 0,4131

5 AR 0,3304 30 MLIA 0,6174

6 AUTO 0,2317 31 MTDL 0,3920

7 BEAM 02075 32 NIKS 0,3396

8 BENA 0,3690 33 NIPS 0,3813

a BRPT 0,3113 34 PICO 04148

10 BTON 0,1659 35 PRAS 04333

11 CTEN 0,3310 36 PSDN 0,3564

12 ETWA 0,2719 37 PTSN 0,3158

13 GGEM 0,2633 38 PYTA 0,2229

14 HDTX 0,3228 30 REDTX 0,19840

15 TIEAT 0,3527 40 SKLT 0,3120

16 IKB] 01825 41 SRS 0,3041

17 INDF 0,3535 42 S5TM 0,4056

18 INDS 04182 43 STTP 0,2648

19 INTA 04136 44 TBLA 0,3951

20 JESW 0,7038 45 TBMS 04318

21 JPRS 0,2153 46 TCID 0,0862

22 EBLM 0,3358 47 TPIA 0,3140

23 KD 03012 45 ULTT 0,261%

24 EICT 0,2514 40 UNTX 0,6674

23 EEGI 02880 20 TPAS 02747
Sumber: Data diolah Penulis (2017)
Contoh:

No. 1 0= (EMV +DEBT) _ (3,617.1233 +3,236,701)  (3,240,318)
~  (EBV+DEBT) (5.463.781+3.236.701) (8.700.482)
=0,3724
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Selanjutnya Nilai Perusahaan berdasarkan kesehwuhan, rata-rata, variasi standar,
nilai maksinmm dan mmimmm selama periode 2010 sampai dengan 2016, dapat dilihat
pada Tabel 14 sebagai berikut:

Tabel 14
Firm Value (FV) Berdasarkan rata-rata
Periode 2010-2016

KETERANGAN DER INV MVE Q Q (%)
Average (AVG) 7.7025 4.576.963 681.3447 0.3316 33.16
Standar Deviasi
(STDEV) 40,6113 14.414.820 747.7473 0.1207 12,07
Maximum Vahie
(MAX) 287.1460 02.017.547 3.617.1233 0.7038 70.38
Minimum Value
(MIN) 0.1051 69.572 21,3675 0.0862 8.62

Sumber: Data diolah Penulis (2017)

Merujuk pada Tabel 14 tersebut. dapat diketalu bahwa nilai rata-rata perusahaan
vang diswrvel menjukkan angka 33,16% setiap perusahaan, standar dewviasi 12,7%, nilai
maksimum 70,38, dan nilai minimum 8,62%.

Dengan kata lain nilai rata-rata setiap perusahaan mamifaktur vang diobservasi
mencapal 33,16%, artinya rata-rata dari nilai perusahaan mamifaktur cukup memadal

Pengaruh Kinerja Keuangan Internal terhadap Nilai Perusahaan

Kinerja keuangan internal vang diproksikan kepada tingkat pengembalian
modal sendiri (refurn on equity/ROE) adalah prestasi kerja vang telah dicapai oleh
perusahaan dalam suatu periode tertentu dan tertuang pada laporan keuangan perusahaan
vang bersangkutan. ROE mi diduga memilki pengaruh terhadap nilai perusahaan (firm
value). Nilai perusahaan sendiri dimaknai sebagai niai  suatu  perusahaan vyang
menggambarkan seberapa bak atau buruk manajemen mengelola kekayaannya, hal mi
bisa dilihat dari pengukuran kinerja keuvangan vang diperoleh. Suatu perusahaan akan
berusaha wuntuk memaksimalkan nilai  perusahaannya. Peningkatan nilai  perusahaan
biasanya ditandai dengan naiknya harga saham di pasar.

Berdasarkan hasil pengolahan data dengan bantuan jasa komputer diketalui
gambaran kinerja keuangan infern perusahaan vang diproksikan oleh ROE dan Nilai
perusahaan (firm value), sebagai berikut:

Tabel 15

Descriptive Statistics
Kinerja Kenangan Intern (Proksi ROE) dan Nilai Perusahaan

Variabel Alean Std. Deviation N
FIRM VALUE 33,1613 1200330 E10]
Kinerja keuangan Internal (Proz ROR) 12 3020 5./92206 B

Sumber: Hasil Pengolahan datadengan SPSS21.01 (2017)
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Selanjutnya
perusahaan dengan
sebagai berikut:

nilai
digambarkan dengan tabel

hubungan antar kinerja keuangan mtern perusahaan dengan
menggunakan analisis korelasi, dapat

Tabel 16
Correlations Analysis
Kinerja Kenangan Intern (Proksi ROE) dan Nilai Perusahaan

FIEM VALUE ROE
. Firm value 1.000 ol
Pearson Comelation 505 515 1.000
; ; Firm Value g .000
Sig. (1-tailed) ROE 000 ar
N Firm Value 20 30
) EOQE 50 30

Sumber: Hasil Pengolahandatadengan SPS521.01(2017)

Berdasarkan Tabel 16 tersebut dapat diketalni bahwa hubungan antar Kinerja
Keuangan Intern (Proksi ROE) dengan Nilai Perusahaan mencapai 61,5% (r=0,615), dengan
peluang untuk menolaknya atau salahnya 0% (p-value=0.000), dan signifikan pada tingkat 95%
(ct=0,05).

Dengan kata lain hubungan antar Kinerja Keuangan Intern (Proksi ROE) dengan Nilai
Perusahaan mencapal 61,5%, artinya hubungan yang terjadi antara hubungan antar Kinerja
Keuangan Intern (Proksi ROE) dengan Nilai Perusahaan mencapai nilai yang positif dan berada
pada kategori kuat. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa Kinerja Keuangan Intern (Proksi
ROE) perusahaan memiliki hubungan yang searah dengan Nilai Perusahaan.

Selanjutnya besarnya pengamih kinerja keuvangan mtem perusahaan terhadap nilai
perusahaan dengan menggunakan analisis regresi, dengan alasan bahwa analisis regresi
dapat memberikan gambaran pola hubungan dapat. dengan mendapatkan koefisien regresi
dan dapat diketabmi besarnya pengaruh kinerja keuangan intern perusahaan terhadap nilai
perusahaan yang diunjukkan oleh koefisien determinasi.

Ringkasan hasil analisis regresi dapat digambarkan dengan Tabel 17. sebagai

berikut:
Tabel 17
Model Summary
Pengaruh Kinerja Keuangan Intern Perusahaan
Terhadap Nilai Perusahaan
Model R R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change | dfl df2 Sig. F

Change Change

1 615" 378 961387 37 29.178 1 48 000

Sumber: Hasil Pengolahandatadengan SPSS21.01 (2017)

Berdasarkan Tabel 17 tersebut dapat diketahui bahwa besarnya pengaruh Kinerja
Keuvangan Intern (Proksi ROE) terhadap Nilai Perusahaan mencapai 37.8% (R"=0,378). dengan
pelvang untuk menolaknya atau salahnya 0% (p-value=0,000), dan signifikan pada tingkat 95%
(ce=0,05).
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Dengan kata lain pengaruh Kinerja Keuangan Intern (Proksi ROE) dengan Nilai Perusahaan
mencapai 37.8%, artinya perngaruh Kinerja Keuvangan Intern (Proksi ROE) terhadap Nilai
Perusahaan mencapal nilai vang positif dan berada pada kategori rendah. Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa pengaruh Kinerja Keuangan Intern (Proksi ROE) perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan belum optimal dan diduga masih ada faktor vang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
vang tidak diterliti pada penelitian ini yang mencapai 62.2%.

Selanjutnya pola hubungan antar kinerja kevangan mtern perusahaan dengan nilai
perusahaan dengan menggunakan analisis regresi dapat digambarkan dengan tabel 18,

sebagai berikut:

Tabel 18
Regression Coefficients”
Model Pola Hubungan antara Kinerja Keuangan
Dengan Nilai Perusahaan

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coeflicients
b Std. Error Beta
(Constant) 22,782 2354 9678 000
ROE 844 156 B15 5402 aoo

a. Dependent Variable: Firm Value

Merujuk pada hasil perhitingan vang diunjukkan pada Tabel 18 tersebut, dapat
diketalmi pola hubungan dengan membuat persamaan sebagai berikut:

Dengan menggunakan prediksi FV=22,782+0,844ROE. maka Model persamaan
kinerja keuangan mtern perusahaan terbadap niai perusahaan adalah sebagai berikut:

FV =0,615ROE + 0,622

Berdasarkan persamaan tersebut dapat dikatakan bahwa setiap perubahan nilai
perusahaan kearah vang positif sebesar 61,5%, turut ditentukan oleh kenaikan kinerja
kevangan mtern perusabaan sebesar 100%. Dengan kata lain setiap kenalkan kinerja
keuangan mtern perusahaan sebesar 100% akan menentikan atau mengakibatkan
meningkatnya nilai perusahaan sebesar 61,5%.

Dengan demikian peningkatan kinerja keuangan mfern perusahaan vang diproksi
oleh ROE ke arah vang lebih bak akan menyebabkan peningkatan nilai perusahaan
kearah vang lebih balk pula. nammn belum optimal Hal i terlihat dengan besarnya
pengaruh vang ditunjukkan oleh koefisien determmnasi vang hanya mencapai 37.8%.

Hipotesis menyatakan bahwa kinerja keuangan mtem perusahaan vang diproksi
oleh ROE bermpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Value of a firm)
mamifaktur vang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Dengan kriteria terima Hp jika p-Vahlie =z o. untuk menerima H; jika p-Vahe < a,
hasil perhitungan memperhhatkan bahwa t=5.042 pada nilai probability (p-Value=0.000)
< o=0,05.

Dengan demikian hipotesis yang menyatakan babwa kinerja keuvangan intern
perusahaan vang diproksi oleh ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap mnilai
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perusahaan (Value of a firm) mamifaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tidak
dapat diterima.

Dengan kata lain besarnya pengaruh kinerja keuangan intern perusahaan yang
diproksi oleh ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Falue of
a firm) mamfaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sebesar 37.8% posiif dan

signifikan.

Pembahasan Hasil Penelitian

Kinerja kevangan mternal perusahaan yang diproksi oleh tingkat pengembalian
modal sendiri (refurn on equitv/ROE) vang dialami perusahaan yang disurvei menjukkan
angka 608%. dengan rata-rata 12.17% setiap perusahaan, standar dewviasi 14.24%, nilai
maksimum 58.06%. dan niai minimun -21.32%. Nilai rata-rata ROE pada perusahaan
mamufaktur vyang telah melakukan emisi saham mencapai 12.17%, artinya tingkat
pengembalian modal sendiri pada perusahaan yang menjadi unit analisis pada penelitian ini
sudah memadai nanumn behun optimal

Nilai rata-rata perusahaan vang disurvel menjukkan angka 33.16% setiap
perusahaan, standar deviasi 12.7%. nilai maksimmm 70.38. dan nilai mminmm 8,62%.
Dengan kata lan nilai rata-rata setiap perusahaan mamifaktr yang diobservasi mencapai
33.16%, artinva rata-rata dari nilai perusahaan mamifaktur cukup memadai

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan analisis korelasi dan regresi
yvang diajukan dan pengujian hipotesis yang menghasilkkan p-valne= 0.000 dan ¢=0.05.
maka pengujian hipotesis tersebut dikatakan signifikan. Besamya pengaruh kinerja
kevangan mtern perusabaan vang diproksi oleh ROE berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (Value of a firm) mamifaktur vang tercatat di Bursa Efek
Indonesia, meskipun kecil pengaruhnya, tetapi signifikan.

Hal tersebut mengindikasikan bahwa ada faktor lam yang mempengaruhi nilai
perusahaan selam kinerja keuangan mfern perusahaan. Hasil peneltian mi sejalan dengan
pernyataan Swranta dan Machfoedz (2003) bahwa berbagai macam faktor dapat
mempengaruhi nilai perusahaan antara lan kepemilikan manajerial kinerja keuvangan suatu
perusahaan, kebyakan deviden, corporare governance dan lain sebagamya.

Nilai perusahaan sebagai dampak dari kmerja keuangan mtern perusahaan vang
diproksi oleh ROE perusahaan mamifaktir yang tercatat di Bursa Efek Indonesia yang
dicapai perusahaan dukur melalui tiga mdikator, yartu:

(1) Kinerja keuangan mternal perusahaan dmkur dari tingkat pengembalian modal
sendiri, melahn perbandingan antara Laba Bersih untuk pemegang Saham Biasa
dan Ekuitas Saham Biasa:

(2) Nilai Perusahaan dmkur dari : (a) EMV (Nilai Pasar Ekuitas) yang merupakan
hasil perkalian P(Closing Price) x Qshares (Jumlah saham yang beredar); (b)
Nilai buku dari total hutang (Debf): dan (c¢) Nilai buku dari total aktiva (EBV)
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Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan vang merujuk pada tyjuan vang ingin dicapai
dalam peneltian mi maka dapat dimnmiskan beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1.

-

=

Saran

Kinerja keuangan mternal perusahaan yang diproksi oleh tingkat pengembalian
modal sendii (refurn on equitv/ROE) pada perusahaan yang disurvei menjukkan
kondisi yang baik, dengan rata-rata 12.17% setiap perusahaan, standar deviasi
14,24%. Artinya tingkat pengembalian modal sendiri sebagai proksi atas kinerja
kevangan mternal perusahaan yang menjadi unit analisis pada peneliftian mi sudah
memadal nanun behun optimal Hal ini mengindikasikan bahwa kinerja keuangan
mternal perusahaan vang dmkwr dari tingkat pengembalian modal sendirh. melahu
perbandingan antara Laba Bersih untuk pemegang Saham Biasa dan Ekuitas Saham
Biasa, diduga kinerja keuangan infernal perusahaan memiliki keterbatasan jika
hanya memberikan proksi refurnm on equitv (ROE). seperti beban bunga.
administrasi dan promosi perlu juga diperhatikan.

Nilai Perusahaan dmkur dari : (a) EMV (Nilai Pasar Ekuitas) yang merupakan hasil
perkalian P(Closing Price) X Qshares (Jumlah saham yang beredar); (b) Nilai buku
dari total hutang (Debr): dan (c) Nilai buku dari total aktiva (EBV). memijukkan
rata-rata perusahaan vang diswvei menjukkan angka 33.16% setiap perusahaan,
standar deviasi 12.7%, nilai maksimum 70,38, dan nilai mninum 8,62%. Dengan
kata lain nilai rata-rata setiap perusahaan mamifaktur yang disurvei hanya mencapai
33,16%, artinya rata-rata dari nilai nemsahaan mamuifaktur cukup memadai

Kinerja keuangan mternal perusa 64  ng diproksi okh retun on equty (ROE)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap milai perusahaan (fim value) pada
perusahaan mamifaktur vang tercatat di Bursa Efek Indonesia, meskipun
pengaruhnya rendah (37,8%). nanmmn cukup bermakna. Hal mi mengmndikasikan
bahwa masih ada faktor lamn (62,2%) vang diduga berpengaruh terhadap
peningkatan nilai perusahaan, seperti kebijakan investasi dan kebjjakan dividen.

Berdasarkan kesimpulan penelitian mi pemilis dapat rummskan beberapa kesimpulan
sebagal berikut:

1.

(]

Meryjuk pada kesimpulan bahwa kmerja keuangan mternal perusahaan yang
diproksi oleh tingkat pengembalian modal sendiri (refurn on equity/ROE) pada
perusahaan menjukkan kondisi vang sudah memadai nanmn belum optimal Hal mi
untuk memperhatikan kinerja keuangan internal perusahaan memiliki keterbatasan
jilka hanya memberikan proksi refurm on equitv (ROE), seperti beban bunga,
administrasi dan promosi perlu juga diperhatikan, melahu pengkajian vyang
mendalam melalii penelitian.

Nilai Perusahaan dmkur dari nilai pasar ekuitas, nilai buku dari total hutang (Debr);
dan niai buku dar total aktiva (EBV), memyukkan rata-rata perusahaan yang
disurvel menjukkan angka 33.16% setiap perusahaan. memnjukkan angka cukup
memadal, nanmmun belum optimal maka disarankan unfuk memperhatikan faktor-
faktor seperti kebijakan investasi dan kebijakan dividen. karena hal ini diduga kuat
mempengaruhi peningkatan harga saham.
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3. Kinerja keuangan internal perusahaan vang diproksi okh retun on equity (ROE)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (firm value) pada
perusahaan mamufaktur vang tercatat di Bursa Efek Indonesia, meskipun
pengaruhnya rendah vaiu hanya 37.8%, meskipun cukup bermakna. Disarankan
unfuk memperhatikan faktor lan (62.2%) vang diduga berpengaruh terhadap
peningkatan nilai perusahaan, seperti kebjakan pendanaan dengan cara
meningkatkan rasio vang menggambarkan kebjakan hutang, dan kebiakan
mvestasi dengan cara meningkatkan pertumbuhan asset.
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