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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk meganalisis faktor-faktor fundamental terhadap nilai perusahaan industri
manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Faktor-faktor fundamental diproksikan sebagai Return on Assets (ROA), Debt to Equity
Ratio (DER), Suku Bunga dan Nilai Tukar. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan
kriteria tersebut, terdapat 33 dari 171 perusahaan yang dijadikan sampel. Untuk menganalisis data, digunakan Regresi Linear
Berganda. Hipotesis diuji dengan menggunakan tes parsial (T-test) dan tes simultan (F-test). Hasil analisis menunjukkan
bahwa ROA dan DER berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan suku bunga dan nilai tukar tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, seluruh variabel independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: ROA, DER, suku bunga, nilai tukar, nilai perusahaan.

Abstract: This study aims to analyze the fundamental factors on firm value in manufacturing companies at the Indonesian
Stock Exchange. The fundamental factors represented by Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Interest Rate
and Exchange Rate. Population in this study was to all manufacturing companies listed in The Indonesian Stock Exchange
during 2015-2017. The study used purposive sampling method in order to collect the sample. Based on criteria, there were
33 of 171 manufacturing companies that matched with the sample. Data analysis method uses Multiple Linear Regression.
Four partial hypotheses were tested using T-test, while one simultaneous hypothesis was tested using F-test. The partial test
results showed that ROA, DER had a significant influence on firm value; while interest rate and exchange rate had not.
However the F-test showed that all the independent variables had a significant effect on firm value.

Keywords: ROA, DER, interest rate, exchange rate, firm value.
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PENDAHULUAN

Latar Belakang

Setiap perusahaan tentunya memiliki tujuan, baik jangka pendek maupun jangka panjang. Tujuan jangka
pendek perusahaan adalah dengan memaksimumkan laba sedangkan tujuan jangka panjang perusahaan adalah
dengan meningkatkan nilai perusahaan dan meningkatkan kemakmuran para pemegang saham. Bagi perusahaan
yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang diperjual-belikan di bursa merupakan indikator nilai
perusahaan (Husnan dan Pudjiastuti 2015:7).

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur dengan Price to Book Value (PBV). PBV merupakan rasio
harga saham terhadap nilai buku perusahaan yang dihitung berdasarkan harga per lembar saham dibandingkan
dengan nilai dari buku per lembar saham. Tentunya nilai perusahaan tidak selalu tinggi, hal ini bisa menjadi suatu
pertimbangan bagi investor yang berinvestasi di pasar modal juga bagi para pemegang saham. Sebelum
memutuskan untuk berinvestasi, investor biasanya melakukan analisis salah satunya adalah analisis fundamental
yang mempelajari tentang keuangan mendasar dan fakta ekonomi dari perusahaan. Dalam penelitian ini faktor-
faktor fundamental di proksikan sebagai Return on Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), suku bunga dan
nilai tukar. Berikut ini data rata-rata ROA, DER, Suku Bunga, Nilai Tukar dan Nilai Perusahaan di BEI periode
2015-2017.

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas

Tahun ROA DER SukuBunga (%)  Nilai Tukar PBV
(Rupiah)

2015 12.36 0.75 7.52% 13.392 5.94

2016 13.34 1.34 6.00% 13.307 6.43

2017 11.97 0.71 4.56% 13.384 6.74

Sumber: Data Olahan

Berdasarkan data yang diperoleh, pada tabel 1.1 diatas pada tahun 2015-2017, ROA, DER, dan nilai tukar
mengalami fluktuasi, suku bunga menurun, sementara nilai perusahaan (PBV) terus mengalami kenaikan.

Tujuan Penelitian

1. Untuk menganalisis pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

2. Untuk menganalisis pengaruh DER terhadap nilai perusahaan industri manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk menganalisis pengaruh suku bunga terhadap nilai perusahaan industri manufaktur di Bursa Efek
Indonesia.

4. Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap nilai perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

5. Untuk menganalisis pengaruh ROA, DER, suku bunga dan nilai tukar terhadap nilai perusahaan industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

TINJAUAN PUSTAKA

Price to Book Value (PBV)

Price to Book Value yaitu rasio membandingkan antara harga saham per lembar dengan nilai buku ekuitas
per lembar. Semakin tinggi MBV (atau PBV) menunjukkan penilaian para pemodal yang makin baik terhadap
suatu perusahaan (Husnan dan Pudjiastuti, 2015).

harga pasar per saham

PBV =
nilai buku per lembar saham

Return On Assets (ROA)
Return on Assets adalah rasio profitabilitas yang menunjukan persentase keuntungan (laba bersih) yang
diperoleh perusahaan sehubungan dengan keseluruhan sumber daya atau rata-rata jumlah aset. Hal ini berarti
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semakin besar ROA suatu perusahaan, semakin efisien manajemen dalam mengelolah asetnya untuk
menghasilkan laba. Menurut Husan dan Pudjiastuti (2015), rasio ROA dinyatakan sebagai,

Laba Setelah Pajak

ROA =
(Rata — rata) Total Aset

Debt to Equity Ratio (DER)

Menurut Kasmir (2013), Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang di pakai untuk mengukur
hutang dengan ekuitas. Rasio ini dihitung dengan cara membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang
lancar, dengan seluruh ekuitas perusahaan. Rasio ini dinyatakan sebagai (Husnan dan Pudjiastuti, 2015),

B Total Liabilities
Total Ekuitas

Suku Bunga

Suku bunga adalah harga yang dibayarkan untuk modal pinjaman (Weston dan Brigham, 1986). Suku
bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit waktu. Dengan kata lain, masyarakat harus membayar
peluang untuk meminjam uang (Samuelson dan Nordhaus, 1996).

Nilai Tukar

Nilai tukar (Kurs) valuta asing, yaitu harga mata uang negara asing dalam satuan mata uang domestik
(Samuelson dan Nordhaus, 1996). Kurs adalah perbandingan nilai antar mata uang yang menunjukkan harga suatu
mata uang, jika dipertukarkan dengan mata uang pembandingnya (Yuliati dan 2005:77).

Penelitian Terdahulu

Penelitian Alipudin (2019) yang berjudul Model Peningkatan Nilai Peruahaan Melalui Struktur Modal
dan Profitabilitas Pada Perusahaan Agrikultur di Bursa Efek Indonesia, ROA berpengaruh terhadap nilai
prusahaan. Sedangkan penelitian Sondakh, Saerang, dan Samadi (2019) yang berjudul Pengaruh Struktur Modal
(ROA, ROE, DER) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) Pada Perusahaan Sektor Properti yang Terdaftar di BEI
periode 2013-2016, ROA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian Sri Murni (2019) yang berjudul
The Rodel of EVA IN Determining Company’s Value Through The Ownership Structure and Internal Factors,
DER bepengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Sondakh, Saerang, dan Samadi (2019), yang
berjudul Pengaruh Struktur Modal (ROA, ROE, DER) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) Pada Perusahaan Sektor
Properti yang Terdaftar di BEI periode 2013-2016, DER tidak berpengaruh terhadap nilai perusahan. Penelitian
Pasaribu, Nuryartono dan Andati (2019) yag berjudul Pengaruh Faktor Internal dan Eksternal Perusahaan
Terhadap Nilai Perusahaan, suku bunga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Fauzhan
dan Gustyana (2019) yang berjudul Pengaruh Keputusan Investasi Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividend an
Tingkat Suku Bunga Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kaus Pada Sub Sektor Tekstil dan Garmen yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018, suku bunga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Ruhomaun, Penelitian Saedi dan Nagavhi (2019) yang berjudul The Effect of Selected Macro
and Micro Economic Variables on Firm Performance Listed Firms in The Industrial Products Sectors in
Malaysia, nilai tukar berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Hadi, Taufik, dan Herwanto
(2018) yang berjudul The Effect of Macroeconomic Fundamental Factors On Coorporate Value Through
Financial Performance As Intervening Variables in Manufacturing Companies in Indonesian Stock Exchange,
nilai tukar tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Gambar 1 Model Penelitian
Sumber: Kajian Teoritik, 2017

Hipotesis berdasarkan landasan teori dan permasalahan maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H: : ROA berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

H, : DER berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Hs : Suku Bunga berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

H. : Nilai Tular berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Hs : ROA, DER, Suku Bunga, Nilai Tukar berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian asosiatif. Pendekatan asosiatif adalah pendekatan
menggunakan dua atau lebih variabel guna mengetahui hubungan atau pengaruh antar variabel yang satu dengan
yang lainnya.

Populasi Besaran Sampel, dan Teknik Sampling

Populasi adalah kumpulan dari semua anggota obyek yang diteliti, sedangkan sampel adalah kumpulan
dari sebagian anggota obyek yang akan diteliti (Algifari, 2013:5). Populasi dalam penelitian ini adalah semua
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017 yang berjumlah 171
perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah teknik purposive sampling dengan kriteria
sebagai berikut:
1. Perusahan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang secara terus menerus menerbitkan laporan

keuangan berakhir 31 Desember selama periode penelitian.

2. Perusahaan manufaktur yang memiliki data lengkap mengenai variabel yang diteliti selama periode penelitian.
3. Perusahaan manufaktur yang memiliki nilai PBV di atas satu.

Berdasarkan kriteria tersebut, sampel yang memenuhi kriteria dalam penelitian ini adalah berjumlah 33
perusahaan.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik Normalitas

Normal Q-Q Plot of Log_Y

Expected Normal

Observed Value

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas
Sumber: Hasil Olahan Data SPSS 23, 2020

Berdasarkan gambar 2, hasil uji normalitas terlihat bahwa garis-garis menyebar mengikuti arah garis diagonal.
Maka uji normalitas ini layak dipakai (Ghozali, dalam Sari, 2015).

Uji Asusmsi Klasik Multikolinieritas

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

Coefficients®
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 ROA .970 1.031
DER 973 1.028
Suku Bunga 997 1.003
Nilai Tukar .996 1.004

a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Hasil Olahan Data SPSS 23, 2020

Tabel 2 di atas menunjukkan bahwa nilai tolerance variabel ROA 0.970, DER 0.973, Suku Bunga 0.997,
Nilai Tukar 0.996. sementara itu hasil perhitungan VIF, ROA memiliki nilai 1.031, DER memiliki nilai 1.028,
Suku Bunga memiliki nilai 1.003, dan Nilai Tukar memiliki nilai 10.004. hali ini menunjukkan bahwa nilai
tolerance lebih besar dari 0.10 dan VIF lebih kecil dari 10.00. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi gejala
multikolinieritas.

Uji Asumsi Autokorelasi
Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .6912 478 456 .31604 1.471
a. Predictors: (Constant), Nilai Tukar, DER, Suku Bunga, ROA
b. Dependent Variable: PBV

Sumber: Hasil Olahan Data SPSS 23, 2020

Pada tabel 2 di atas dapat diketahui bahwa nilai Durbin Watson (DW) sebesar 1.471 maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi karena nilai DW berada pada angka -2 sampai dengan +2.
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Uji Asumsi Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: Log_PBV

Regression Studentized Residual

Value

Gambar 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Hasil Olahan Data SPSS 23, 2020

Hasil transformasi data menunjukkan bahwa titik-titik yang ada pada grafik scatterplot menyebar secara
acak baik di atas maupun di bawah angkat nol pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadai
heteroskedastisitas pada model regresi (Ghozali, dalam Sari, 2015).

Pengujian Hipotesis
Uji Parsial (Uji t)
Tabel 4. Hasil Uji Parsial (Uji t)

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -15.399 28.757 -.535 .594
ROA .030 .003 .644 8.509 .000
DER 139 .062 169 2.240 .027
Suku Bunga -.323 .358 -.067 -.902 .370
Nilai Tukar 13.423 25.527 .039 526 .600

a. Dependent Variable: PBV

Sumber: Hasil Olahan Data SPSS 23, 2020

Berdasarkan tabel 4.5, dapat diketahui bahwa ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan (thiwng 8.509 >
tnel 2.048) dengan tingkat signifikansi < 0.05. DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan (tnitung 2.240 > tapel
2.048) dengan tingkat signifikansi < 0.05. Suku Bunga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (tniung -0.902
< tinel -2.048) dengan tingkat signifikansi > 0.05. Nilai Tukar tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (thitung
0.526 < tianel 2.048) dengan tingkat signifikansi > 0.05.

Uji Simultan (Uji F)
Tabel 5. Hasil Uji Simultan (Uji F)

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8.602 4 2.150 21.529 .000°
Residual 9.389 94 .100
Total 17.991 98

a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), Nilai Tukar, DER, Suku Bunga, ROA

Sumber: Hasil Olahan Data SPSS 23, 2020
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Tabel 5 menunjukkan bahwa Fniwung diperoleh sebesar 21.529 d an Fraper 2.71. Artinya Friwng > Franet dengan
tingkat signifikansi 0.05 (0.000 < 0.05). Maka dapat disimpulkan bahwa ROA, DER, Suku Bunga dan Nilai Tukar
secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)
Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Model Summary®

Std. Error of the
Model R R Square  Adjusted R Square Estimate
1 6912 A78 456 .31604
a. Predictors: (Constant), Nilai Tukar, DER, Suku Bunga, ROA
b. Dependent Variable: PBV

Sumber: Hasil Olahan Data SPSS 23, 2020

Hasil pengujian menunjukkan bahwa besarnya koefisien korelasi berganda (R), koefisien determinasi (R?)
dan koefisien determinasi yang disesuaikan (Adjusted R?). Berdasarkan tabel di atas diperolen bahwa nilai
Adjusted R? adalah sebesar 0.456 atau sama dengan 45.6%. Hal ini berarti bahwa variabel ROA, DER, Suku
Bunga dan Nilai Tukar berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan sebesar 45.6%. sedangkan sisanya dipengaruhi
oleh variabel lain.

Pembahasan
Pengaruh Return on Assets Terhadap Nilai Perusahaan

Variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang menghasilkan laba yang
tinggi, akan menarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Hal ini menjadikan permintaan
akan suatu saham mengalami peningkatan sehingga harganya akan cenderung naik dengan demikian nilai
perusahaan akan naik. Hasil ini sesuai dengan penelitian Alipudin (2019), Mandey, Pangemanan dan Pangerapan
(2017), Pioh, Parengkuan dan Sepang (2018), ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Nilai Perusahaan

Variabel DER berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini didukung oleh teori MM yang
menyatakan bahwa penggunaan hutang yang besar akan menigkatkan nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan
penelitian), Mainul, Sulistiyo dan Roziq (2018), Sri Murni (2019), Alipudin (2019), Fauzhan dan Gustyana
(2019)., DER bepengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Nilai Perusahaan

Variabel Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa
para investor tidak terpengaruh oleh naik turunnya tingkat suku bunga dikarenakan hal ini hanya bersifat
sementara, sedangkan para investor di pasar modal mengutamakan return jangka panjang. Perubahan tingkat suku
bunga lebih cenderung untuk mengendalikan inflasi sehingga tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil
ini sesuai dengan penelitian Fauzhan dan Gustyana (2019), suku bunga tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Nilai Perusahaan

Variabel Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Perubahan nilai tukar
rupiah tidak mempengaruhi volume penjualan pada perusahaan manufaktur sehingga tidak nilai perusahaan. Hasil
ini sesuai dengan penelitian Hadi, Taufik, dan Herwanto (2018) , Sri Murni (2017), nilai tukar tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

PENUTUP
Kesimpulan
Dari hasil penelitian dan pembahasan di atas, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:
1. ROA berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).
2. DER berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).
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3. Suku bunga (i) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).

4. nilai tukar (kurs) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).

5. ROA, DER, suku bunga (i), dan nilai tukar (kurs) berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV).

Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di atas, maka penulis memberi saran sebagai berikut:

1. Bagi perusahaan sebaiknya memperhatikan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang
dijadikan bahan pertimbangan investor untuk berinvestasi.

2. Bagi pihak investor sebaiknya memperhatikan tingkat keuntungan dan penggunaan hutang pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia sebagai dasar pengambilan keputusan untuk berinvestasi sehingga
keputusan yang diambil dapat menghasilkan keuntungan.

3. Mengacu pada keterbatasandalam penelitian ini, diharapkan penelitian selanjutnya diharapkan untuk
menambah periode penelitian juga membahas faktor-faktor lain yang belum diteliti dalam penelitian ini.
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