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ABSTRACT

This srudy aims 1o imvestigate several internal and exiernal factors related to the value of
mnachwimg comparnies. The compenys value reflects invesiar reaction m the growth of price
o bk veltee (APBY). Internal factars are the company s performance as measured &y growth i
profitability ratio (ANPM), the growth af Iiguidity ratio (ACR), and the growtl of the sofvency raffo
(ADER, wihile external factors are macroeconomic factors were measived by the sroweh rate of
infictiown {4 TR Iafl, srowth rofe (A TSR, and the growth of the money sapply (Lo SUEBL The resilts
of previows stedies are showing inconsistency , so the subject in company s value still interested to
stwdhe Testing of this study with purposive sampling fime series sampled sromufachuring compranies
in the Stock Exchange in 2000-200 3. The reaults of this study show that oy groweh in profisabiling
(ANPAM and growth rate (ATESE) were each significantly associated with the growlh of enterprise
verlue (APEF). It can be conclwded thit imvestors are still referring to the groweh of profitebility aed
growth rate in making their decision. The correlation cogfficient proftability growth shows a
posiive correlation coeffictent, i indicares i the proficability growih (ANPM) can give the sigeal
Jor fnvestors to fransact On the other fand, the correlation coefficient growth rate (ATESE) showed
a megative correlation coefficlent tndicates that investors prefer fo inves) their fumds in deposits with
flgh fnferest rates rather than imvest in gtocks becauye there (5 no certainty in stocks ' return,
Accordingly, investors showld be sensitive in analvzing data from Do fmternal and external factors
tor opiimalize thelr declsions and to optimize the value of the company as well.

Keywards:  The growth of price fo book value (APBV), Internal foctors (ANPM, ACR, ADER),
External faciors (ATk fnfl ATESE ALoglU/8)

ADBSTRAK

Penelitimn ini dilakukan untuk menginvestigasi beberapa faktor intemal dan eksternal yang berkaitan
dengan nilai peruzshann-perusahasn manufaktue Dalam penelitian ini milan perssahaan mencerminkan
reaksi investor vang tercermin dalam pertumbuhan peice fo book swafwe (APBV) Fakior internal
merupakan kinetja perusahaan yang divkur dengan pertumbuhan rasio profitabilias (ANPM),
pertumbuhan ragio likuiditas (ACR), dan pertumbuhan rasio sobvabilitas {ADER). sedenghan faktor
cksternal merupakan faktor ekonomi makme vang dinkur dengan pertumbuhan tinghkat mflas (ATk.
Inf}, pertwmbuahan tingkat suku bunga (ATk.5B) , dan peftumbuhan jumlah vang beredar (ALoglUR |
Hasil-hasil penclitian terdaholuy masih menunjukkan mkonsisiensi schingga opik niln perusahain
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di mata investor akan terus menarik untuk diteliti. Penclitian 1 diup secara Dimeseres dengan
purposive sempling sampel perusahan manofaktur di BED tahun 2009-2013. Hasil penclitian
menunjukkan bahwa hanya perumbuhan profitabilitas (ANPM) dan pertumbuhan tingkat suko
bunga (ATk.SB) yang masing-masing berkaitan signifikan dengan periumbubian nilar penusahaan
{APBV). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam pengambilan keputusanaya, mvestor
masih mengacu pada pertumbuhan peofitabilias dan pertumbuhan tingkat suku bunga. Kocfisien
korelasi pertembuhan profitabilitas menunjukkan koefisien korelass positif, hal ini mesandakan
hahwa pertumbuhan profitabilitas {ANPM) dapat membent signal bagh investor uniuk bertransaksi.
[t sisi lain, koefisien korelas: pertumbuhan tingkat suku bunga (ATk SB) menunjukkan koefizien
korelasi ncgatil yang menandakan bahwa mvesior cenderung memilih menanamkan dananya
dalam deposito dengan tingkat suku bunga tinggi dan ada kepastian retwrn danpada menanamkan
dananya dalam soham. Dengan demikian, investor harus peka dalam menganalisis data baik dari
faktor internal mavpun faktor eksternal agar keputusannya optimal dan dapst mengoptimalkan nilai

perusahaan juga.

Kata Kuneci: Pertumbuhan Nilai Perusshaan (APBV), Faktor [ntermal (ANPM, ACR, ADER), Faktor
Esktemal [ATk Inf, ATk SB, ALogIUR)

lundiamental
Fanal an_kctaralumn.

PENDAHULUAN terkait dengan kesepakatan

Milat perusahasn merupakan nilai yang
dilihat investor saat membuat
investasinya, oleh karena itu terdapat berbagai

keputusan

wkuran untuk nilal perusahaan antars lain
harga saham, Price Earning Ratio (PER),
dan Price to Hook Falwe (PEV). Penelitian
mengenai faktor-faktor yang berpengaruh
terhadap  nilai telah  bhanyak
dilakukan pamun hasilnva belum konsisten.
sehingga akan selaln menarik untuk ditefiti,
Terkait hasil riset atas milay perusahasn,
Dwipartha (2013} mengemukakan babwa

perusahaan

faktor ekonomi makro tidak berpengarub
signifikan  dengan
sedangkan kinerja kewangan  berpengaruh

milar  perusabaan
signifikan terhadap nilar perusahaan. D
sisi lain, Sujoko & Sochisntoro (Z007)
mengemukakan baik faktor imtern maopun
ckstern berpengarub signifikan terhadap nolay
perusahaan. Inkensistensi hasil pencliian
tersebut dapat terjadi karena reaksi investor
sanpal dipengarehi oleh banyak fakior bukan
hanya faktor fundamental tetapr guga Taktor
teknikal, di samping ity perlu dipahami juga
hahwa ilmu akuntansi sehagai penyedia data

Kinerja perusahaan menjadi  faktor
internal yang umumnya diperhatikan investor
dalam bertransaksi saham. Kinerja perusahaan
dapat dilibat dan rasio-rasio profitabilitos,
likuiditas, don solvabilitas. Analisis rasio-
rasio lerscbul bagaikan dua 3151 mata vang
yang dapat menjelaskan hal berbeda =zatu
sama lain pika dikeitkan dengan perubahan
angka-angka vang ada dalam pembilang
dan penyebutnya. Terkait hasil riset atas
faktor kinefja keuangan,
(2013} menyatakan bahwa profitabilitas,
growih opportunity, dan capital structure
secara  signifikan  positif
terhadap nilai perusahasm. Septiono et al
{2013} menyatakan bahwa ukuran perusahann
dan  profitabilitas  berpengaruh  signifiknn

Hermuningsih

berpengarih

terhadap nilm peruschasn, namun likuiditas
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
Badjuri {2012} menyatakan
bahwa profitabilitas, kepemilikan manajerial,

perusahiaan,

kepemifikan publik berpengarnh signifikon
terhadap nilai perusahaan, namun feverage,
kepemilikan institusional, serta pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh  signifikan

terhadap nilai perusahaan
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Wahyunietal{2013ymenvatakanbahwa
kepulusan investast, ukuran perusahaan, dan
profitabilitas berpengaruh signifikan positil
terhadap nilai perusahaan, namun Kepuiusan
pendanaan  berpengaruh signifikan nepatif
ferhadap nilai  perusahaan. Masehalh &
Widyarti (201 2) menyatakan bahwa refwrn o
eguity (ROE) dan dividend payour ratio (DPR)
berpengaruh signafikan positif terhadap price
i ook valwe (PBV) sedangkan dedi fo eguiry
ratic (DER) dan ukuwran perusabaan tidak
berpengaruh  signifiken terhadap price 1o
book ratie (PBY). Hasil vang inkonsistensi
terschul jugs menjadikan analisis rasio selalo
menartk untuk diteliti.

Faktor ekonomi makro menjadi faktor
eksternal yang umumnya juga diperhatikan
dalam melihat prospek hingga
berdampak pada nilai perusahaan. Pelemahan
fakior makra  menciptakan
tklim usaha yang dapat menurunken nilai
perusahaan. Terkail hasil riset atas faktor
ckonomi makro, Nugroho (2008) menyatakan
bahwa hanya variabel inflasi saja yang tidak
berpengaruhsignifikanterhadapkineraindeks
LiJ45 sedangkan suku bunga berpengansh

inwvesior

ekonomi

signifikan negatif dan jumlsh wvang beredar
dan Kurs § berpengaruh signifikan posinf
terhadap kincrja indcks LOQ4%. Di sisi lain,
Fabbant {2013) menvatakan bahwa secara
simulian tingkat suku bunga dan jumiah uang
signifikan

beredar  bherpengaruhb ierhadap

harga ssham perusahaan
namun secars parsial baik ringkat suku
bunga maupun jumlah vang beredar tidak

berpengaruh signifikan terhadap harga saham

pertambangan

sekior pertambangan.

TINJAUAN PUSTAKA

Nilai Perusahaan
Reaksi investor memang dapat beragam

namun hal i menarik untuk dielitn karena

respon  pengguna
terhadap |aporan keusngan sesuai dengan

dapat menggambarkan
signaling theory. Connelly, Certo, Ireland,
and Rewtzel (2011) menjelaskan signaling
theory sebagai berikut:

for

when

Sigwnaling  Theory s wseful

Beficveror
{Emediv il s o
frave

P fornation,

describemg
e
GrEURIZaions) aecess o
different Tvpically.
ore parly, the sender, must choase

pariies

whelher and fow 1o communicale
for signal] that imformation, and
the other party, the receiver, must
choage how fo interpret the signal.
Accordingly,  sizmaling  theory
Ffofels o prowmmend  postiion inoQ
variety of managemeni Hreratures,
including  strategic  moRggement,
entreprencurship,  and  homan
FESOUWITE  IRANGEemen. While
the wie of signofing theory fios
gaired momentum in recen! Vers,
ity cemtral  renets  hawve  hecome
Blarred ax © has been applied 1o

argamizalional concerns,

Gitman & Zutter (2012:334)
mengemukakan bahwa penerbitan  hutang
memberi tanda (sigmall kredibel bahwa

manajcr percaya kinerja perusahbaan akan
sameal baik di musa depan sehingea menjadi
tanda posiil dan divakini bahwa soham
perusabaan saal ini Jdinilai teriale rendal
fundervalue), schaliknya penerbitan saham
akin membunt investor kuatir Karena dapat
menjadi tanda negatil yang mengindikasikan
bahwa manager  mevakim profitalibitas
perusahaan akan berkumng dan nilai sshom
perusahaan saat ini dinilai terlalu tinggi
fovervalied). Dengan demikian, informasi
keuangan jugs dapal menunjukkan tanda
positit atau negatif bagl pengguna vang
akhimya dapat menunjukkan nilai swatu
perusahaan
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Suharli (2006)
pendapat Fama & French (1998), Mc Connel
& Muscarella {1954, Masulis [ 19800, Wrighi
& Ferris (1997) bahwa beberapa penelitian
terdahulu mengukur nitai perusaliaan dengan
menggunakan gpreod value over cosl, refuri
saham, vielue,
Beberapa metode dan teknik vang digunakan
untuk penilaian perusahazan antara lain: (a)
pendeketan laba antara lain metode rasio
tingkat laba atau price earning rafio, melode

mengzemukakan

markel dan forad  axsers.

kapitalisasi proyeksi laba:; (b) pendekatan
arus kas antare lain metode diskonto arus
kas; ¢} pendekatan lawm
metode pertumbuhan dividen; d) pendekatan
aktiva antara lain metode penilaian aktiva;
¢) pendekatan harga saham; 1) pendckatan
economic valwe added,

Brigham (19%9) dalam WNaschah &
Widyarti (2002} mengemukakan bahwa Price
fo Book TValwe (PBV) atau Marker to Book
Falue (M/B Falwe Rarie) merupakan rasio
vang mengukur nilai yang diberikan pasar
kewangan kepada manajemen dan organisasi
perusahaan sebagai sebush perusahoan vang
terus tumbuh. Brigham & Houston (2014:174)
mengemukakan bahwa formule Markst fo
Book Valwe Ratio adalal;

dividen antara

M/E Value Ratio = Marke! Price per share :
Book Value per share

Sementara penyebuinya (book value
per share formulanya adalah:

Book Vafue per share = Common Egquity :
Shares Quistunding

Hal imi
besar  invesior
dengan mengacy pads ristko vang rendah
dan tinggi
menghasilkan M/B Value Ralio yang tinggr

Investor berhati-hat1  dalam
membual keputusan investasinya.  Suharli
{2006) jugpa mengemukakan bahwa dalam

menunjukkan  scbherapa

menghargai  perusahaan.

criumbuhan  vane hinzea
[H Yiang BE

harus

penitalan  perusahaan  perlu  diperhatikan
unsur proyeksi, asuransi, perkiraen, dan
pertimbangan, selain it juga perlu dipahami
beberapa Konsep dasar penilaian wasu: (1)
nilal ditentukan unluk svatu  wakto atay
periode 1ertentu, (2) nilai harus ditentukan
pada hargs vang wajar, dan (3) pentlaian
tidak dipengaruhi oleh sckelompoek pembeh

lertentu

Kinerja Perusahaan

Mohamad {2006
mengemukakan bahwa secara [undamental
harga saham suatu perusahaan dipengaruhi
oleh kinerja perusahaan mengacu pada
laba bersih per saham serta beberapa rafio
keuangan yang menggambarkan kekuatan
manajemen dalamy mengelols  pervashaan,
Gitman & Feiter {20012:67) mengemukakan
bahwa rasio mencakup metode
perhitungan dan  penginterpretasian  rasio
finansial untuk menganalisis dan memonitor
& Zuller
{2002, 700 juga mengemukakan bahwa rasio
keuangan dapat dibagi dalam lima Kategori
dasar yartu: (1) likuiditas, (2} aktivitas,
(3} hutang, (4) profitabilitas, dan (5) rasio
pasar,  Rasio  likuiditas, akiivitas,
hutang digunakan untuk mengukur risiko

Samsul

analisis

kinerja perusahaan. Gitman

dan

{risk), rasic Profuabilitas wniok mengukur
imbal hasil frefurn), sedangkan rasio pasar
menangkap keduanya vaitu risk & refurn.
Weygandt, Kimmel, Kicso (2013:695-TD3)
mengemukakan bahwa analisis rasio terdiri
dari rasio likuiditas, rasio profitabilitas, dan
rasio solvabilitas. Rasio likoiditas mengukor
kemampuan jangka pendek perusahann untuk
membavar kewajiban yang jatuh tempo dan
memenuhi kebutohan kas yvang tak terduoga;
vanmg dapat divker denpgan corrend rtio,
acid-test ratio, occount receivable fwnoyer,
dan imventory furnover Rasio profitabilings
mengukur laba atau kcherhasilan operasic
suatu perusaihaan pada suatu perinde waktu,
vang dapat divkur dengan profit margin,
ANk FHPHOVEE PRINFH O QNSS1S. FErurn om
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grdimary shareholders ' equity, earning per
share, price-earnings ratio, dan pavon? rafio.
Rasio solvabilitas mengukur Kemampuan
perusahaan bertahan dalam jangka panjong,
vang dapat diukur dengan debs 1o rofal assers
ratie dan fimes injerest earned.

Kiesa, Weygandt, & Warfield
(2011:1351) mengemubkakan bahwa analisis
rasio dan analisis trend akan membaniu
perusabivan menggambarkan kekuatan dan
kelemahan namun untuk menganalisis alasan
fwhy! kondisi tersebul terjadi diperlukan
analiziz vang lebih dajam dan harus sadar
bahwa banyak faktor terkait perusahaan yang
tidak dilaporkan dalam laporan kenangan.
Kieso, Weygandt, & Warfield (2011:1352-
1353) juga mengemukakan batasan analisis
rasio, vaitu: {1} analisis rasic berdasarkan
historical cost, yang dapat mengganggu
pengukuran kinetja, (2) jika ada item-
item estimasian yang signifikan  {contoh
eslimasian penyusulan yang nilainya besar)
dapat menghilangkan kredibilitas rasio laba,
(3) sulit mendapal Komparabilitas
perusahaan dalam suatu industri, {4) nilai
substansial dari suatu informasi penting tidak
dimuat dalam laporan kewangan (misalnya
tentang  perubaban  industed,  perubahan
manajemen, tindakan pesaing, perkembangan
teknologl, tindaken pemerintah, dan tindakzh
serikal pekerjal.

anlar

Faktor Ekonomi Makro

Mohamad Samsul (206}
mengemukakan bahwa faktor ekonomimakro
adalah Faktor yvang berada di luar perusahaan
namum mempunyal pengareh ferhadap naik
alan turunnya kinerja perusahaan haik secara
langsung mavpun tidak langsung. Mohamad
Samsul {20001 jugs mengemukokan bahwa
faktor makre ekomomi yang berpengaruh
langsung  terhadap Kinerja
kinerja perusahaan adalah: tingkat bunga
wmum domestik, tingkat inflasi, peraturan
perpajakan, kebijakan khusus pemenninh
wang lerkan denzan perusahaan tertemiu, kors

saham  atow

valuwia asing, tngkar bunga pigaman luar
nepgeri, kondisi perekonomian internasional,
siklus  ekonomi, paham ekonomi,
peredaran uang.

Mugroho (2008 ) mengemukakan bahwa
seliap menganding
potensi risike yang dapat dibedakan menjadi
risiko mon  sistemank  {vang
berhubungan dengan mikro perusahaan) dan
risitko sistematik (vang herkaitan dengan
kondist makro sualy negara. Resiko non
sistematik  dapat  diminimalkan  karena
berhubungan  dengan mikro
perusahaan dengan cara mengelola risiko
kenangan (financial risk) dan sifat bispisnya
fhusiresy riskl, Risiko sistemetik  adalah
risiko yang berkaitan dengan kondisi makro
negara, jika perekonomian
negara buruk, maka kinerja perusahaan di
negara tersebut akan mengecewakan. Dalam
tesisnya Nugroho (2008) juga mengemukakan
bahwa makin tingginya inflasi menunjukkan
perekonomian yang memburuk dan akan
berdampak pada menurunnya  keuntungan
perusahsan sehingga dapat mengakibatkan
pergerakkan  harpa saham varg  kurang
kompetinil. Palam  rangka mengendalikan
laju inflasi, tindakan yang dapat dilakukan
pemerintah  salabh satunya adalah dengan
menentukan tarif suko bunga pasar keuangan
urnituk penawaran  dan
permintaan vang beredar dalam suata sistem
perckonomian. Dalam kondisi permintasn
vang veng tinggi, sirkulasi vang meningkat
tkan mendorong pemerintab untuk menaikkan
suku bunga sgar menmgkatkan penawaran
uang dan menurunkan permintaan uang, dan
sehaliknya  pemerintah  Jdapal menurunkan
suku bunga untuk mendorong perlumbuhan
ekonomi dan indestri agar meningkatkan
produktifitas menurunkan  laju
inflasi dan menaikkan keuntungan perusahaan
yong berdampak positif bagl perkembangan
pasor modal.

Oitman & Zuotter  (2012:222)
mengemukakan bahwa inflasi adalah svatu

dan

imsfrumen  inwvestasi

dun

vaity

lingkungan

Ui Sty

mengendalikan

schingga
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trend kenaikan harga-harga pada sebagian
besar barang & jasa. Mopirin (2012) dalam
Dwipartha (2013) jupa mengemukakan
bahwa inflasi merepakan proses kenaikan
harga-harga barang-barang secara
[erus Mmenerud, faju inflasi wang
tinggt akan mendorong  kenmatkan harga
bahan haka dan meningkatkon berbogm
hiava operasi perusahaan sehingga harga
jual barang meningkat dan  daya  beli
menjadi urun. Gitman & Zutter (2012:222)
mengemukakan bahwa tingkat suko bunga
adalah suatu  kompensasi yang diberikan
kepada penyedia dana dan harus dibayar
aleh pemakai dana. Sunariyah {Z010) dalam
Dhwipartha (2013) mengemukakan hahwa
subn bunga merupakan harga dari pimjaman,
dimana jika tingkai suku bunga tinggi akan
memberatkan operasi perusahaan schingga
dapat berdampak padn penurunan kinerja
keoongan  perusshaan.  MNugroho  (2008)
mengemukakan hahwa definisi jumiah vang
heredar berkembang karenn perkembangan
pasar vang dimana semula diromuskan secara
sempit (M) vaitu vang kartal dan deposito
yang dapat digunakan scbagai alat tukar,
kemudian  berkembang menjadi M2 yaitu
M1 ditambali dengan tabungan dan segala
jenis deposito berjangka yvang lebih pendek
termasuk rekening pazar uang dan pinjaman
semalam antar bank, kemudian berkembang
lagi menjadi M3 vaitu M2 ditambah dengan
beberapa sertifikal
depozito.

LETHERTL
dimams

komponen  scpert

Kaitan Faktor Taternal terhadap MNilai
Perusahaan

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusabaan

Peningkatan laba akan memberi tunda
positif bagi investor untuk berinvestas yang
dapat meningkatkan harga saham  sehagai
cerminan  peningkatan  nilai  perusshaan.
Modiglioni  dan  Miller  (1961)  dalam
Badjuri (2012} mengemukakan bahwa nilai

perusahaan ditentukan oleh carming power
dari asel perusahaan.

Badjun (2012) juga mengunghkapkan
bahwa penelitian vang dilakukan Soliha dan
Taswan (2002), Suhacli (2006), Bangun dan
Sinta Wati (2007), Sujoko dan Sochiantoro
(2007) yang berhasil membuktikan adanva
profitabilitas  terhadap  nilm

Berdasarkan uraran  tersebul
wing mengacu pada signaling theory, maka

pengaruh
perusahann

hipotesis wvang diajukan adalabh schagai
berikag:
Hal: Profitabilitas berkaitan positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Pengarnh Likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan
MMunawir (2001 dalam Rompas (2013)

mengemukakan bahwa  rmsio likuiditas
vang  tingzi  mempetkecil  kegagalan
perusahaan  dalam memenuhi  kewajiban

finansial jangka pendek kepada kreditur dan
berlaku pula sebaliknya Makin besar rasio
likuiditas dalam batas-batas optimalitas
menunjukkan makin efisiennya perusahaan
mendavagunakan  aktiva  lamcar
perusahaan, hal ini dapat menggambarkan
nilai perusahesan. Rasio likuiditas  vyang
menunjukkan kemampuan

dalam

perusabaan
mefunasi hutang lancar yang akan jatuh tempo
dalam janpgka pendek dapat menunjukkan
hahwa pengelolaan aset lancar perusahasn
tersebhut baik karena dapat menjamin hotang
lancarnya sehingga menentramkan kreditor
dan membuat nilai perusahaan baik di
mata emvestor. Berdazarkan uralan tersebul
vang mengaca pada signaling theory, maka
hipotests wang diagjukan adalah  sebaga
berikui:

Hal: Likuiditas berkaitan positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

3. Pengaruh Solvabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan
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Siallagan dan Machtoedz (2006) dalam
Badjur (2012) menyatakan bahwa leverage
dapai mengurangi konflik antara manajemen
dengan pemberi pinjaman. Badjuri {2012)
juga  mengungkapkan  hasil  penelitian
Rachmawati dan Triatmoko (2007 Sujoko
dan Soebiantore (2MM7) vang menemukan
bukti bahwa (everage mempengaruhi nilai
perusabasn  secara neganl karens  dilihai
dari agency theory, Di sisi lain dart sudut
pandang frodfe afl Mheory,
memilih  hutang  uniuk
nilai perusahaan. Rasio solvabilitas yang

manager  dapat
memaksimalkan
menunjukkan kemampuan perusahaan
melunasi hutang setiap jatuh tempo sejak
perusshaan didiritkan  hingga saat  ini
menujukkan likuiditas dalam jangka panjang,
schingga memberikan tanda positif di mata
investor yang dapat berpengaruh terhadop
nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut
mengacu pada signafing  theory,  ogency
theory, dan trade off theory, hipotesis yang
diajukan adalah sebapar berikut:

Ha3: Solvahilitas herkaitan negatifl dan
signifilian terhadap nilai perusahaan.

Kaitan Faktor Ekstermal terhadap Nilai

Pernsahaan

1. Tingkat Inflasi

Molamad Samsul (20040}
mengemukakan  bahwa inflasi  wang
berlebihan dapst mersgiken perekonomian
secara keseluruhan karena dapal membuat
banyak perusahazan mengalami kebangkrutan,
schingga dapat dizimpulkan bahwa tingkat
inflasi  yang tinggi akan menjatubkan
harga saham. Tingkal mflasi vapg linggl
dapat menuwrunkan nilar dava beli dalam
bertransakst saham. Hal ini dapat berdampak
pada turunnyva harga sabam yang menandakan
turunnya nilar perusahaan, Herdazarkan hal
di atas dan mengacu pada siemalirg theory,
hipotesis  keempat  dalam

adalah:

penehivian  ini

Had: Tingkat Inflasi berkaitan negatif dan
signifikan terhadap Nitai Peruzahaan.

2. Tingkat Sukn Bunga

Mohamad Samzul (2006}
mengemukakan bahwakenaikantingkas bunga
pinjaman  berdampak negatif bagi emiten
karena meningkatkan beban bunge kredit dan
menurunkan Liba bersih dan laba per lembar
saham schingga dapat menuwrunkan harga
sedangkan demikian juga dengan
naikoys bungas deposito akan mendorong

saham,

mvestor menjual saham serta mengalihkan

pada  depoesiio
harga saham. Meningkammya
tinghkat sukw bunga membueat investor berpikir

nvYesiasinya schingza

micnurunkan

wlang untuk melakukan investasi karena ada
alternatil bebas risiko vang lebih menarik,
sehingga dapat  berimplikasi  pada harga
saham dan nilai perusahaan. Berdasarkan hal
di atas dan mengaco pade signaling theory,
hipotesis kelima dalam penelitian ini adalah:

Ha5: Tingkat suku banga berkaitan
negatif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan,

3, Jumlah Uang Beredar

Jones (1994) dalam Mugroho (2008)
menunjukken adanyva peranan vital indikator
maneter dalam  perekonomian yang perlu
memperhatikan  adanya perubahan jumlah
uang beredar dengan
perubahan saham dimana jika pertumbuban
Jumilah wang  beredar secara wajar akan
berpengaruh positif terhadap ekonomi dan
posar saham jangka pendek, namun jika

yang berkaitan

pertumbuhannys drastis akan memicu inflasi,
Dengan demikian, banvakava jumlah wang
beradar vang terkendali menandakan sechatnya
perckonomian suale bangsa sehingea dapal
menderong pertumbithan  pasar moedal dan
memingkatkan  nilai  perusahaan.
Berdasarkan hal di atas dan mengacu pada
signaling rtheory, hipolesis. keenam  dalam
penelitian ini adalah:

dapat
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Haf: Jumliah wang beredar berkaitan
positif dan signifikan werhadap Nilai
Perusahiaan

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi  penslitan i adalahb
perusahaan-perusahaan manufaktur yang go
public di BEI tahun 2009 - 201 3. Pervzahaan
manufaktur menjadi obyek penelittan im
mengingat selain jumlahnya vyang besar
juga karena pengukuran kinerjs internalmya
seragam schingoa akan sulit jika digabung
dengan industr tainnya seperti perbankan
vang menggunakan rasio kewangan yang
berbeda. Selurubh data yang tersedia akan
dianalisis secara timeseries. Data penclitian
diambil dari Indomesian Capital Market
Dhrecrory  (FOMD)  dan www.bps_good.
Sampel penclitian ini dipilih secara mon
ravidom purposive dengan kriterin penentuan
sampel adalah- (1) perusashnan manufakiur
vang go pwhiic di BEl secara berturuot-
turut sejak tahun 201% hingga 2013 dengan
tahun buku yvang berakhir 31 Desember. (2)
laporan keuangan disajikan dalam mata vang
Rupiah, dan (3) memiliki selurah data yang
diproxyvkan dalam penelitian ink.

Identifikasi dan Pengukoran Vaviabel

Variahel dependen penelitian ini adalah
nilai perusahaan yang diproxykan dengan
A Price o Book Falfue (AP EF) dengan mimus
sebapm berikul:

O Price to Book Falee (APEF) = PRV - PBVE-]

Milai i menunjukkan hargs pasar
penulupan per lembar salam yang investor
bavar wnink modal per lembar  saham
perusahoan pada akhir tahun dikurangi awal
tahun.

1. Fakior Internal

Faktor internzl yang menjadi variabel
independen adalab Kinerja keuangan yang
diukur dengan rasio keuangan profitabilitas
dengan proxy ANet Profic Margin (ANPAM),
Fikuiditas dengan prox e Curvent Ratio (ACE),
dan solvabilitas dengan procr A br to Equity

Rane (ADER). Rasio profitabilitas mengukur
kemampian perusahaan menghasilkan |[aba
bersih, divkur dengan selisih Meir  Profi
Margin tahun ini dengan tahun laly dengan
rumus MPM sebagai berikui:

NPM = Net Income ; Met Sales
Al Profit Margin (ANFM) = NPMi— NFPMi-1

Razio likuiditas mengukur kemampua
jangka pendek pervsahaan membayar huting
vang jatuh tempo, divker dengano selisih
Crrrend Ratio tahun ini dengan tahun lafo
denpgan rumos CR sebagai berikut:

CR = Current Assel : Corrent Linbilitics
ACurrent Ratio (ACR) = CRI - CRi-1

Rasio solvabililas mengukur
kemampuen jangka panjang perusahean
membayar hutang saat jatuh tempo, diukur
dengan selisth Debr fo Equiny Rarfo iahun
ini denpan tahun lalu dengan rumus DER
sehagai berikul:

DER = Total Debt : Total Equity
ADebt to Equity Ratio (ADER)= DERt - DER:-1

2. Faktor Eksternal

Faktor cksternal vang menjadi varahel
independen adalash  indikator ckonomi
Indoneszia schagai faktor ckonomi makro
yvang divkur dengan Atingkat inflasi, Atingkat
suku bungs dan Ajumlsh wang beredar,
dimana seluruh data diperoleh melaiui www.
bps.go.id dengan rumus sebagai berikut:

Atimghkat inflasi = tingkat inflasi t — tingkat
inflasi t-1

Atinghkat suku bunga = tingkar suku banga
[ — tinghkat suko bunga -1

ALog jumlah wang beredar = Lop jmlahk
unng beredar i = Log jumlali uang beredar
t-1)

3. Operasionalisasi Varnabel

Variabel dependen  penelitian i
adalah nilai perusahaan yang merupakan
reaksi investor yeng diproxykan dengan
APrice o Hook Falue fAPBY) Sedangkan

variabel mdependen perusahaon terdirt dar
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Kinerga  perusabasn  dan fakoro ekonom
makro. Kmnerja perusahaan  mengeunakan
varighle  profitabilitas,  likwiditas, dan
solvabilitas, Profitabilitas diproxykan dengan
ANer  Prafir Margin FANPM),  hkwiditas
diproxykan dengan ACwrrent Ralio (ACR),
dan solvabilitas diproxykan dengan ADebht
for Eguiny Reric (ADER). Faktor ekonom
makro menggunakan varsable tingkat mflas:,
tingkat suku bunga, dan jumlah vang beredar
Tingkat inflasi diproxvkan dengan Atinghat
inflagr, tingkat suku bunpa  diproxykan
dengan Atingkat suku bunga, dan jumizh
uang beredar diproxykan dengan ALog
jumlah vang beredar. Seluruh variable yang
digunazkan berskala ratio. Sumber data nilai
perusahaan dan ukuran-ukuran untok Kinerga
perusaharn diambil dari Indonesia Capiral
Market Directory (fCMD) sedangkan untuk
ukuran-ukuran faktor ekonoms makro diambil
dari www. bps. po.id,

Model peseltian am dhiilhami  eleh
hazil peneclitian Dwipartha {(2003) samun
nilai  perusahaan  (idak  dweker  dengon
Aprice earning rabfe (APER) melamkan
dengan Aprice fo hook valwe (APEV), dan
beberapa proksi fakior internal dan eksternal
dieksplorasi kembali. Model penelitian ini
digambarkan sebagai berikut:

Profitahilitas
Likuwidita:
Salvahilitns ® |
Fakior Ekslermal: :
Tingkat inflas
Tingkat suku bunga
Juinlah vang bereds

Milnd Fenisahaan

I-Tipnt:r.i.': FC'I'IC]i.[i.EIn diuji d:ngan analizis
regresi dtngmt mndel regresi 5ehngaj berikut:

AMP =a + bl APR + b2 ALD + b3 ASL + B4
ATINF + b5 ATSB + bo A LoglUB + e

Dimana;

AMP = Pertumbuhan MNilan Perusahaan
APR = Pertumbuban Profitabilitas
ALG = Pertumbuhan Likuiditas
ASL = Pertumnbuhan Solvabilitas
ATINF = Pertumbuhan Tingkat Inflasi
ATEB = Pertumbuhan 'I'ingkal_ Buku

Bunga

A LoglUB = Pertumbuhan Log Jumlah
Llang Beredar

A = Konstanta

bl sfd b6 = koefisien

5 = Error feri

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Subyek penelitian inl adalah perusshaan
manufakiur yang go pwblic di Bursa Efck
Indonesia tahun 2008 sampai dengan tahun
2003, wvang terdiri dan tga sekior waitu: (1)
sektor industri dasar dan Kimia, (2) sekior aneka
midustri, dan (3} seltor industin barang konsumsi,
Pengamatan terhadap perusahaan manufaktur
difabukan  mengingat  produk-produk  yang
dihasilkan perusahaan manufakivr dibutuhkan
masyarakal sepanjeng tahun dan sebagian
besar merupakan kebutuhan pokok, schingpa
umumnya kinerjanya stabil dan tipe investor
vang berinvestasi di perosshaan manufaktyr
umumnys invesior yang takut menangeung
resiko, Milai perusahann manufaktor di mata
imvestor akan tercermin dalam harga sahem dan
dalam penelitian ini diproxykan demgen Price fo
Book Valpe (PEV), Jumlah populasi perusahaan
manufakiur selama tahun 2009 sampai dengan
2013 secara berturut-turut per tahun adalah: 124,
128, 130, 132.dan 136. Jumlah sampel vang
diambil adalah vang terdaftar secars berturut-
turut dalam tshun 2009 sampai dengan 2013
sejumlak 117 perusahaan per tabun.

Obyek  penelitian  ini adalah  milai
perusathaan vang diproxykan denpan APBV;
faktor infermal perusabhaan yang diproxykan
dengan AMPM, ACR, dan ADER; serla Fakior
ekstermal perusabaan yvang diproxykan dengan
ATingkat Inflasi, ATingkat Suku Bunga, dan
ALog Juinlah Uang Beredar. Tolal sampel
tmesenies  sclama  lima tahun  adalah 585
perasahaan.

Milal minimum APBY adalah -307,15 dan
PT Indo Acitama Thk (SRSN) pada tahun 2009
dan nilai maksimum APBY adalah 104,98 dari
PT Alaska Industrindo Thk (ALKA) pada tahun
2003, Dari 585 sample perusahaan yang ditelit
secarn limeseries dalam lima tahun, rata-rata
p-:rtuml:-uhan nilai perusahaan (AFBY) adalah

JURMAL AKUNTANSI, WOL. 168, MO 2, JULI- DESEMBER 2016 | 133


http://www.ukrida.ac.id/

00,0643 dengan standar deviasi 1412590,

Milai minimum AMPM  adalah -54.99
dari PT Eterindo Wahanatama Thk, (ETWA)
tahin 2009 dan mlai maksimum ANPM adalah
5726 dart PT ltamaraya Thk (ITMA) tahun
20035, Dari 585 sample pervsahaan vang diteliti
secarn fmeseries dolam lima tahon, mela-rata
pertumbuban nei profi morgin (ANPM) adalah
-0,0593 dengan standar deviasi 4.36208.

Ml minimum ACE adafah =113,71 dan
PT Davomas Abadi Thk (DAVO) pada tahun
2010 dan nifai maksimum ACR adalah 421.%
dari PT Siwani Makmur Tbhk (SIMA) pada
tahun 2013, Dari 585 sample perusahaan yang
diteliti secara rimeseries dalam hima tahun, rata-
rata pertumbuban rasic likuiditas {ACR) adalah
1, 1369 dengan standar deviasi 2154875,

Milai minimum ADER adalah -140,635 dari
PT Apac Citra Centenax Thk (MY TX) pada tahun
MG dan nilal maksimum ADER adalah 46,35
dari PT Schering Plough Indonesia Thk (SCPL)
pada tahun 2003 Dari 5835 sample perusahaan
yang diteliti secara fimeserier dalam lims tahun,
rata-rata pertumbuhan razio solvabilitas (ADER)
adalal 0,41 36 dengan standar deviasi §64595,

TN T (S

Milnt mntmuom ATk Ind adalah -8 28
pada tahun 2009 dan nilan maksimum ATk.Inf
adalak 4,18 pada tabun 2010, Dar 585 sample
perusahaan yang diteliti secan fimeserées dalam
lima tahun, rata-rota pertumboban Goekat nflas:
{ATK.Inf) adalah -0,5360 dengan standar deviasi
472738,

Milai minimum ATk.5B adalah -1,532
pada tahun 2008 dan nilai maksimum ATRK 5B
adalah 0,71 pada tahun 2013, Dan 585 sample
perusahaan vang diteliti secara timeseries dalam
limz takiun, rata-rata pertumbuahan tingkar suku
bunga (ATK.SB) adalah 0,4380 dengan standar
deviasi 0,76750

Milai minimum  ALoglUE adalah 539
pada tabun 201G dan nilal maksimum ALog JUB
adalah 5,67 pada tahun 2013, Dari 585 sample
perusahasn vang diteliti secara fimeseries dalam
lima tahun, mta-rata periumbohan log jumish
vang beredar {ALoglUB) adalah 35,5360 dengan
standar deviasi 0, | 07735

Sebelum menguji hipotesis penclitian o,
dilakukan uji normalitas data terlebih dahulu
dengan menggunakan Che-Somple Kolmogerov-
Smirnov  Test dari Unstandordized  Residual
model penelition it yang hasilnya di bawsh i,

Hypothesis Test Surmesany

L Thea disisbufian of L mnetamda rd = a0 moa- S armee ba X

"4 and standard dewviation 1TE30RE.

Famsiduwal @ eorrmeaa® wsth rm e ey OF S ERS | P gl s e
Srmlmigwy Tost

Dari hasil pengujinn normalitas, dengan
melihat nilai signifikansi 0,000 (di bawah
0,05) menandakan bahwa data penelitian ini
ndak rerdistribusi normal  schingga model
prediksi dengan regresi tidak dapat dilakukan,
dan sebagal gantinya diuji dengan korelasi
Spearman’s-Rho vang hasilnya dapat  dilihat

Spearman s rho Correlations

Sgyrmpistic significancss are dizplayed,. The @fgnifcances lawsl in (m E_ N

pada fabel 4.3 di bawah ini. Uji outlier tidak
dilakukan dalam penelitinn ini karena penelitian
il ingin memberikan gambaran uluh fenomena
akinal faktor-faktor yang mempengarubi nilai
pernsahaan pada perusahasn manufaktur yang
dizampel.

fargy  lanesr  AOR ER Tk Jof |ATKSE \Log JUE
I L e PR i'r;ej?':cfrm [ 131 IHNZ 27 LhiE e S
AFHT Sig g 2-fadled) L ol Ly a0 LT | (R 1
N &5 545 585 5 [&s 565|585

=5 Comrel anen i eg s i the D00 Tewel (2-bailzd )
= O baiyoen o maafieant an the 05 Gevel {2-miled

Berdasarkan hasil uji korelasi Spearman’s
fho, dengan melhat koefisien korelasi dan
signifikansi  dari  masing-masing  independen

vanabel terhadap dependen variabel dapat dilihat
hasil ujpi hipotesis alternatit | sampar dengan
hipotesis alternatif & scbhagm bertkut:
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Keterangan Koelisien | Sig. Kesimpulan
Kaorelasi

Hal Hal
Profitabilitas beskastan positif dan signifikan terhadap niles | 01317 ,001 Diterima
| perusahaan,

Hal [1al
Likmditas berkaitan positf dan signifikan terhadap nilai | -0002 0457 [Yinluk
| perusahian

Hald ad
Selvabilitas berkaan negatsl dan signifikan terhadap mim | 02127 0,400 Dyinakals
perussiaan.

Had Had
Tingkal Inffazi berkaitan negatif dan sigmifikan tedhadzp | 00008 FRTE Miealal
| Milai Perusahaon

Has Has
Tmgkat suku bunga beckastan negatif dan signifikan | -0E77 3,00 Driterima
terhadap Milai Perusahaan

Hah Hab
Jumlah uvang beredar betkaitan positif don signifikan | 0008 DT Ditolak
terhadap Nilai Perusahaan

Kabtan Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan

Hasil wji Hal diterima menandakan balwa
profitabilitas  berkaitun  positit dan  signifikan
tethadap pertumbuhban nilai perosahaan. Dengan
demikian  dopat  dibuktikan bahwa  investor
membuat keputusan untuk membefi atau menjual
ssham salah satn  acuannya  mengzunakan
rasio profitabalitas vang dalam peochtan m
diwpy menseunakan wed prafi marein (NEM).
Oleh karena iw, dapat dikatakan bahwa angka
NPM masih memiliki muatan informas: yang
dapat memberi tanda kepada investor untuk
pengambilan  keputusan  sesuai  sipnaling
theary, Hazil penclitian ini konsisten dengan
hasil penelitian Drwipartha (2003), Sujoko &
Sopebiantoro (2007), Tendi Haruman et al (2003)
dalam Mogrobo (2008), Hermuningsih (2013,
Septiono et al (2003), Wahyuni et al {2013), dan
Mahendra (2011) vang menyatakan bahwa pasio
profitabilitas berkaitan  positif dan signifikan
ferhadap nilsd persalanm.

Kaitan Likuiditas dengan Nilai Perusahazn
Hlasil uji Ha2 ditotak menandakan babowa
likwiditas berkaitan negatif dan tdak signifikan
terhadap pertumbahan nilai perisahaan. Dengan
demikion  dapat  dibuktikan  bahwa  investor
membuat keputusan untuk membeli atan menjual
sabam kurang mengaco msio likuiditas yang
dalam perclitian ini diuji menggunakan corren
ratio (CR) Oleh karena o, dapat dikatakan

bahwa mengingat nilai signifikansi angka CR =
0,05 (tidak signifikan) menandakan bahwa rasio
likviditas (CR) masih kurang memiliki muatan -
informasi yang dapat memberi. tanda kepada
investor untuk pengambilan keputusan sesuai
signafimg theory: Kaitan negative yang tidak
sesuni dengan Ha2 penelitian ini menandakan
hahwa makin tingei tingkat- likuiditas suatu
perusabaan maka nila perusahaan makin rendah.
Hal ini dapat mengungkap bahwa rasio likuiditas
yong makin tinggi belum tentu pertandn baik
di mata vestor, karena ada batas limitasi
rasio hkuiditas vang ideal sesua dengan jenis
industringm masing-masing. Hasil penelitian mi
konsisten dengan hasil penelitian Siregar (2010}
dalam Mahendra (2011).

Kaitan Solvabilitas dengan Nilai Perusahaan

Huosil ugi He3 ditolak menandakan bakwa
solvabilitas  berkaitan  pogitif  dan  signifikan
terhadap pertumbichan nilai perusshaan, Dengan
demikian dapat dibuktikan bahwa  investor
membuat keputusan uniuk membeli atau menjual
saham salah  safn  acosnnya  mengpunakan
rasio solvabilitas yang dalam  penelitian ini
diuji menggunakan dedi 1o equiry ratio (DER).
lch karena i, dapat dikatakan bahwa angka
DER masih memiliki muatan informasi vang
dapat memberi tanda kepada investor untuk
pengembilan keputusan sasnai signaling Meory
apency theory, dan rrade-off theary Namun
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mengingal arah vang tidak sessei dengan Ha
% maka hasidnya ditolak. Hal im menunjukkan
bahwa makin tinggi tingkat solvabilitas (DER)
makin tinggi nilai perusahaan, Jika mengacu pada
Pecking Ovider Theory maka hal im menandakan
hahwa investor akan menganggap baik jikn
perusahasn mencari dana dengan penerbilan
hutang karena hanya perusahzan yang sehat
yang berani mendanai usahanya déngan hutang
mengingat beban bunga wajib dibayar schingga
ada kepastian behwa penggunaan dananya harus
memben  refarn vang  dapal  mengembalikan
pokok pinjaman  dan  bayar bunga.  Hasil
peneliban mi konsisten dengan hasil penelitian
Sujoko & Sochiantoro (2007) dan  Wahyuni et
al (2013

Kaitan Tingkat Inflasi dengan Nilai Perusahaan

Hazil wji  Had  ditolak  menandakan
bahwa tingkal inflasi berkaitan negatif dan
tidak signifikan terhadap pertumbuhan nila
perusahaan. Milai  signifikansi  pada  Had
vang > 0,05 ini menandakan bahwa investor
membuat  keputuzan  untuk  membeli  atao
menjual saham kurang menggunakan acuan
tingkat inflasi walsupun  kaitannya negaltill
(Heh  karena i, dapat dikatakan bahwa
angka tingkat inflasi kurang memiliki muatan
informasi yang dapat memberi tanda kepada
investor untuk pengambilan keputugan sesuai
siznaling thetwry, walaupun terdapat paradigma
vang sesuai antara hasil temuan penelitian ini
dengan Had mengaingat kaitannya negatif. Hal
ini menandakan makin rendah tingkat inflasi,
makin fingei nilai perusahaan. Karena sepert
dikemukakan Mobamad Samsul (2006) bahwa
apabila tmgkat inflasi terlalu tingpi  dapac
berdampak negatif pada banyaknya perusahaan
bangkrui, menurunkan daya  beli  investor,
dan akhirnya menurunkan harga saham (nilai
perisahaan).  Hasil penchitian ini konsisien
dengan hasil penelitian Dwipartha (20173} dalam
Muproho (2008)

Kaitan Tingkai Suku Bunga dengan Nilai
Perusaliaan

Hazil wp HaS ditenma  menandakan
hahwa tingkat suku bunga berkaitan negatif
dan  signifikan  terhadap pertumbuban  nila
perusahaan. Wilai signifikansi pada Had <
0,05 sehingaa  membokukan balwa investor

membuat  kepuiusan  untuk  membeli  atau
menjual saham dengan menggunakan tingkat
suku bunga don kaitannya negatif. Oleh karena
i, dapat dikatnkan bahwa angha tingkat suku
bunge masih memiliki muatan informasi yang
dapat membeni tanda kepada investor antuk
pengambilan keputusan sesuai sigrafimg theory,
don terdapatl  Kesesuajan  paradigma - ankara
hasil up penelitian ind dengan Ha3 mengaingal
kaitannya negatil. Hal ini menandakan bahwa
makin tinggi tngkatl suku bunga, makin rendah
nilai perusahaan, karcna ada alternatils mvestasi
bebas risiko. yang memberikan return tinggi
dan kepastian imbal hasil yong lebih memikat
investor. Jika diksitkon dengan  peningkatan
suku bunga yang terlalu tingg dan jangka
pendek, hasil penclitian ini konsisten dengan
hasil penelitian Hidayat (1997) dalam MNugroho
(2008 dan Octaha {20133

Kunitan Jumlah Uang Beredar dengan Nilai
Perusahaan

Hasil wji Hab ditolak  menandakan
bahwa jumlsh vang beredar berkaitan negatif
dan  signifikan  terhadap  pertumbuban nilai
perusahaan, Nilai signifikansi pada Hab < 0,05
yvang menandakan bahwa investor membuat
keputusan untuk membeli slau menjual saham
dengan menggunakan jumbsh uvang beredar
namun  koitannya negatif. Oleh  karena  itu,
dapai diketakan bahwa angka jumizh wang
beredar masih memiliki muatan mformasi vang
dapat memberi tanda kepada investor untuk
penzambilan keputusan sesunt signaling theory,
hanya terdapai perbedaan paradigma antar
hasil wji penelitian ini dengan Haé mengangat
kaitanmya negatif. Hasil penelitian ini kongisten
dengan hasil penelition Jones (1994) dalam
Mugroho (2008) yang menunjukkan perubahan
jumlah wang beredar vang berkaitan dengan
perubahan saham, dimana jika pertumbuhan
jumlah wang beredar secara drustis akan memcu
inflast yang membuat kaitan negalif dengon nifai
perusahaan.

KESIMPULAN

Slmpulan
Penelitian ini menginvestigasi beberapa
fak ior internal (pertumbuhan rasioc profitabilitas.
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likwiditas, dan solvabilitasy dan  beberapa
Taktor eksiermal (peiumbulian; tinokat mflas,
tngkat suku bunga, dan jumlah wang beredar)
vang berkaitan dengan nilai perusahaian yang
diproxykan dengan PBY. Mengingat dari hasil
wji normalitas dengan Kolmogoroy  Smimaoy
menunjukkan nilai signifikasi yang lebih kecil
dari 0,05 menunjukkan data tidak  normal
sebinpes didji denzan nonparametrik melihar
sienifikansi dari korelasi Spearman Bho. Hasil
uji secara fmeseries dengan purposive sampling
pada perusabaan-perusahaan manulfkiur vang
terdafiar di BEI tahun 2009 sampai dengan tahun
2013 dipaparkan di bawah ini.

Hasil wji Hal diterima karena fanda
kocfisien korelasi yang positif (0,131) dan nilai
signifikansi vang lebih kecil dan 0,05 (vaitu:
0,00y, Hasil wii HaZ ditolak karena fanda
koefisien korelasi yang negatil {0,212 dan nilas
signifikansi yang lebih besar dari 0,05 (yaitu:
0.957). Hasil up Hal ditolak karena tanda
koefisien korelasi yang positif (0,212). Dari
hasil pengupian Hal — Ha’d menunjukkan hahwa
faktor internal yang dominan diace investor
untuk  pengambilan Keputusan  investasinya
adalah Pertumbuhan Profitabilitas (ANPM) yang
dihipatesiskan dalam Hal

Hasil wji Had  ditolak  karena  nilai
signifikansi vang lchih besar dar 0,05 (vaitu:
668). Hast uji Had diterima karena tanda
koefisten korelas: vang negatul (-0, 177) dan nilas
signifikansi vang lebib kecil dari 0,05 {vaitu:
000, Hazil wp Habd ditolak karena fonda
koefisien korelasi vang negatif (<0,108). Dan
hasil pengujisn Had4 — Haé menunjulkkan bahwa
faktor cksternal yvang dominan discu investor
untuk  pengambilan  keputusan  Investasinys
adalah Pertinmwhihan Tingkat Suikw Bunga (ATk.
SHI.

Pertambufin profrbilites dan
pertumbubian tingkal suku bunga masing-masing
berkaitan signifikan denpan pertumbuhan nilai
perusahazn, Hal ini menandakan reaksi investor
sanl membuat  Keputusan  investasi - masih
didomenasi dengan mengacy pada pertumbulian
rasio profitabilitas dan pertumbuhan tingkat
suku bunga. Kaitan pertumbuhan proftabilitas
vang menunjukkan koefisien korelass positil
menandakan bahwa makin besar perfumbuhan

profitabilitas, makin besar nilai peruszhaan,
sehingga pertumbuhan  profitabilitas { ANFM)
dapat memberi  signal bagi nvestor untuk
bertransaksi. I sisi lain, koitan pertumbuhan
tingkat suku bunga (ATE.SB) menunjukkan
kochisien korelasi negatil menandakan bahwa
makin  besar  pertumbuhan  tingkat  suko
bunga, makim kecil mlan  peruszhasm  dan
schaliknva, karena investor cenderung memilih
menanamkan dananya dalam deposite dengan
tingkat suku bunga tinggi dan ada kepastian
riefurn, Oleh Kiarena i, investor haris peka
dalam menganalisis data baik dan fakior miernal
maupun fakior ekstemnal agar kepunsannys

optimal dan  dapat  menpoptimalkan  nilai
perusahaan juga
Saran

Dalam  penelition ini masth  terdapat
keterbatasan yaitu: periode amatan hanya lima
tahun, variabel independen vang diteliti terbatas,
dan menggunakan data tahunan, Oleh Karena o -
untuk kemungkinan pengembangan penelitian
berikuinya sebaiknva memperpanjang periode
amatan, menambah  proxy  untuk masing-
masing independen variabel baik faktor internal
maupun fakior ckstemnal, dan jika dimungkinkan
dapat menggunakan daia  bulanan.  Selain
itu, unfuk penelitian selanjutnya juga dapat
dilakukan dengan dita primer melalui angket
yang discbarkan kepada investor vang akuf
bertransaksi di BE] untuk memberi gambaran
empiris pola pengambilin Keputusannya.
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