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Abstract

Firm value is a description of the general condition of the company, investors make company value a measure in assessing the company, which is reflected in the share price, the high share value indicates the level of shareholder prosperity. The purpose of this study is to test and obtain empirical evidence of the effect of Debt To Equity Ratio (DER), Price to Earning Ratio (PER), Return On Equity (ROE), and Debt to Assets Ratio (DAR) on firm value. The study population was all banking sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2017 to 2019. The sample in this study was 114 banking sector companies which were determined based on the purposive sampling method. Data analysis was performed using multiple linear regression analysis techniques. The results showed that DER and PER had no effect on firm value, while ROE had a positive effect on firm value and DAR had a negative effect on firm value. Further research can develop this research by using other variables which theoretically have an influence on firm value, such as ROA and CSR.
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PENDAHULUAN

Persaingan dalam dunia bisnis semakin kuat seiring dengan kondisi perekonomian yang membaik. Hal ini dikarenakan setiap perusahaan berusaha untuk dapat mencapai tujuan perusahaan yaitu dengan meningkatkan kemakmuran pemilik serta pemegang saham melalui peningkatan dari nilai perusahaan (Juliana, 2019). Dalam perkembangannya, pasar modal membawa peranan yang cukup penting dalam kegiatan perekonomian. Bahkan pasar modal juga dapat dipandang sebagai salah satu barometer kondisi perekonomian suatu negara. 

Nilai perusahaan juga dapat menarik minat investor untuk menanam saham pada perusahaan jika memiliki nilai yang tinggi. Alasan peneliti memilih nilai perusahaan sebagai variabel dependen dikarenakan nilai perusahaan merupakan gambaran mengenai keadaan umum perusahaan para investor menjadikan nilai perusahaan sebagai ukuran dalam menilai perusahaan yang tercermin dalam harga saham. tingginya nilai saham mengindikasikan tingkat kemakmuran pemegang saham. 

Penelitian ini memilih sektor perbankan sebagai objek penelitian dikarenakan berdasarkan data yang diperoleh pada tahun 2012-2017 sektor perbankan mengalami fluktuasi yang cenderung turun dengan rata-rata PBV 1,60. Salah satu fenomena penurunan nilai perusahaan dikarenakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ditutup terkoreksi signifikan di tengah penurunan pasar saham global karena tekanan jual di saham perbankan. Indeks turun sebesar 81 poin (1,7 persen) ke level 4.697 setelah bergerak di antara 4.680-4.759. (Ramdan, 2019)
Analis KDB Daewoo Securities Heldy Arifien mengatakan melorotnya saham-saham utama pada sektor perbankan sekaligus menjadi katalis utama yang menyeret pergerakan IHSG mendekati support target 4.685-4.690. “Tekanan pelemahan terhadap BBNI BMRI BBRI BBCA, mengakibatkan IHSG terbenam hingga 1,69 persen dan ditutup pada level 4.697,56,” jelasnya dalam ulasan.

Sektor perbankan memiliki peran yang penting dalam memacu pembangunan ekonomi ke arah peningkatan kesejahteraan rakyat banyak, disamping perananannya dalam penyelenggaraan lalu lintas pembayaran serta fungsinya sebagai lembaga intermediasi, sektor perbankan juga sebagai alat transmisi kebijakan moneter. Peran besar sektor perbankan ini menyebabkan setiap perubahan yang terjadi pada sektor perbankan akan menimbulkan dampak terhadap sektor lainnya

Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas. Rasio DER akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dimana investor akan memilih nilai DER yang tinggi karena menunjukan kecilnya risiko keuangan yang ditanggung perusahaan. Penelitian Lastri (2014) menyatakan bahwa DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian Ayu dan Mertha (2017) menyatakan DER berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Price to Earning Ratio (PER) banyak digunakan para analis pasar modal untuk melihat kinerja suatu perusahaan sebagaimana diharapkan oleh para investor. Jika perusahaan dapat mengelola ekuitasnya dengan baik, diperkirakan perusahaan tersebut akan tumbuh dan membawa dampak positif terhadap nilai pasar saham yang mencerminkan nilai perusahaan. Penelitian terdahulu oleh Priscilia, dkk (2015) menyatakan PER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV), sedangkan penelitian oleh Noviliyan (2016) PER tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Return On Equity (ROE) menggambarkan kemampuan perusahaan menggunakan aset dan modal dalam menghasilkan laba. Rasio ini juga menggambarkan tingkat pengembalian kepada pemegang saham, semakin tinggi tingkat pengembaliannya maka semakin tinggi juga dividen yang diterima pemegang saham sehingga akan meningkatkan permintaan saham perusahaan yang berdampak terhadap nilai perusahaan. Penelitian terdahulu oleh Ignatius, dkk (2017), Octavia, dkk (2016), Putra (2016), dan Switli,dkk (2016) ROE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV), sedangkan dalam penelitian Herawati (2012) bahwa profitabilitas (ROE) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Debt to Assets Ratio (DAR) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiaya dengan hutang. Artinya berapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio DAR digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan melunasi seluruh kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan/dilikuidasi. Penelitian terdahulu oleh Indah dan Abundanti (2014) DAR berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian Salehi dan Manesh (2012) DAR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Sinyal (Signalling Theory)
Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Isyarat atau signal merupakan sebuah langkah dimana manajemen didalam perusahaan memberikan petunjuk bagi investor mengenai bagaimanakah manajemen menilai prospek dari perusahaan tersebut. Teori ini menjelaskan mengenai investor dapat membedakan perusahaan yang mempunyai tingkat penilaian tinggi dan mempunyai tingkat penilaian rendah.

Menurut Brigham and Houston (2011) isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi yang menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. 

Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan. 

Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) Terhadap Nilai Perusahaan
Debt To Equity Ratio (DER) merupakan rasio antara total hutang dengan total ekuitas dalam perusahaan yang memberi gambaran perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri (equity) perusahaan. Semakin rendah DER mengindikasikan bahwa perusahaan lebih menggunakan modal sendiri dibandingkan dengan melakukan hutang. Semakin tinggi tingkat DER, semakin tinggi pula perusahaan dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan modal sendiri.  

Begitu pula jika perusahaan memiliki tingkat hutang rendah juga dapat memiliki nilai perusahaan yang tinggi, apabila nilai market value equity perusahaan besar, sehingga besar kecilnya hutang perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan Sudana (2009:194) yang mengemukakan bahwa berapapun jumlah hutang yang digunakan oleh perusahaan dalam pembelanjaan perusahaan, maka nilai perusahaan tidak berubah. Penelitian sebelumnya oleh Ayu dan Mertha (2017), Ignatius, dkk (2017), Frans dan Achmad (2020) menyatakan DER bеrpеngаruh nеgаtif tеrhаdаp nilаi pеrusаhааn 

Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang digunakan adalah:
H1: DER Berpengaruh Negatif Terhadap Nilai Perusahaan
Pengaruh Price to Earning Ratio (PER) Terhadap Nilai Perusahaan

 Menurut Tandelilin (2010:375), PER adalah rasio yang menunjukkan besarnya harga setiap satu rupiah yang harus dibayarkan investor untuk memperoleh satu rupiah earning perusahaan. PER melihat harga pasar saham relatif terhadap earning nya. Perusahaan diharapkan tumbuh dengan tingkat pertumbuhan tinggi (yang berarti mempunyai prospek yang baik), biasanya mempunyai PER yang tinggi. Sebaliknya, perusahaan yang diharapkan mempunyai pertumbuhan yang rendah, akan mempunyai PER yang rendah juga. 

Pada prinsipnya PER memberikan indikasi mengenai jangka waktu yang diperlukan untuk mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan keuntungan pada suatu periode tertentu. Penelitian sebelumnya oleh Priscilia, dkk (2015), Ngurah dan Merta (2016) menyatakan PER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang dikemukakan adalah :
H2: PER Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 
Pengaruh Return On Equity (ROE) Terhadap Nilai Perusahaan
Return On Equity (ROE) merupakan yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan memberikan gambaran bagi investor mengenai tingkat pengembalian/return atas modal yang telah diinvestasikan kepada perusahaan. Semakin besar tingkat ROE maka laba bersih yang dihasilkan dari modal sendiri juga semakin besar, pertanda perusahaan mampu mencetak laba yang tinggi. Kinerja keuangan perusahaan yang semakin baik akan memberikan sinyal yang baik pula tentang nilai perusahaan. Penelitian sebelumnya oleh Octavia, dkk (2016), Ignatius, dkk (2017), Putra, (2016), Switli, dkk (2016), Frans dan Achmad (2020) menyatakan ROЕ bеrpеngаruh positif tеrhаdаp nilаi pеrusаhааn. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini adalah:

H3 : ROE berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
Pengaruh Debt To Asset Ratio (DAR) Terhadap Nilai Perusahaan
Debt To Asset Ratio (DAR) menunjukkan seberapa besar jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan total utang. Rasio ini menekankan pentingnya pendanaan hutang dengan jalan menunjukkan persentase aktiva perusahan yang didukung oleh hutang. Semakin tinggi rasio DAR berarti semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Penelitian terdahulu oleh Indah dan Abundanti (2014), Fitra dan Sri (2017) DAR berpengaruh negatif terhadap variabel nilai perusahaan. Oleh karena itu berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dikemukakan adalah :

H4 : DAR berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
METODE PENELITIAN

Lokasi penelitian ini akan dilaksanakan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan alamat komplek pertokoan Jendral Sudirman Kav. 52-53 Jakarta 12190, dengan mengakses melalui website www.idx.co.id. Objek dari penelitian ini adalah Debt To Equity Ratio (DER), Price to Earning Ratio (PER), Return On Equity (ROE), Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2017-2019. Sumber data yang dugunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder eksternal. Data sekunder adalah data yang diperoleh dari sumber lain seperti buku, dokumen perusahaan dan sebagainya.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis Regresi Linier Berganda
Tabel 1
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

[image: image1.wmf]Coefficients

a

23.263

4.047

5.748

.000

.025

.103

.027

.245

.807

.411

2.431

-.003

.002

-.124

-1.723

.088

.948

1.055

9.602

1.619

.475

5.931

.000

.769

1.300

-25.776

5.426

-.498

-4.751

.000

.449

2.227

(Constant)

DER

PER

ROE

DAR

Model

1

B

Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t

Sig.

Tolerance

VIF

Collinearity Statistics

Dependent Variable: PBV

a. 



Sumber: Data Diolah (2020)


Berdasarkan Tabel 1 pada kolom Unstandardized Coefficients diperoleh persamaan model regresi linier berganda adalah sebagai berikut: 
NP  = 23,263 + 0,025 DER – 0,003 PER + 9,602 ROE -25,776 DAR
Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :
1) Nilai konstanta adalah sebesar 23,263. Hal ini berarti apabila DER, PER, ROE, dan DAR tidak  mengalami  perubahan atau diasumsikan 0 (nol) maka besaran nilai perusahaan adalah sebesar 23,263.

2) Nilai koefisien regresi ROE 9,602 dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini berarti bahwa, apabila ROE mengalami kenaikan satu satuan dengan variabel yang lain konstan, maka nilai perusahaan akan mengalami kenaikan 9,602. 

3) Nilai koefisien regresi DAR -25,776 dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini berarti bahwa, apabila DAR mengalami kenaikan satu satuan dengan variabel yang lain konstan, maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan 25,776.
Pengujian Hipotesis

1) Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji t dapat di lihat bahwa signifikansi variabel DER sebesar 0,807 yaitu lebih besar dari taraf nyata 0,05. Hal ini berarti bahwa DER tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut dinyatakan bahwa hipotesis 1 ditolak. 

Rasio ini memperlihatkan proporsi penggunaan hutang dibandingkan modal sendiri untuk membiayai investasinya. Perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri (equity) perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan, hal tersebut terjadi karena kemungkinan investor tidak mempermasalahkan jumlah hutang yang dimiliki oleh perusahaan apabila perusahaan tersebut mampu mengelola dengan baik hutang-hutang yang dimiliki untuk menunjang modal perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Octavia, dkk (2016) dan Padmayanti, dkk, (2019) menyatakan DER tidak bеrpеngаruh tеrhаdаp nilаi pеrusаhааn.

2) Pengaruh Price to Earning Ratio (PER) terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji t dapat dilihat bahwa signifikansi variabel PER sebesar 0,088 yaitu lebih besar dari taraf nyata  0,05.  Hal  ini  berarti  bahwa  PER  tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut dinyatakan bahwa hipotesis 2 ditolak.

Pada prinsipnya PER memberikan indikasi mengenai jangka waktu yang diperlukan untuk mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan keuntungan pada suatu periode tertentu. PER tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan bisa dikarenakan investor memiliki tujuan investasi jangka panjang di perusahaan tersebut sehingga tidak akan terpengaruh nilai PER yang mengukur tingkat pengembalian dalam satu periode pada perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Noviliyan (2016), menyatakan PER tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
3) Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji t dapat dilihat bahwa signifikansi variabel ROE sebesar 0,000 yaitu lebih kecil dari taraf nyata 0,05. Hal  ini  berarti  bahwa  ROE  berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut dinyatakan bahwa hipotesis 3 diterima.

ROE mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan memberikan gambaran bagi investor mengenai tingkat pengembalian/return atas modal yang telah diinvestasikan kepada perusahaan. Laba yang tinggi mengindikasikan bahwa prospek perusahaan adalah baik kedepannya yang kemudian dinilai oleh investor sebagai jaminan untuk mendapatkan return atas saham yang dimilikinya, sehingga dapat meningkatkan daya tarik investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham. Semakin tinggi permintaan terhadap saham oleh investor, maka akan mempengaruhi harga saham dan meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Octavia, dkk (2016), Ignatius, dkk (2017), Switli, dkk (2016), Frans dan Achmad (2020) serta Sari, dkk, (2021) menyatakan ROЕ bеrpеngаruh positif tеrhаdаp nilаi pеrusаhааn.

4) Pengaruh Debt To Asset Ratio (DAR) terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil uji t dapat di lihat bahwa signifikansi variabel DAR sebesar 0,000 yaitu lebih kecil dari taraf nyata 0,05.  Hal  ini  berarti  bahwa  DAR  berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut dinyatakan bahwa hipotesis 4 diterima.

DAR menunjukkan seberapa besar jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Pendanaan aktiva perusahaan yang didukung oleh hutang dapat meningkatkan peluang kebangkrutan karena hutang yang terlalu besar dapat menyebabkan peluang aliran kas tidak mencukupi pembayaran bunga dan cicilan hutang akan semakin besar. Semakin besar hutang maka biaya tekanan finansial akan semakin besar pula, menyebabkan nilai perusahaan menjadi menurun. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Indah dan Abundanti (2014), Fitra dan Sri (2017) DAR berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
SIMPULAN
Berdasarkan analisis data dan pembahasan hasil penelitian, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1) Debt To Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2019. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,807 yaitu lebih besar dari taraf nyata 0,05. Rasio ini memperlihatkan proporsi penggunaan hutang dibandingkan modal sendiri untuk membiayai investasinya. Perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri (equity) perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan, hal tersebut terjadi karena kemungkinan investor tidak mempermasalahkan jumlah hutang yang dimiliki oleh perusahaan apabila perusahaan tersebut mampu mengelola dengan baik hutang-hutang yang dimiliki untuk menunjang modal perusahaan.
2) Price to Earning Ratio (PER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2019. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,088 yaitu lebih besar dari taraf nyata  0,05. Pada prinsipnya PER memberikan indikasi mengenai jangka waktu yang diperlukan untuk mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan keuntungan pada suatu periode tertentu. PER tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan bisa dikarenakan investor yang memiliki tujuan investasi jangka panjang di perusahaan tersebut sehingga tidak akan terpengaruh nilai PER yang mengukur tingkat pengembalian salam satu periode pada perusahaan.
3) Return On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2019. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,000 yaitu lebih kecil dari taraf nyata 0,05. ROE mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan memberikan gambaran bagi investor mengenai tingkat pengembalian/return atas modal yang telah diinvestasikan kepada perusahaan. Laba yang tinggi mengindikasikan bahwa prospek perusahaan adalah baik kedepannya yang kemudian dinilai oleh investor sebagai jaminan untuk mendapatkan return atas saham yang dimilikinya, sehingga dapat meningkatkan daya tarik investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham. Semakin tinggi permintaan terhadap saham oleh investor, maka akan mempengaruhi harga saham dan meningkatkan nilai perusahaan tersebut.
4) Debt To Asset Ratio (DAR) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2019. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,000 yaitu lebih kecil dari taraf nyata  0,05. Hal ini dikarenakan DAR menunjukkan seberapa besar jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Pendanaan aktiva perusahaan yang didukung oleh hutang dapat meningkatkan peluang kebangkrutan karena hutang yang teralu besar dapat menyebabkan peluang aliran kas tidak mencukupi pembayaran bunga dan cicilan hutang akan semakin besar. Semakin besar hutang maka biaya tekanan finansial akan semakin besar pula, menyebabkan nilai perusahaan menjadi menurun.
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