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ABSTRAK

Nilai perusahaan atau Price to Book Value (PBV) merupakan pandangan
investor terhadap perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham.
Nilai perusahaan merupakan rasio pasar yang digunakan untuk
mengukur Kkinerja harga saham di pasar terhadap nilai bukunya.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Current Ratio (CR),
Working Capital Turnover (WCTO), dan Return on Equity terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan rasio PBV. Objek dari penelitian
ini yaitu pada perusahaan Sektor Property, Real Estate dan Building
Construction yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
pada tahun 2014-2018. Penentuan sampel dengan metode purposive
sampling dan berdasarkan kriteria didapatkan jumlah sampel sebanyak
31 perusahaan. Data penelitian merupakan data sekunder yang diperoleh
dari website http://finance.yahoo.com periode tahun 2014-2018.
Pengujian hipotesis penelitian menggunakan teknik analisis regresi data
panel dengan alat bantu software Stata 14.2 hasil penelitian
menunjukkan bahwa Current Ratio (CR) berpengaruh negatif signifikan
terhadap Price to Book Value (PBV), Working Capital Turnover
(WCTO) tidak berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV),
sedangkan Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap Price to Book Value (PBV).

Kata kunci : Current Ratio, Working Capital Turnover, Return on
Equity, Nilai Perusahaan, Price to Book Value.
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ABSTRACT

Corporate value or Price to Book Value (PBV) is the investor's view of
the company that is often associated with stock prices. Corporate value
is the market ratio used to measure the performance of stock prices in the
market against the book value. This study aims to determine the effect of
Current Ratio (CR), Working Capital Turnover (WCTO), and Return on
Equity to the value of the company proxied by the PBV ratio. The object
of this research is the Property Sector, Real Estate and Building
Construction companies listed on the Indonesian Syariah Stock Index
(ISSI) in 2014-2018. Determination of the sample by purposive sampling
method and based on the criteria obtained a sample of 31 companies. The
research data is secondary data obtained from the website
http://finance.yahoo.com for the 2014-2018 period. Testing the
hypothesis of the study using panel data regression analysis techniques
with the software Stata 14.2 the results showed that the Current Ratio
(CR) had a significant negative effect on Price to Book Value (PBV),
Working Capital Turnover (WCTO) had no effect on Price to Book
Value ( PBV), while Return on Equity (ROE) has a significant positive
effect on Price to Book Value (PBV).

Keyword: Current Ratio, Working Capital Turnover, Return on Equity,
Corporate Value, Price to Book Value.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Salah satu upaya yang dapat dilakukan oleh pemerintah demi
meningkatkan kesejahteraan masyarakat serta mengurangi tingkat
pengangguran dan kemiskinan yaitu dengan menciptakan
pertumbuhan ekonomi yang tinggi, berkualitas serta berkelanjutan.
Salah satu komponen penting pertumbuhan perekonomian di
Indonesia yaitu dengan adanya investasi. Dengan meningkatnya
investasi di Indonesia akan membuka akses lapangan pekerjaan
yang baru sehingga produktivitas dan kesejahteraan masyarakat juga
meningkat (Kementrian Keuangan, 2019).

Salah satu sektor investasi yang memiliki peranan penting
dalam hal perekonomian dan pembangunan Indonesia adalah sektor
property, real estate, & building construction. Berkembangnya
sektor property, real estate, & building construction dapat menjadi
salah satu indikator untuk menilai pertumbuhan perekonomian di
suatu negara terutama di Indonesia. Investasi pada sektor ini dapat
menjadi salah satu pilihan yang aman dan menjanjikan dimasa
mendatang (Wahyuni dkk, 2013). Hal ini dikarenakan Indonesia
merupakan salah satu negara berkembang yang sedang gencar
melakukan pembangunan nasional. Sehingga banyak perusahaan di
sektor  property,real estate, & construction  berupaya
mengoptimalkan nilai perusahaannya semaksimal mungkin untuk

mengundang investor berinvestasi (Niasari, 2016).



Tujuan utama dari berdirinya suatu perusahaan adalah
berusaha untuk memaksimalkan nilai perusahaan agar dapat
memakmurkan pemegang saham. Dari besarnya nilai perusahaan
dapat menggambarkan kepercayaan masyarakat terhadap hasil yang
telah dicapai oleh perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan
memberikan kesejahteraan bagi pemegang saham, sehingga
meningkatnya nilai perusahaan dianggap sebagai suatu pencapaian.
Selain mencerminkan nilai saat ini, nilai perusahaan juga dapat
mencerminkan pendapatan yang diharapkan dimasa mendatang
(Apsari dkk, 2015). Nilai perusahaan adalah salah satu indikator
yang dibutuhkan investor dalam mengambil keputusan investasi
(Fuad dkk, 2017). Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga
saham dimana semakin tinggi harga saham di pasar maka nilai
perusahaan dan kemakmuran pemegang sahamnya juga tinggi
(Wetson & Copeland, 1995). Harga erat kaitannya dengan nilai yang
digunakan untuk mengukur suatu barang maupun jasa sebagai dasar
untuk menukar suatu kepemilikan. Harga merupakan bagian dari
nilai yang secara spesifik dapat dikuantifikasi (Djaja, 2018).
Pergerakan indeks harga di sektor property, real estate, & building
construction memiliki nilai yang paling rendah jika dibandingkan
dengan sektor lainnya. Besarnya pergerakan indeks harga sektoral
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dapat dilihat pada grafik 1.1
di bawah ini.



Grafikl.1
Data Pergerakan Indeks Harga Sektoral Berbagai Sektor
di Bursa Efek Indonesia selama Tahun 2015-2018
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Sumber diolah peneliti : www.yahoo.finance.com

Pada grafik pergerakan indeks harga sektoral dalam kurun
waktu empat tahun terakhir menunjukkan bahwa indeks harga di
sektor Property, Real Estate, & Building Construction menunjukkan
angka yang paling rendah sedangkan yang tertinggi terdapat pada
sektor consumer goods. Walaupun sempat mengalami peningkatan
dari tahun 2015-2016, namun di tahun 2016-2018 sektor Property,
Real Estate & Building Construction mengalami penurunan. Maka
dapat disimpulkan bahwa rata-rata indeks harga sektor Property,
Real Estate, & Building Construction paling rendah dibandingkan
sektor lainnya.

Padahal di tahun 2018 sektor kontruksi di Indonesia
mengalami peningkat sebesar 10,36% terhadap Produk Domestik
bruto (PDB) (Maulana, 2018). Di tahun yang sama pemerintah telah

memiliki dua ratus dua puluh dua proyek dan tiga program yang


http://www.yahoo.finance.com/

tercatat dalam list Proyek Strategis Nasional (PSN). Pemerintah
telah menargetkan enam puluh delapan proyek bisa rampung dan
beroperasi hingga tahun 2019 (Deni, 2019). Alexander (2018)
menyatakan bahwa sektor kontruksi menempati posisi ketiga
sebagai pendorong pertumbuhan ekonomi di Indonesia sepanjang
tahun 2016. Berdasarkan data BPS di tahun tersebut yaitu tahun
2016 ekonomi Indonesia tumbuh sebesar 5,02% yaitu lebih tinggi
dari tahun sebelumnya. Nilai rumah di Indonesia konsisten
mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Ditambah lagi
pemerintah yaitu Bank Indonesia (BI) berusaha menstimulus sektor
ini dengan mengeluarkan pelonggaran kebijakan Loan to Value di
tahun 2015. (Azkia, 2018) Real Estate Indonesia (REI) juga
meyakini bahwa sektor property semakin menarik ditambah lagi
tahun 2017 pemerintah terus melanjutkan pembangunan
infrastruktur sehingga potensi pasar property diprediksi akan positif.

Namun informasi mengenai sektor tersebut tidak
memberikan dampak yang signifikan terhadap peningkatan indeks
harga sektor property, real estate, & building construction.
Seharusnya informasi tersebut dapat menjadi sinyal positif bagi
investor. Seperti yang dinyatakan oleh Gumanti (2009) secara
umum sinyal berarti isyarat yang dapat dilakukan oleh manajemen
perusahaan kepada pihak luar manajemen seperti halnya investor.
Sinyal yang dimaksud dapat terjadi dalam berbagai bentuk seperti
yang dapat diamati secara langsung maupun yang perlu ditelaah
lebih rinci. Apapun bentuk atau jenis sinyal yang dikeluarkan,

semuanya dimaksudkan untuk menyiratkan sesuatu dengan harapan



pasar atau pihak eksternal akan melakukan perubahan penilaian atas
perusahaan.

Menurut Brigham & Houston (2013) tingginya harga saham
dapat diindikasikan dengan kesejahteraan pemegang saham. Maka
dapat diartikan bahwa tingginya nilai perusahaan akan menciptakan
kepercayaan tinggi dari pasar. Tingginya nilai perusahaan tidak
hanya dapat mencerminkan Kinerja perusahaan pada saat ini namun
juga dapat menjadi sentimen positif terkait prospek perusahaan
kedepannya. Jika perusahaan ingin memaksimalkan nilai
perusahaannya maka pihak manajemen harus memanfaatkan
kekuatan yang telah dimiliki perusahaan serta memperbaiki
kelemahan yang terdapat pada perusahaan.

Setiap perusahaan pastinya memiliki tujuan utama untuk
memakmurkan pemegang sahamnya. Namun manajer perusahaan
dan pemegang saham memiliki kepentingan yang berbeda sehingga
dapat menimbulkan masalah keagenan dimana investor cenderung
menginginkan nilai saham dan deviden yang maksimal serta
berusaha untuk mengawasi manajer perusahaan agar bertindak
sesuai kepentingan investor. Sedangkan manajer memiliki dorongan
dalam hal memenuhi kepentingan seperti untuk melakukan ekspansi
perusahaan dan lainnya (Wahyuni dkk, 2013).

Peneliti tertarik menggunakan Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) sebagai objek pada studi kasus dikarenakan saham
syariah dari tahun 2014-2019 terus mengalami pertumbuhan.
Walaupun tidak terlalu pesat namun grafiknya terus mengalami
peningkatan. Pertumbuhan saham syariah di Indonesia dapat dilihat
pada grafik di bawah ini.



Grafik 1.2
Perkembangan Saham Syariah di Indonesia Tahun 2014-2019
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Untuk mengetahui nilai perusahaan terdapat beberapa
ukuran yang dapat digunakan untuk melihat besarnya nilai
perusahaan yaitu dengan price to book value, price earning ratio,
dan price/cash flow ratio (Wetson & Copeland, 1995). Variabel
dependen yang digunakan pada penelitian ini yaitu Price to Book
Value (PBV). Peneliti menggunakan rasio PBV sebagai ukuran
nilai perusahaan karena PBV memiliki beberapa keunggulan
dibanding rasio lain. Kelebihan PBV dinyatakan oleh Hartono
(2016) di dalam tesisnya. Kelebihan yang pertama yaitu nilai
buku perusahaan cenderung memiliki ukuran intutif yang stabil
jika dibandingkan dengan nilai pasarnya, kedua nilai buku
mampu memberikan standar akuntansi yang konsisten bagi
semua perusahaan dan dapat memberi petunjuk mengenai saham



yang overvalue maupun undervalue, dan kelebihan yang ketiga
yaitu bagi perusahaan yang memiliki pendapatan yang negatif
dan tidak dapat dinilai dengan rasio price earning ratio (PER)
dapat dievaluasi menggunakan rasio PBV.

Adapun rasio yang digunakan pada variabel independen
dalam penelitian ini adalah Current Ratio (mewakili rasio
likuiditas). Working Capital Turnover (mewakili rasio aktivitas),
dan Return on Equity (mewakili rasio profitabilitas). Peneliti
mengambil rasio tersebut sebagai alat ukur karena dalam
penelitian-penelitian  terdahulu terdapat perbedaan hasil
penelitian sehingga perlu dilakukan penelitian kembali untuk
memperkuat teori yang ada. Untuk mempermudah melihat hasil

penelitian terdahulu dapat dilihat pada tabel di bawah ini.



Tabel 1.1

Hasil Penelitian Berbagai Peneliti yang Menguji Variabel yang

Mempengaruhi Nilai Perusahaan

Working
Variabel Current Ratio Capital Return on
(CR) Turnover Equity (ROE)
(WCTO)

Mu’azizah dkk(2018)

Berpengaruh (+)

Yee, dkk (2019)

Berpengaruh (+)

Aprillia dkk(2018)

Berpengaruh (-)

Tidak
Purnama (2018) Berpengaruh
- Tidak
Anggraini (2014) Berpengaruh

Prasetiono (2016)

Berpengaruh (-)

Sari & Sedana (2020)

Berpengaruh (-)

Aprillia dkk (2018)

Berpengaruh (-)

Siswoyo & Oetomo
(2012)

Berpengaruh (+)

Hasanah (2016) Bergéizl;ruh

Saerang, Nangoy & Tidak

Waraouw (2016) Berpengaruh

Hidayat (2010) Berpengaruh (+)
Ali (2016) Berpengaruh (+)
Fahrizal (2013) Berpengaruh (-)
Carningsih (2009) Ber;é‘:%';mh

Sumber: Muazizah dkk (2018), Aprillia dkk (2018), Purnama (2018), Anggraini
(2014), Eko Siswoyo dan Hening Widi Oetomo (2012), Prasetiono (2016), Hasanh
(2016), Saerang, Nangoy, Warouw (2016), Sari & Sedana (2020), Yee dkk (2019),

Hidayat (2010), Ali (2016), Fahrizal (2013), dan Carningsih (2009).

Beberapa hasil penelitian terdahulu mengenai nilai

perusahaan menunjukkan hasil penemuan yang berbeda-beda.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Mu’azizah, dkk (2018),
Yee, dkk (2019) memiliki hasil CR berpengaruh positif terhadap




PBV yang membuktikan bahwa CR yang tinggi dianggap baik
dari sudut pandang investor karena perusahaan memiliki
likuiditas yang baik sehingga meningkatkan PBV. Penelitian
tersebut bertentangan dengan yang dilakukan oleh Aprillia, dkk
(2018), dan Sari & Sedana (2020) yang memiliki hasil CR
berpengaruh negatif terhadap PBV. Artinya CR yang rendah
dianggap lebih menguntungkan dari sudut pandang investor
karena perusahaan berhasil mengoptimalkan aktiva lancarnya
sehingga meningkatkan penilaian investor terhadap perusahaan
dalam hal ini PBV. Sedangkan Anggraini (2014) memiliki hasil
CR tidak berpengaruh terhadap PBV.

Hubungan mengenai Working Capital Turnover (WCTO)
juga telah dikaji oleh beberapa peneliti. Penelitian yang
dilakukan oleh Prasetiono (2016) menyebutkan bahwa WCTO
berpengaruh negatif terhadap PBV yang artinya perputaran
modal kerja yang tinggi akan berdampak pada penurunan rasio
PBV. Berbeda dengan hasil yang ditemukan oleh Siswoyo &
Oetomo (2012) WCTO memiliki pengaruh positif terhadap PBV
yang artinya semakin tinggi perputaran modal kerja perusahaan
akan menarik dari sudut pandang investor karena semakin tinggi
penjualan —yang dihasilkan  perusahaan sehingga akan
mempengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan
dalam hal ini PBV.

Penelitian yang dilakukan oleh Hidayat (2010) dan Ali
(2016) memiliki hasil ROE berpengaruh positif terhadap PBV
yang artinya semakin tinggi profitabilitas perusahaan akan
semakin baik dimata investor sehingga berdampak pada



10

peningkatan nilai perusahaan (PBV), berbeda hasil dengan yang
dilakukan oleh Fahrizal (2013) yang memiliki hasil negatif
sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi profitabilitas
perusahaan maka akan menurunkan rasio PBV.

Pada penelitian terdahulu masih terdapat hasil yang tidak
konsisten antara hasil penelitian dengan teori yang ada. Dalam
penelitian ini, peneliti mengembangkan penelitian-penelitian
terdahulu dengan mengangkat studi kasus pada perusahaan
sektor property, real estate, & building construction yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Oleh karena
itu penulis tertarik untuk meneliti dengan judul “Pengaruh
Current Ratio, Working Capital Turnover, Return on
Equity Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Property, Real
Estate, & Building Construction yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia periode 2014-2018”.

B. Rumusan Masalah
Peneliti telah mengemukakan latar belakang pada uraian di
atas, maka permasalahan yang dapat peneliti rumuskan dan menjadi
pokok permasalahan akan dirumuskan sebagai berikut :

1. Apakah Current Ratio (CR) memiliki pengaruh terhadap Price
to Book Value (PBV) pada sektor property, real estate &
building construction yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia tahun 2014-2018.

2. Apakah Working Capital Turnover (WCTO) memiliki
pengaruh terhadap Price to Book Value (PBV) pada sektor
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property, real estate & building construction yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2014-2018.

3. Apakah Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh terhadap
Price to Book Value (PBV) pada sektor property, real estate &
building construction yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia tahun 2014-2018.

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalahan di atas, maka tujuan yang
ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk menjelaskan pengaruh Current Ratio (CR) terhadap
Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor Property,
Real Estate & Building Construction yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia tahun 2014-2018.

2. Untuk menjelaskan pengaruh Working Capital Turnover
(WCTO) terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahaan
sektor Property, Real Estate & Building Construction yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2014-2018.

3. Untuk menjelaskan pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap
Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor Property,
Real Estate & Building Construction yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia tahun 2014-2018.

D. Manfaat Penelitian
Baik secara praktis maupun teoritis diharapkan penelitian ini
dapat memberikan banyak manfaat bagi beberapa pihak diantaranya
sebagai berikut:
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1. Perusahaan
Dari hasil penelitian yang dilakukan ini diharapkan
mampu memberikan saran atau masukan bagi perusahaan
dalam meningkatkan nilai perusahaannya maupun sebagai
pertimbangan kebijakan. Penulis juga berharap dengan
dilakukannya penelitian ini perusahaan dapat memanfaatkan
kekuatan yang ada dari perusahaan serta memperbaiki
kelemahan perusahaan demi memaksimalkan nilai suatu
perusahaan.
2. Investor
Dari hasil penelitian yang dilakukan diharapkan dapat
berguna bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.
Sehingga investor dapat mempertimbangkan faktor apa saja
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
3. Lembaga Pendidikan
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi dan

memperluas wawasan pembaca guna penelitian selanjutnya.

E. Sistematika Penulisan

Untuk memudahkan pembaca dalam memahami skripsi ini
lebih lanjut, maka peneliti menggolongkannya dalam sistematika
penulisan sebagai berikut ini:
BAB | : PENDAHULUAN

BAB | PENDAHULUAN penelitian berisi mengenai latar
belakang mengenai isu utama yang didukung oleh beberapa fakta,
data, dan teori terkait. Pada bab ini juga terkandung pemaparan

secara ringkas mengenai hasil penelitian yang telah dilakukan oleh
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peneliti sebelumnya dan penegasan judul penelitian. Setelah latar
belakang terdapat rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian serta sistematika penelitian.
BAB I1lI: KERANGKA TEORI DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

BAB Il berisi mengenai uraian teori yang digunakan sebagai
acuan penelitian meliputi teori-teori yang digunakan dalam
penelitian, penelitian  terdahulu, pengembangan hipotesis,
selanjutnya digambarkan secara ringkas dalam kerangka berpikir.
BAB Ill: METODE PENELITIAN

BAB Il yaitu bab yang Dberisikan mengenai metode
penelitian. Bab ini berisi mengenai Jenis penelitian, jenis dan
sumber data, populasi dan sampel yang diambil dengan purposive
sampling, definisi opersional variabel, teknik analisis data, metode
analisis yang digunakan.
BAB IV: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pada BAB IV berisi mengenai pemilihan sampel perusahaan,
analisis data deskriptif, analisis data panel menggunakan stata yaitu
dengan dilakukannya uji spesifikasi model dan uji pemilihan model
penelitian terbaik, selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis yang
akan dianalisis pada pembahasan.
BAB V: KESIMPULAN DAN SARAN

BAB V terdiri dari kesimpulan terkait pengaruh variabel bebas

terhadap variabel terikat, serta implikasi dan saran dari hasil
penelitian yang telah dilakukan sehingga dapat menjadi masukan

bagi peneliti selanjutnya.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan
menggunakan pendekatan model random effect dan mengacu
pada pembahasan yang telah dijelaskan pada Bab IV maka
diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Current Ratio (CR) terbukti secara empiris berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan
dengan rasio Price to Book Value (PBV). Hasil uji secara
parsial terhadap Current Ratio (CR) diperoleh nilai
probabilitas sebesar 0.000 (kurang dari tingkat signifikan
0.05) dengan koefisien regresi sebesar -0.2330635 sehingga
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini diterima. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap terjadi penurunan 1 CR maka
PBV akan naik sebanyak 0.2330635. Current Ratio rendah
relatif riskan namun hal ini menunjukkan bahwa manajemen
telah mengoperasikan aktiva lancar secara efektif sehingga
investor menangkap informasi tersebut sebagai sinyal positif
yang diterjemahkan dalam bentuk penyesuaian harga.
Dengan banyaknya permintaan saham akan menaikkan harga
saham sehingga nilai perusahaan akan berdampak pada

naiknya nilai perusahaan (PBV).

70
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2. Working Capital Turnover
Working Capital Turnover (WCTO) tidak terbukti secara
empiris berpengaruh positif terhadap Price to Book Value
(PBV) sehingga hipotesis WCTO berpengaruh positif
terhadap PBV ditolak. Hasil analisis menujukkan bahwa
perputaran modal kerja/WCTO vyang lebih besar tidak
menunjang secara signifikan terhadap penilaian investor
terhadap perusahaan yang diproksikan dengan rasio PBV.

3. Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan menggunakan
rasio Price to Book Value (PBV). Hal ini disebabkan karena
investor yang akan menanamkan modalnya terlebih dahulu
mencermati  profitabilitas perusahaan. Semakin baik
profitabilitas perusahaan maka citra perusahaan juga semakin
baik di mata investor. Informasi yang diterima oleh investor
ditangkap sebagai sinyal positif sehingga informasi tersebut
diterjemahkan  dalam  bentuk  penyesuaian  harga.
Meningkatnya permintaan saham menyebabkan harga saham

mengalami kenaikan sehingga nilai perusahaan juga naik.

B. Saran
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan mengenai
nilai perusahaan pada perusahaan sektor property, real estate,
dan building construction yang terdaftar di 1SSI tahun 2014-
2018, peneliti memberikan saran yang perlu diperhatikan dan
dipertimbangkan terutama bagi perusahaan, investor dan peneliti
selanjutnya. Berikut adalah saran dari peneliti:
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1. Bagi perusahaan sektor property, real estate dan building
construction diharapkan untuk dapat meningkatkan
kemampuan dalam memperoleh laba. Jika perusahaan ingin
dinilai tinggi oleh investor maka perusahaan perlu
memberikan informasi lebih yang mudah diterima investor
sehingga investor menangkap informasi tersebut sebagai
sinyal positif yang diterjemahkan dalam penyesuaian harga.

2. Bagi investor, Price to Book Value (PBV) dapat dijadikan
sebagai salah satu indikator guna mengambil keputusan
investasi karena rasio PBV dapat mencerminkan kondisi dan
kinerja keuangan perusahaan. Rasio ini juga dapat menjadi
alat ukur untuk mengetahui seberapa jauh perusahaan mampu
menciptakan nilai  terhadap jumlah modal yang
diinvestasikan.

3. Bagi peneliti selanjutnya, penulis menyadari betul mengenai
ketidaksempurnaan dan Kketerbatasan dari penelitian ini
sehingga penulis menyarankan kepada peneliti selanjutnya
untuk menambahkan variabel indpnden yang tidak diteliti
pada penelitian ini.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 : Data Perhitungan Current Ratio

Id Tahun | Perusahaan AKTIVA LANCAR | HUTANG LANCAR CR

1 2014 ADHI Rp9.484.298.907.925 Rp7.069.703.612.022 | 1,341541
1 2015 ADHI Rp14.691.152.497.441 Rp9.414.462.014.334 | 1,560488
1 2016 ADHI Rp16.835.408.075.068 | Rp13.044.369.547.114 | 1,290626
1 2017 ADHI Rp24.817.671.201.079 | Rp17.633.289.239.294 | 1,407433
1 2018 ADHI Rp25.429.544.167.566 | Rp18.964.304.189.855 | 1,340916
2 2014 APLN Rp10.918.551.266.000 Rp5.958.969.206.000 | 1,832289
2 2015 APLN Rp9.781.716.400.000 Rp7.041.359.652.000 | 1,38918
2 2016 APLN Rp8.173.958.879.000 Rp7.654.752.699.000 | 1,067828
2 2017 APLN Rp9.432.973.701.000 Rp7.220.222.779.000 | 1,306466
2 2018 APLN Rp8.275.422.732.000 Rp7.838.705.276.000 | 1,055713
3 2014 ASRI Rp3.188.091.155.000 Rp2.803.110.232.000 | 1,137341
3 2015 ASRI Rp2.698.917.559.000 Rp3.752.467.213.000 | 0,719238
3 2016 ASRI Rp3.082.309.251.000 Rp3.434.222.096.000 | 0,897528
3 2017 ASRI Rp2.317.958.282.000 Rp3.143.479.123.000 | 0,737386
3 2018 ASRI Rp1.449.848.156.000 Rp2.224.534.970.000 | 0,651753
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4 2014 BCIP Rp113.808.003.836 Rp314.018.633.929 | 0,362424
4 2015 BCIP Rp216.053.819.966 Rp196.227.771.494 | 1,101036
4 2016 BCIP Rp255.016.680.651 Rp163.093.142.366 | 1,563626
4 2017 BCIP Rp272.114.193.316 Rp229.389.300.728 | 1,186255
4 2018 BCIP Rp229.296.017.008 Rp204.275.610.836 | 1,122484
5 2014 BEST Rp1.248.542.426.658 Rp552.248.267.662 | 2,260835
5 2015 BEST Rp1.508.625.079.130 Rp384.484.715.527 | 3,923758
5 2016 BEST Rp1.848.611.926.078 Rp561.897.035.973 | 3,289948
5 2017 BEST Rp2.044.717.085.481 Rp740.813.856.691 | 2,760096
5 2018 BEST Rp2.755.020.904.347 Rp355.040.758.137 | 7,759731
6 2014 BIPP Rp37.463.141.939 Rp66.623.831.010 | 0,562308
6 2015 BIPP Rp124.366.098.795 Rp106.035.549.078 | 1,172872
6 2016 BIPP Rp98.981.852.198 Rp75.330.661.077 | 1,313965
6 2017 BIPP Rp118.585.246.238 Rp106.459.750.880 | 1,113897
6 2018 BIPP Rp853.073.361.939 Rp537.705.678.421 | 1,586506
7 2014 BKDP Rp240.957.595.368 Rp147.664.480.103 | 1,631791
7 2015 BKDP Rp44.547.643.597 Rp69.540.984.373 | 0,640596
7 2016 BKDP Rp49.322.341.025 Rp237.437.805.967 | 0,207727
7 2017 BKDP Rp52.047.534.772 Rp138.154.620.099 | 0,376734
7 2018 BKDP Rp51.706.653.889 Rp156.226.946.297 | 0,330971
8 2014 BKSL Rp3.725.936.243.346 Rp2.502.326.223.460 | 1,488989

XXV



8 2015 BKSL Rp4.191.414.243.140 Rp3.227.924.826.605 | 1,298486
8 2016 BKSL Rp4.019.040.145.498 Rp2.848.671.180.828 | 1,410847
8 2017 BKSL Rp4.596.876.388.019 Rp2.954.287.128.281 | 1,556002
8 2018 BKSL Rp4.547.349.270.546 Rp3.093.284.238.071 | 1,470072
9 2014 BSDE Rp11.623.677.431.540 Rp5.329.326.982.247 | 2,181078
9 2015 BSDE Rp16.789.559.633.165 Rp6.146.403.064.486 | 2,731607
9 2016 BSDE Rp16.341.455.817.712 Rp5.566.196.840.616 | 2,935839
9 2017 BSDE Rp17.964.523.956.819 Rp7.568.816.957.723 | 2,373492
9 2018 BSDE Rp20.948.678.473.652 Rp6.231.233.383.026 | 3,361883
10 2014 CTRA Rp11.094.507.000.000 Rp7.775.481.053.758 | 1,426858
10 2015 CTRA Rp12.022.907.000.000 Rp8.013.555.000.000 | 1,500321
10 2016 CTRA Rp13.710.690.000.000 Rp7.311.044.000.000 | 1,87534
10 2017 CTRA Rp15.197.604.000.000 Rp7.848.286.000.000 | 1,936423
10 2018 CTRA Rp16.151.959.000.000 Rp7.994.843.000.000 | 2,020297
11 2014 DART Rp891.641.071.000 Rp479.525.250.000 | 1,859425
11 2015 DART Rp491.950.977.000 Rp740.783.157.000 | 0,664096
11 2016 DART Rp389.911.953.000 Rp605.141.343.000 | 0,644332
11 2017 DART Rp357.528.621.000 Rp666.459.963.000 | 0,536459
11 2018 DART Rp320.389.809.000 Rp814.186.066.000 | 0,393509
12 2014 DILD Rp2.470.062.464.728 Rp1.801.234.294.094 | 1,371317
12 2015 DILD Rp2.925.607.417.725 Rp3.285.725.170.548 | 0,890399
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12 2016 DILD Rp3.034.100.322.892 Rp3.292.500.606.947 | 0,921519
12 2017 DILD Rp3.606.927.662.938 Rp4.103.191.556.657 | 0,879054
12 2018 DILD Rp4.815.971.556.575 Rp4.767.907.514.355 | 1,010081
13 2014 DUTI Rp3.587.873.671.388 Rp954.119.713.824 | 3,760402
13 2015 DUTI Rp4.344.386.190.061 Rp1.198.803.132.680 | 3,623936
13 2016 DUTI Rp4.131.536.311.603 Rp1.062.796.457.582 | 3,88742
13 2017 DUTI Rp4.449.119.467.288 Rp1.172.699.957.282 | 3,793911
13 2018 DUTI Rp5.665.261.049.077 Rp1.571.910.026.185 | 3,604062
14 2014 EMDE Rp635.387.345.048 Rp392.140.844.427 | 1,620304
14 2015 EMDE Rp558.329.072.808 Rp373.768.632.655 | 1,493783
14 2016 EMDE Rp739.085.551.100 Rp358.671.663.722 | 2,060619
14 2017 EMDE Rp1.239.289.490.850 Rp410.834.297.149 | 3,016519
14 2018 EMDE Rp1.469.006.184.275 Rp484.290.316.125 | 3,033317
15 2014 FMII Rp166.637.809.492 Rp125.029.837.718 | 1,332784
15 2015 FMII Rp324.764.064.236 Rp105.801.761.072 | 3,069553
15 2016 FMII Rp378.172.654.730 Rp96.092.215.801 | 3,935518
15 2017 FMII Rp284.022.424.348 Rp80.118.701.639 | 3,54502
15 2018 FMII Rp383.811.502.955 Rp118.630.021.417 | 3,235366
16 2014 GAMA Rp549.895.531.259 Rp270.994.571.775 | 2,029175
16 2015 GAMA Rp472.921.447.493 Rp217.481.089.914 | 2,174541
16 2016 GAMA Rp483.415.996.874 Rp205.714.540.205 | 2,349936
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16 2017 GAMA Rp544.418.432.081 Rp173.511.729.486 | 3,137646
16 2018 GAMA Rp516.788.857.884 Rp140.479.803.689 | 3,678741
17 2014 GMTD Rp1.065.521.125.713 Rp510.945.337.339 | 2,085392
17 2015 GMTD Rp545.869.132.053 Rp512.933.237.967 | 1,064211
17 2016 GMTD Rp507.850.267.365 Rp435.869.175.502 | 1,165144
17 2017 GMTD Rp496.232.085.534 Rp415.365.986.414 | 1,194686
17 2018 GMTD Rp476.746.263.941 Rp347.661.140.865 | 1,371296
18 2014 GPRA Rp1.114.921.750.294 Rp374.499.937.424 | 2,977095
18 2015 GPRA Rp1.360.614.642.936 Rp435.263.158.794 | 3,125959
18 2016 GPRA Rp1.397.068.988.664 Rp331.170.103.999 | 4,218584
18 2017 GPRA Rp54.153.060.411 Rp272.405.382.675 | 0,198796
18 2018 GPRA Rp66.128.059.405 Rp236.047.703.080 | 0,280147
19 2014 JKON Rp2.896.029.930.551 Rp1.862.336.444.530 | 1,555052
19 2015 JKON Rp2.573.496.572.550 Rp1.560.940.417.329 | 1,648683
19 2016 JKON Rp2.496.151.085.313 Rp1.474.480.963.677 | 1,692902
19 2017 JKON Rp2.413.163.524.000 Rp1.416.455.539.000 | 1,703663
19 2018 JKON Rp2.510.268.566.000 Rp1.933.630.733.000 | 1,298215
20 2014 JRPT Rp2.303.238.701.000 Rp3.047.241.473.000 | 0,755844
20 2015 JRPT Rp2.920.132.548.000 Rp2.974.359.377.000 | 0,981769
20 2016 JRPT Rp3.033.295.022.000 Rp3.111.632.814.000 | 0,974824
20 2017 JRPT Rp724.156.963.000 Rp3.093.711.769.000 | 0,234074
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20 2018 JRPT Rp3.923.648.209.000 Rp3.480.039.223.000 | 1,127472
21 2014 LPCK Rp3.661.704.025.836 Rp1.530.034.755.092 | 2,393216
21 2015 LPCK Rp4.283.677.477.706 Rp1.140.995.759.536 | 3,754333
21 2016 LPCK Rp4.584.789.803.654 Rp922.152.443.756 | 4,971835
21 2017 LPCK Rp10.129.334.000.000 Rp1.743.341.000.000 | 5,8103

21 2018 LPCK Rp5.852.962.000.000 Rp982.490.000.000 | 5,957274
22 2014 MTLA Rp1.847.687.745.000 Rp752.075.584.000 | 2,456785
22 2015 MTLA Rp2.012.091.117.000 Rp866.858.726.000 | 2,321129
22 2016 MTLA Rp2.172.521.190.000 Rp837.279.300.000 | 2,594739
22 2017 MTLA Rp2.626.968.939.000 Rp1.046.392.137.000 | 2,510501
22 2018 MTLA Rp2.775.577.932.000 Rp901.881.810.000 | 3,077541
23 2014 NRCA Rp1.329.023.312.893 Rp789.829.144.460 | 1,682672
23 2015 NRCA Rp1.502.011.245.658 Rp813.409.554.884 | 1,846562
23 2016 NRCA Rp1.624.970.715.624 Rp875.549.581.773 | 1,855944
23 2017 NRCA Rp1.973.798.989.799 Rp1.013.940.915.004 | 1,946661
23 2018 NRCA Rp1.983.250.911.717 Rp957.671.673.254 | 2,070909
24 2014 PTPP 13.545.180.416.606 Rp9.838.496.713.070 | 1,376753
24 2015 PTPP Rp15.430.535.434.557 | Rp10.770.484.678.106 | 1,432669
24 2016 PTPP Rp24.344.024.640.376 | Rp15.878.599.066.552 | 1,533134
24 2017 PTPP Rp29.907.849.095.888 | Rp20.697.217.178.882 | 1,445018
24 2018 PTPP Rp37.534.483.162.953 | Rp26.522.885.215.828 | 1,415173
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25 2014 PWON Rp5.506.991.226.000 Rp3.913.147.398.000 | 1,407305
25 2015 PWON Rp5.408.561.738.000 Rp4.423.677.906.000 | 1,222639
25 2016 PWON Rp6.126.852.547.000 Rp4.618.261.907.000 | 1,326658
25 2017 PWON Rp8.427.605.641.000 Rp4.913.178.190.000 | 1,715306
25 2018 PWON Rp9.472.787.624.000 Rp4.096.381.121.000 | 2,312477
26 2014 RODA Rp1.364.918.722.225 Rp738.782.916.369 | 1,847523
26 2015 RODA Rp1.407.825.646.900 Rp434.968.959.492 | 3,236612
26 2016 RODA Rp1.763.331.540.364 Rp349.463.918.376 | 5,045819
26 2017 RODA Rp2.116.083.006.254 Rp386.973.489.024 | 5,468289
26 2018 RODA Rp1.809.645.072.094 Rp400.987.852.706 | 4,512967
27 2014 SCBD Rp1.152.978.800.000 Rp533.382.204.000 | 2,161637
27 2015 SCBD Rp847.923.588.000 Rp695.304.356.000 | 1,2195

27 2016 SCBD Rp477.090.517.000 Rp604.476.333.000 | 0,789263
27 2017 SCBD Rp534.790.432.000 Rp593.592.487.000 | 0,900939
27 2018 SCBD Rp584.431.081.000 Rp590.773.831.000 | 0,989264
28 2014 SMRA Rp5.465.707.225.000 Rp3.992.597.625.000 | 1,36896
28 2015 SMRA Rp7.289.681.520.000 Rp4.409.686.044.000 | 1,653107
28 2016 SMRA Rp8.698.817.086.000 Rp4.217.371.528.000 | 2,062616
28 2017 SMRA Rp9.187.859.758.000 Rp6.275.827.667.000 | 1,464008
28 2018 SMRA Rp10.507.809.126.000 Rp7.230.613.430.000 | 1,453239
29 2014 SSIA Rp2.900.936.450.646 Rp1.727.093.674.726 | 1,679664
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29 2015 SSIA Rp2.899.771.134.371 Rp1.856.796.353.308 | 1,561707
29 2016 SSIA Rp3.380.678.959.089 Rp1.896.353.464.038 | 1,782726
29 2017 SSIA Rp5.085.335.030.413 Rp2.640.028.081.531 | 1,926243
29 2018 SSIA Rp3.458.662.374.618 Rp2.033.129.970.843 | 1,701152
30 2014 TOTL Rp2.022.836.893.000 Rp1.557.919.993.000 | 1,298422
30 2015 TOTL Rp2.236.105.051.000 Rp1.777.039.950.000 | 1,258331
30 2016 TOTL Rp2.284.941.431.000 Rp1.784.172.230.000 | 1,280673
30 2017 TOTL Rp2.513.966.565.000 Rp1.994.003.155.000 | 1,260764
30 2018 TOTL Rp2.670.409.421.000 Rp1.945.591.346.000 | 1,372544
31 2014 WIKA Rp9.514.446.542.000 Rp8.476.042.469.000 | 1,12251
31 2015 WIKA Rp12.560.285.337.000 | Rp10.597.534.431.000 | 1,185208
31 2016 WIKA Rp23.651.834.992.000 | Rp14.909.016.696.000 | 1,586411
31 2017 WIKA Rp34.910.108.265.000 | Rp25.975.617.297.000 | 1,343957
31 2018 WIKA Rp43.555.495.865.000 | Rp28.251.951.385.000 | 1,541681
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Lampiran 2: Data Perhitungan WCTO

XXXl

ID | TAHUN | PERUSAHAAN PE'\E';DE?{PS?HT AN MODAL KERJA VZ?EETLG
TURNOVER

1 2014 ADHI Rp8.653.578.309.020 | Rp2.414.535.295.903 3,583863

1 2015 ADHI Rp9.389.570.098.578 | Rp>.276.690.483.107 1,779443

1 2016 ADH]I Rp11.063.942.850.707 | Rp3.791.038.527.954 2,918446

1 2017 ADH]I Rp15.156.178.074.776 | Rp7.184.381.961.785 2,109601

1 2018 ADHI Rp15.655.499.866.493 | RP6.465.239.977.711 2,421488

2 2014 APLN Rp5.296.565.860.000 | Rp4.959.582.060.000 1,067946

2 2015 APLN Rp5.971.581.977.000 | Rp2.740.356.748.000 2,179126

2 2016 APLN Rp6.006.952.123.000 Rp519.206.180.000 11,56949

2 2017 APLN Rp7.043.036.602.000 | RP2:212.750.922.000 3,182932

2 2018 APLN Rp5.035.325.429.000 Rp436.717.456.000 11,52994

3 2014 ASRI Rp3.630.914.079.000 Rp384.980.923.000 9,431413




XXXl

3 2015 ASRI Rp2.783.700.318.000 -Rp1.053.549.654.000 -2,64221
3 2016 ASRI Rp2.715.688.780.000 -Rp351.912.845.000 -7,71694
3 2017 ASRI Rp3.917.107.098.000 -Rp825.520.841.000 -4,74501
3 2018 ASRI Rp3.975.258.160.000 -Rp774.686.814.000 -5,13144
4 2014 BCIP Rp215.981.034.965 -Rp200.210.630.093 -1,07877
4 2015 BCIP Rp170.737.112.014 Rp19.826.048.472 8,611757
4 2016 BCIP Rp227.824.738.771 Rp91.923.538.285 2,478416
4 2017 BCIP Rp189.037.576.143 Rp42.724.892.588 4,42453
4 2018 BCIP Rp200.658.519.501 Rp25.020.406.172 8,019795
5 2014 BEST Rp839.637.332.535 Rp696.294.158.996 1,205866
5 2015 BEST Rp686.980.990.156 Rp1.124.140.363.603 0,611117
5 2016 BEST Rp824.408.087.980 Rp1.286.714.890.105 0,640708
5 2017 BEST Rp1.006.096.715.440 Rp1.303.903.228.790 0,771604
5 2018 BEST Rp962.801.481.480 Rp2.399.980.146.210 0,401171
6 2014 BIPP Rp98.672.667.613 -Rp29.160.689.071 -3,38376




XXXIV

6 2015 BIPP Rp111.644.042.531 Rp18.330.549.717 6,0906

6 2016 BIPP Rp113.883.200.419 Rp23.651.191.121 4815115
6 2017 BIPP Rp108.781.215.028 Rp12.125.495.358 897128
6 2018 BIPP Rp130.613.332.148 Rp315.367.683.518 0,414162
7 2014 BKDP Rp107.391.372.309 Rp93.293.115.265 1,151118
7 2015 BKDP Rp28.227.002.713 "Rp24.993.340.776 -1,12938
7 2016 BKDP Rp28.948.289.175 -Rp188.115.464.942 *0,15389
7 2017 BKDP Rp43.188.508.734 -Rp86.107.085.327 "0,50157
7 2018 BKDP Rp36.070.319.372 j104.520.292.408 0,3451

8 2014 BKSL Rp712.472.394.627 Rp1.223.610.019.886 0,582271
8 2015 BKSL Rp559.801.139.534 Rp963.489.416.535 0,581014
8 2016 BKSL Rp1.206.574.998.918 | Rp1.170.368.964.670 1,030936
8 2017 BKSL Rp1.623.484.966.262 | RP1.642.589.259.738 0,988369
8 2018 BKSL Rp1.316.805.554.419 | Rp1.454.065.032.475 0,905603
9 2014 BSDE Rp5.571.872.356.240 | RP6.294.350.449.293 0,885218




XXXV

9 2015 BSDE Rp6.209.574.072.348 Rp10.643.156.568.679 0,583433
9 2016 BSDE Rp6.521.770.279.079 Rp10.775.258.977.096 0,605254
9 2017 BSDE Rp10.347.343.192.163 | RP10.395.706.999.096 0,995348
9 2018 BSDE Rp6.628.782.185.008 | Rp14.717.445.090.626 0,450403
10 2014 CTRA Rp6.344.235.902.316 | Rp3.319.025.946.242 1,911475
10 2015 CTRA Rp7.514.286.000.000 | RP4.009.352.000.000 1,87419
10 2016 CTRA Rp6.739.315.000.000 | RP6.399.646.000.000 1,053076
10 2017 CTRA Rp6.442.797.000.000 |  RP7.349.318.000.000 0,876652
10 2018 CTRA Rp7.670.405.000.000 | RP8.157.116.000.000 0,940333
11 2014 DART Rp1.287.984.466.000 | ~ Rp412.115.821.000 3,125297
11 2015 DART Rp842.706.924.000 -Rp248.832.180.000 -3,38665
11 2016 DART Rp754.737.513.000 "RpP2154229.350.000 -3,50667
11 2017 DART Rp445.956.264.000 -Rp208.931.342.000 -1,44354
11 2018 DART Rp379.418.062.000 -Rp433.796.257.000 -0,76837
12 2014 DILD Rpl.833.470.463.312 | Rp668.828.170.634 2,741318




XXXV

12 2015 DILD Rp2.200.900.470.208 | -Rp360.117.752.823 -6,11161
12 2016 DILD Rp2.276.459.607.316 -Rp258.400.284.055 -8,80982
12 2017 DILD Rp2.202.820.510.610 -Rp496.263.893.719 -4,43881
12 2018 DILD Rp2.552.536.173.132 Rp48.064.042.220 53,10698
13 2014 DUTI Rp1.543.419.395.688 | RP2.633.753.357.564 0,586015
13 2015 DUTI Rp1.686.812.400.465 | Rp3.145.583.057.381 0,536248
13 2016 DUTI Rp2.019.459.161.815 | RP3.068.739.854.021 0,658074
13 2017 DUTI Rp1.718.746.728.686 Rp3.276.419.510.006 0,524581
13 2018 DUTI Rp2.225.704.530.841 Rp4.093.351.022.892 0,543737
14 2014 EMDE Rp311.279.776.496 Rp243.246.500.621 1,279689
14 2015 EMDE Rp198.969.725.868 Rp184.560.440.153 1,078074
14 2016 EMDE Rp192.735.778.862 Rp380.413.887.378 0,506648
14 2017 EMDE Rp396.684.909.930 Rp828.455.193.701 0,478825
14 2018 EMDE Rp227.645.690.310 Rp984.715.868.150 0,231179
15 2014 FMII Rp44.485.466.213 Rp41.607.971.774 1,069157




XXXVil

15 2015 FMII Rp238.860.628.545 Rp218.962.303.164 1,090876
15 2016 FMII Rp402.073.435.600 Rp282.080.438.929 1,425386
15 2017 FMII Rp35.261.236.363 Rp203.903.722.709 0,172931
15 2018 FMII Rp43.232.413.637 Rp265.181.481.538 0,16303
16 2014 GAMA Rp154.187.673.595 Rp278.500.959.484 0,55284
16 2015 GAMA Rp119.810.618.136 Rp255.440.357.579 0,469036
16 2016 GAMA Rp53.677.931.667 Rp277.701.456.669 0,193294
16 2017 GAMA Rp66.581.958.479 Rp370.906.702.595 0,179511
16 2018 GAMA Rp77.542.232.036 Rp376.309.054.195 0,20606
17 2014 GMTD Rp316.638.970.381 Rp554.575.788.374 0,570957
17 2015 GMTD Rp319.045.292.945 Rp32.935.894.086 9,686857
17 2016 GMTD Rp290.018.897.961 Rp71.981.091.863 4,029098
17 2017 GMTD Rp237.267.562.075 Rp80.866.099.120 2,934079
17 2018 GMTD Rp253.808.572.531 Rp129.085.123.076 1,966211
18 2014 GPRA Rp565.400.437.108 Rp740.421.812.870 0,763619




XXXVill

18 2015 GPRA Rp416.124.379.635 Rp925.351.484.142 0,449693
18 2016 GPRA Rp429.022.624.427 Rp1.065.898.884.665 0,402498
18 2017 GPRA Rp366.751.537.542 -Rp218.252.322.264 -1,6804
18 2018 GPRA Rp435.573.970.378 -Rp169.919.643.675 -2,56341
19 2014 JKON Rp4.717.079.531.523 | Rp1.033.693.486.021 4,563325
19 2015 JKON Rp4.655.901.024.842 | Rp1.012.556.155.221 4,598166
19 2016 JKON Rp4.650.940.587.932 Rp1.021.670.121.636 4,552292
19 2017 JKON Rp4.495.503.187.000 Rp996.707.985.000 4,510351
19 2018 JKON Rp5.157.266.424.000 Rp576.637.833.000 8,943684
20 2014 JRPT Rp1.936.340.442.000 -Rp744.002.772.000 -2,6026
20 2015 JRPT Rp2.150.206.788.000 -Rp54.226.825.000 -39,6521
20 2016 JRPT Rp2.381.022.659.000 -Rp78.337.792.000 -30,3943
20 2017 JRPT Rp2.405.242.304.000 -Rp2.369.554.806.000 -1,01506
20 2018 JRPT Rp2.330.550.693.000 Rp443.608.986.000 5,253615
21 2014 LPCK Rp1.792.376.641.870 Rp2.131.669.270.744 0,840832




XXXIX

21 2015 LPCK Rp2.120.553.079.169 Rp3.142.681.718.170 0,674759
21 2016 LPCK Rp1.544.898.127.282 Rp3.662.637.359.898 0,421799
21 2017 LPCK Rp1.501.178.000.000 Rp8.385.993.000.000 0,17901
21 2018 LPCK Rp2.209.581.000.000 Rp4.870.472.000.000 0,453669
22 2014 MTLA Rp1.117.732.408.000 Rp1.095.612.161.000 1,02019
22 2015 MTLA Rp1.089.217.674.000 Rp1.145.232.391.000 0,951089
22 2016 MTLA Rp1.143.372.190.000 Rp1.335.241.890.000 0,856303
22 2017 MTLA Rp1.263.595.248.000 Rp1.580.576.802.000 0,799452
22 2018 MTLA Rp1.378.861.622.000 Rp1.873.696.122.000 0,735905
23 2014 NRCA Rp3.311.884.860.715 Rp539.194.168.433 6,142286
23 2015 NRCA Rp3.600.623.912.590 Rp688.601.690.774 5,228892
23 2016 NRCA Rp2.476.348.809.009 Rp749.421.133.851 3,304349
23 2017 NRCA Rp2.163.684.653.862 Rp959.858.074.795 2,254171
23 2018 NRCA Rp2.456.969.219.251 | RP1.025.573.238.463 2,395689
24 2014 PTPP 12.427.371.312.550 Rp3.706.683.703.536 3,352693




24 2015 PTPP Rp14.217.372.867.769 | RPA4.660.050.756.451 3,050905
24 2016 PTPP Rp16.458.884.219.608 | RP8.465.425.573.824 1,944248
24 2017 PTPP Rp21.502.259.604.154 | RP9.210.631.917.006 2,334504
24 2018 PTPP Rp25.119.560.112.231 | RP11.011.597.947.125 2,281191
25 2014 PWON Rp3.872.272.942.000 Rp1.593.843.828.000 2,429518
25 2015 PWON Rp4.625.052.737.000 Rp984.883.832.000 4,696039
25 2016 PWON Rp4.841.104.813.000 | RP1.508.530.640.000 3,209025
25 2017 PWON Rp5.749.184.680.000 Rp3.514.427.451.000 1,635881
25 2018 PWON Rp7.080.668.385.000 Rp5.376.406.503.000 1,316989
26 2014 RODA Rp685.034.406.501 Rp626.135.805.856 1,094067
26 2015 RODA Rp1.055.922.632.197 Rp972.856.687.408 1,085384
26 2016 RODA Rp514.177.471.849 Rp1.413.867.621.988 0,363667
26 2017 RODA Rp299.974.293.110 Rp1.729.109.517.230 0,173485
26 2018 RODA Rp243.144.363.317 Rp1.408.657.219.388 0,172607
27 2014 SCBD Rp963.242.156.000 Rp619.596.596.000 1,554628

x|



27 2015 SCBD Rp1.014.197.322.000 Rp152.619.232.000 6,645279
27 2016 SCBD Rp1.042.958.048.000 | Rp127.385.816.000 8,1874
27 2017 SCBD Rp1.038.294.528.000 | Rp58.802.055.000 "17,6575
27 2018 SCBD Rp1.081.911.816.000 -Rp6.342.750.000 -170,575
28 2014 SMRA Rp5.333.593.142.000 | RP1.473.109.600.000 3,620636
28 2015 SMRA Rp5.623.560.624.000 | RP2.879.995.476.000 1,952628
28 2016 SMRA Rp5.397.948.907.000 | RP4.481.445.558.000 1,204511
28 2017 SMRA Rp5.640.751.810.000 |  Rp2.912.032.091.000 1,93705
28 2018 SMRA Rp5.661.360.114.000 | RP3.277.195.696.000 1,727501
29 2014 SSIA Rp4.464.399.987.604 | Rp1.173.842.775.920 3,803235
29 2015 SSIA Rp4.867.889.109.212 | Rp1.042.974.781.063 4,667312
29 2016 SSIA Rp3.796.963.231.798 | RP1.484.325.495.051 2,558039
29 2017 SSIA Rp3.274.150.704.829 | Rp2.445.306.948.882 1,338953
29 2018 SSIA Rp3.681.834.788.101 | Rp1.425.532.403.775 2,582779
30 2014 TOTL Rp2.106.349.117.000 |  Rp464.916.900.000 4,530593

xli



30 2015 TOTL Rp2.266.168.030.000 |  RP459.065.101.000 4,936485
30 2016 TOTL Rp2.379.016.258.000 Rp500.763.201.000 4,750724
30 2017 TOTL Rp2.936.372.440.000 Rp519.963.410.000 >/647267
30 2018 TOTL Rp2.783.482.031.000 Rp724.818.075.000 3,840249
31 2014 WIKA Rp12.463.216.288.000 | RP1.038.404.073.000 12,00228
31 2015 WIKA Rp13.620.101.419.000 | RP1.962.750.906.000 6,939292
31 2016 WIKA Rp15.668.832.513.000 | RP8.742.818.296.000 1,792195
31 2017 WIKA Rp26.176.403.026.000 |  RP8-934.490.968.000 2,929815
31 2018 WIKA Rp31.158.193.498.000 | RP15.303.544.480.000 2,036012

xlii



LAMPIRAN 3 : DATA RASIO PBV, CR, WCTO, ROE

xlv

tahun id PBV CR WCTO ROE
2014 1 3,58 1,34 3,58 18,65
2015 1 1,48 1,56 1,78 9,01
2016 1 1,43 1,29 2,92 5,79
2017 1 1,14 1,41 2,11 8,81
2018 1 0,92 1,34 2,42 5,91
2014 2 0,81 1,83 1,07 11,63
2015 2 0,75 1,39 2,18 12,31
2016 2 0,45 1,07 11,57 9,42
2017 2 0,4 131 3,18 9,18
2018 2 0,25 5,05 11,53 4,09
2014 3 1,73 1,14 9,43 18,47
2015 3 1,02 0,72 -2,64 10,36
2016 3 0,94 0,90 1,12 7,1

2017 3 0,82 0,74 -4,75 16,16
2018 3 0,67 0,65 -5,13 6,93
2014 4 4,4 1,69 -1,08 31,6
2015 4 4,77 0,88 0,18 31,38
2016 4 0,52 1,56 2,48 16,19
2017 4 0,49 1,19 4,42 11,97
2018 4 0,31 3,24 8,02 2,1

2014 3) 2,47 1,12 1,21 13,73
2015 5 0,93 3,92 0,61 6,97
2016 5 0,74 3,29 0,64 9,92
2017 5 0,63 2,76 0,77 12,56
2018 5 0,51 7,76 0,40 3,93
2014 6 0,64 0,56 -3,38 4,34
2015 6 0,95 1,17 6,09 10,55
2016 6 0,36 1,31 4,82 2,26
2017 6 0,31 3,55 8,97 -2,56
2018 6 0,38 1,59 4,53 -2,86
2014 7 1,2 1,63 1,15 1,2




xlvi

2015 7 1,15 0,64 -1,13 -4,93
2016 7 0,93 0,21 -0,15 -5,3
2017 7 1,06 0,38 -0,50 -8,64
2018 7 0,88 0,33 -0,35 -5,65
2014 8 0,53 1,49 0,58 0,66
2015 8 0,31 2,39 4,51 0,94
2016 8 0,47 1,41 1,03 7,85
2017 8 0,75 1,56 0,99 4,71
2018 8 0,59 1,47 0,91 0,42
2014 9 1,8 2,18 0,89 21,63
2015 9 1,57 2,73 0,58 10,64
2016 9 1,44 2,94 0,61 8,37
2017 9 .12 2 3 1,00 17,77
2018 9 0,81 3,36 0,45 2,92
2014 10 1,66 1,43 1,91 15,71
2015 10 1,72 1,50 1,87 14,44
2016 10 1,52 1,88 1,05 8,19
2017 10 1,47 1,94 0,88 6,59
2018 10 1,17 2,02 0,94 4,11
2014 11 0,66 1,33 3,13 12,57
2015 11 0,38 1,70 -3,39 5,19
2016 11 0,33 3,24 -3,91 5,3

2017 11 0,27 4,51 -1,44 0,85
2018 11 0,21 5,81 -0,77 0,44
2014 12 1,51 1,37 2,74 9,67
2015 12 1,06 0,89 -6,11 8,78
2016 12 1,05 0,92 -8,81 5,88
2017 12 0,61 2,26 -4,44 4,3

2018 12 0,5 1,01 53,11 1,8

2014 13 1,44 3,76 0,59 11,23
2015 13 1,73 3,62 0,54 9,82
2016 13 1,48 3,89 0,66 10,79
2017 13 1,2 3,79 0,52 7,78
2018 13 0,89 3,60 0,54 8,9




xlvii

2014 14 0,76 1,62 1,28 7,47
2015 14 0,73 1,49 1,08 9,28
2016 14 0,68 2,06 0,51 9,52
2017 14 1,11 3,02 0,48 13,5
2018 14 1,07 3,03 0,23 0,6

2014 15 4,27 0,39 1,07 38,55
2015 15 4,89 0,54 1,09 35,82
2016 15 2,02 3,94 1,43 41,16
2017 15 2,08 1,65 0,17 -15,82
2018 15 2,8 1,86 0,16 1,28
2014 16 0,47 2,03 0,55 4,33
2015 16 0,5 2,17 0,47 0,45
2016 16 0,46 235 0,19 0,11
2017 16 0,63 3,14 0,18 0,04
2018 16 0,53 3,68 0,21 0,14
2014 17 0,93 2,09 0,57 18,01
2015 17 1,37 1,06 9,69 21,38
2016 17 1,17 1,17 4,03 13,61
2017 17 1,47 1,19 2,93 9,69
2018 17 2,03 1,37 1,97 6,19
2014 18 1,44 2,98 0,76 10,29
2015 18 0,9 3,13 0,45 7,7

2016 18 0,8 4,22 0,40 4,65
2017 18 0,43 1,06 -1,68 3,61
2018 18 0,44 2,06 -2,56 2,72
2014 19 7,86 0,64 4,56 23,15
2015 19 7,05 0,76 4,60 22,32
2016 19 5,04 0,36 4,55 20,49
2017 19 4 1,56 0,41 12,9
2018 19 2,47 1,30 8,94 3,89
2014 20 4,47 0,28 -2,60 27,96
2015 20 2,47 0,98 -39,65 21

2016 20 2,61 0,97 -30,39 20,75
2017 20 2,23 1,30 -1,02 18,69




xlviii

2018 20 1,61 1,13 5,25 11,07
2014 21 2,71 1,30 0,84 14,86
2015 21 1,39 3,75 0,67 25,18
2016 21 0,85 4,97 0,42 12,72
2017 21 0,3 3,07 8,61 4,77
2018 21 0,14 5,96 12,00 0,85
2014 22 1,66 2,46 1,02 15,18
2015 22 0,74 2,32 0,95 10,84
2016 22 1,15 2,59 0,86 12,65
2017 22 1,16 2,51 0,80 18,37
2018 22 1,05 3,08 0,74 10,13
2014 23 2,89 1,68 6,14 12,19
2015 23 1,44 1,85 5,23 18,25
2016 23 0,75 1,86 3,30 8,85
2017 23 0,8 1,95 2,25 12,76
2018 23 0,81 2,07 2,40 6,75
2014 24 2,55 1,38 3,35 22,32
2015 24 3,67 1,43 3,05 16,52
2016 24 4,12 1,53 1,94 10,67
2017 24 1,15 1,45 2,33 12,1
2018 24 0,73 1,42 2,28 7,35
2014 25 2,99 1,41 2,43 15,08
2015 25 2,53 1,22 4,70 14,81
2016 25 2,56 1,33 3,21 16,16
2017 25 2,58 1,72 1,64 15,83
2018 25 2,06 2,31 1,32 13,82
2014 26 2,99 1,85 1,09 15,07
2015 26 3,22 0,66 1,09 19,12
2016 26 2,15 1,10 0,36 2,21
2017 26 0,84 5,47 0,17 1,49
2018 26 1,99 0,20 0,17 0,02
2014 27 1,68 2,16 1,15 3,33
2015 27 1,49 1,22 5,10 4,22
2016 27 1,39 0,79 -6,63 8,15




xlix

2017 27 2,09 1,12 -14,42 5,25
2018 27 2,01 0,99 -137,94 3,26
2014 28 3,66 1,37 3,62 12,17
2015 28 3,16 1,65 1,95 14,13
2016 28 2,48 111 1,20 7,41
2017 28 1,65 1,46 1,94 6,37
2018 28 1,34 1,45 1,73 4,51
2014 29 1,66 1,68 3,80 16,9
2015 29 1,01 1,56 4,67 11,48
2016 29 0,6 1,78 2,56 3,01
2017 29 0,53 98 1,34 27,73
2018 29 0,55 1,70 2,58 -0,7
2014 30 4,78 0,23 0,58 24,6
2015 30 2,42 1,26 4,94 22,08
2016 30 2,94 1,28 4,75 12,5
2017 30 2,32 1,26 5,65 22,9
2018 30 1,86 1,37 3,84 18,69
2014 31 4,55 0,90 0,45 23,48
2015 31 2,99 1,19 6,94 12,93
2016 31 3,71 1,59 1,79 16,37
2017 31 0,95 1,34 2,93 9,27
2018 31 0,96 1,54 2,04 6,87




LAMPIRAN 4 : HASIL PENGOLAHAN DATA SUMMARY

DATA PANEL

Summary Data Panel

xtsum PBV CR WCTO ROE

Variable Mean Std. Dev Min Max
Observations
_________________ +____________________________________________+_
PBV overall 1.618129 1.324055 .14 7.86
N = 155
between | 1.047231 .37 5.284
n = 31
within | .8275956 -1.195871 4.290129
T = 5
\
CR overall | 1.905101 1.225558 .1987959 7.759731
N = 155
between | .8725643 .6375639 3.810296
n = 31
within | .8720093 -.7436189 5.893629
T = 5
\
WCTO overall | .535758 13.12538 -137.9358 53.10698
N = 155
between 6.753185 -30.548 7.297612
n = 31
within 11.30728 -106.852 46.34513
T = 5
\
ROE overall 10.32748 8.805626 -15.82 41.16
N = 155
between | 5.830889 -4.664 20.198
n = 31
within | 6.66505 -25.69052 31.28948

T = 5



LAMPIRAN 5 : HASIL PENGOLAHAN DATA MODEL

COMMON EFFECT
Common Effect Model
reg PBV CR WCTO ROE

Source | SS df MS Number of obs
= 155
————————————— LAl e e e L i F(3, 151)
= 38.09
Model | 116.303881 3 38.7679603 Prob > F
= 0.0000
Residual | 153.676877 151 1.01772766 R-squared
= 0.4308
————————————— +————— g S = 2B i —— S~ — S S — — —— Adj R-squared
= 0.4195
Total | 269.980757 154 1.7531218 Root MSE
= 1.0088
PBV | Coef. Std. Err. t P>|t| [95%
Conf. Interval]
_____________ +__________________________________________________
CR | -.306051 .0679173 -4.51 0.000 -
.4402419 -.1718601
WCTO | -.0033799 .0062182 -0.54 0.588 -
.0156658 .008906
ROE | .0807504 .0094201 8.57 0.000
.0621383 .0993626
_cons | 1.369049 .1941259 7.05 0.000
.9854954 1.752603
LAMPIRAN 6 : HASIL PENGOLAHAN DATA UJI
SPESIFIKASI MODEL
Uji Spesifikasi Model
Variable | fe re ols
_____________ +__.._____...________.____._.___._________._______________
CR | -.19628517*%* -.23306346*** -.30605101***
WCTO | -.0031697 -.00315124 -.00337991
ROE | .06214924*** .06780269*** .08075044%***
_cons | 1.351925%*x* 1.3635956*** 1.3690491***
_____________ +________________________________________________
N | 155 155 155
R2 |
R2_A |

* p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001



LAMPIRAN 7 : HASIL PENGOLAHAN DATA MODEL FIXED

EFFECT

Fixed Effect Model
Fixed-effects (within) regression

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

F(3,121)

Prob > F

= 155
Group variable: id
= 31
R-sq:
within = 0.3479
min = 5
between = 0.5466
avg = 5.0
overall = 0.4292
max = 5
= 21.52
corr(u_i, Xb) = 0.2900
= 0.0000
PBV | Coef Std. Err
Conf. Interval]
CR | -.1962852 .0719307
.338691 -.0538794
WCTO | -.0031697 .0053825
.0138258 .0074865
ROE | .0621492 .0093997
.0435401 .0807584
_cons | 1.351925 .1956925
9645 1.73935
sigma u | .78808959
sigma e | .75392562
rho | .52214453

-2.73

-0.59

0.557 -

0.000

0.000

F test that all u_i=0: F(30, 121) =
Prob > F = 0.0000



LAMPIRAN 8 : HASIL PENGOLAHAN DATA MODEL
RANDOM EFFECT

Random Effect Model

Random-effects GLS regression Number of obs
= 155
Group variable: id Number of groups
= 31
R-sq: Obs per group:
within = 0.3477
min = 5
between = 0.5487
avg = 5.0
overall = 0.4303
max = 5

Wald chi2(3)

= 89.75
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2
= 0.0000
PBV | Coef. Std. Err. z P>|z| [95%
Conf. Interval]
_____________ +__________________________________________________
CR | =-.2330635 .0660448 -3.53 0.000 -
.3625089 -.103618
WCTO | -.0031512 .0052523 -0.60 0.549 -
.0134456 .0071431
ROE | .0678027 .0088001 7.70 0.000
.0505548 .0850506
_cons | 1.363596 .217479 6.27 0.000
.9373446 1.789847
_____________ +__._____._____._.___...___....___________..._________________
sigma u | .65911396
sigma e | .75392562
rho | .43320306 (fraction of variance due to u_i)

Chow Test lihat output Fixed Effect



liv

LAMPIRAN 9 : HASIL PENGOLAHAN DATA UJI HAUSMAN

Hausman Test

-—-—- Coefficients ----
I (b) (B) (b-B)
sqrt(diag(V_b-V_B))
| fe re Difference
S.E.
_____________ +__________________________________________________
CR | -.1962852 -.2330635 .0367783
.0284975
WCTO | -.0031697 -.0031512 -.0000185
.0011768
ROE | .0621492 .0678027 -.0056534
.0033033

b = consistent under Ho and Ha;
obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho;
obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)] (b-B)
= 6.95
Prob>chi2 = 0.0734

LAMPIRAN 10 : HASIL PENGOLAHAN DATA UJI
LAGRANGE MULTIPLIER TEST

Lagrange Multiplier Test
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

PBV[id,t] = Xb + u[id] + e[id, t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt(Var)
_________ +_____________________________
PBV | 1.753122 1.324055
e | .5684038 .7539256
u | .4344312 .659114
Test Var(u) =0

chibar2 (01) 50.23
Prob > chibar2 = 0.0000



LAMPIRAN 11 : UJI NORMALITAS

Normalitas
swilk PBV CR WCTO ROE

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs w v z

Prob>z
_____________ +__________________________________________________

PBV | 155 0.82460 20.991 6.913
0.00000

CR | 155 0.85675 17.143 6.453
0.00000

WCTO | 155 0.33224 79.914 9.949

0.00000

ROE | 155 0.97037 3.546 2.875
0.00202

sfrancia PBV CR WCTO ROE

Shapiro-Francia W' test for normal data

Variable | Obs W' v' z
Prob>z
_____________ +__________________________________________________
PBV | 155 0.82215 23.324 6.405
0.00001
CR | 155 0.85381 19.172 6.006
0.00001
WCTO | 155 0.31323 90.066 9.153
0.00001
ROE | 155 0.96716 4.307 2.969
0.00149

sktest PBV CR WCTO ROE

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint ------
Variable | Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj
chi2 (2) Prob>chi2
_____________ +__________________________________________________
PBV | 155 0.0000 0.0000 50.34
0.0000
CR | 155 0.0000 0.0000 46.38
0.0000
WCTO | 155 0.0000 0.0000
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ROE | 155 0.0021 0.0114 13.29
0.0013

sktest PBV CR WCTO ROE, noadjust

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint ------
Variable | Obs Pr(Skewness) Pr (Kurtosis)
chi2 (2) Prob>chi2
_____________ +__________________________________________________
PBV | 155 0.0000 0.0000 68.44
0.0000
CR | 155 0.0000 0.0000 62.72
0.0000
WCTO | 155 0.0000 0.0000 260.65
0.0000
ROE | 155 0.0021 0.0114 15.86
0.0004

LAMPIRAN 12: UJI MULTIKOLINEARITAS

Multikolinearitas
vif,uncentered

|

+

| 1.50 0.668764
ROE | 1.49 0.672008

| 1.01 0.993589

+

|

Menerima Hl atau terdapat indikasi multikolinearitas tinggi
apabila nilai mean VIF nya >10

LAMPIRAN 13 : UJI HETERO

Hetero

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of PBV

chi2 (1) = 31.07
Prob > chi2 0.0000
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