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Abstrak 

Tujuan riset ini untuk meneliti pengaruh keputusan investasi, profitabilitas, rasio 

kecukupan modal dan resiko pasar terhadap nilai perusahaan pada perbankan yang 

terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2015-2019. Sampel sebanyak 7 perbankan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan adalah data sekunder pada laporan 

keuangan perusahaan. Data penelitian diolah dengan menggunakan metode regresi linier 

berganda. Hasil penelitian menunjukkan keputusan investasi, profitabilitas dan kecukupan 

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan resiko pasar tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Profitabilitas, Kecukupan Modal, Resiko Pasar, Nilai 

Perusahaan 

 

 

PENDAHULUAN 

Bank merupakan perusahaan yang beroperasional dengan mengutamakan asas 

kepercayaan. Perbankan mengalami pasang surut semenjak krisis ekonomi yang melanda 

dari tahun 1997-1998 (Jumono et al, 2019), dimana banyak perbankan yang mengalami 

permasalahan likuiditas dikarenakan situasi ekonomi yang kurang baik membuat 

masyarakat tidak percaya untuk menyimpan uang di sektor perbankan. Kondisi tersebut 

menyebabkan bergabungnya beberapa bank menjadi bank yang baru untuk mengantisipasi 

hal yang lebih buruk dapat terjadi. 

 

Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) dibentuk oleh pemerintah untuk meningkatkan rasa 

aman bagi masyarakat terhadap perbankan pada tahun 2005. Hadirnya LPS tersebut 

kembali meningkatkan rasa percaya masyarakat terhadap perbankan Indonesia.  
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Kepercayaan masyarakat sempat mengalami penurunan kembali pada saat terjadi kasus 

Bank Century, dimana Bank Century ditetapkan oleh Bank Indonesia sebagai bank gagal 

karena mempunyai nilai Capital Adequacy Ratio (CAR) minus 3,52 persen. Hal ini 

berdampak pada kepercayaan masyarakat terhadap perbankan yang ada di Indonesia. 

 

Teori Keagenan yang diungkapkan Douthit dan Majerczyk (2019) menyatakan bahwa 

semua individu bertindak atas kepentingan mereka masing-masing. Pemilik saham sebagai 

principal diasumsikan hanya menginginkan  hasil keuangan yang mmeningkat atau 

investasi mereka di dalam perusahaan. Sedangkan para agen dalam hal ini adalah pihak 

manajemen menerima kepuasan berupa bonus dan syarat-syarat yang menyertai dalam 

hubungan bisnis tersebut. Keputusan manajemen akan menentukan hasil investasi yang 

dihasilkan, tingkat profitabilitas dan kecukupan modal yang dimiliki oleh perusahaan. 

semakin baik keputusan yang diambil oleh manajemen, maka akan semakin baik pula hasil 

investasi, profitabilitas dan modal yang dimiliki oleh perbankan. 

 

Menurut Sibouni dan Pirali (2015) selain komposisi aktivas, investasi modal merupakan 

salah satu aspek utama dalam keputusan investasi. Keputusan alokasi modal ke dalam 

usulan investasi harus dianalisis dan dihubungkan dengan ancaman dan hasil yang 

diinginkan. Menurut signaling theory oleh Lotfi (2018) pengeluaran investasi memberikan 

sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga 

dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan. 

 

Hal utama yang diinginkan oleh investor adalah pengembalian yang layak atas investasi 

yang dilakukan. Tingkat profitabilitas perusahaan merupakan tanda perusahaan kepada 

investor mengenai janji investasi yang telah mereka lakukan (Astuti dan Yadnya, 2019). 

Semakin tingginya tingkat rasio profitabilitas menggambarkan semakin baik perusahaan 

dalam mengelola harta yang dimiliki untuk mendapatkan keuntungan. Semakin tinggi nilai 

keuntungan yang dimiliki perusahaan maka akan semakin tinggi pula nilai perusahaan 

tersebut bagi investor. 

 

Rasio kecukupan modal (Capital Adequacy Ratio) merupakan salah satu persyaratan oleh 

Bank Indonesia yang tercantum dalam Peraturan Bank Indonesia No:13/1/PBI/2011 

tentang penilaian tingkat kesehatan bank. Bank yang ada di Indonesia diwajibkan 

memenuhi batas minimul CAR yang harus dimiliki oleh setiap Bank. Bank yang memiliki 

nilai CAR kecil ataupun bernilai negatif dapat dikategorikan sebagai bank gagal seperti 

yang terjadi pada Bank Century. Investor cenderung memberikan penilaian negatif apabila  

CAR yang dimiliki oleh suatu bank mengalami penurunan. Hal ini dikarenakan dapat 

membahayakan investor tersebut apabila bank tersebut dikategorikan sebagai bank gagal. 

 

Resiko pasar (market risk) adalah salah satu resiko yang dapat terjadi pada industri 

perbankan. Ginting et al (2020) mengemukakan Resiko ini terjadi akibat adanya kenaikan 

dan penuruan harga pasar aset dan kewajiban bank tersebut. Pada umumnya Investor 

menginginkan hasil yang maksimal dari suatu investasi dengan resiko sekecil mungkin. 

Semakin tinggi tingkat resiko yang didapatkan oleh suatu perbankan, maka semakin kecil 

pula tingkat kepercayaan yang dimiliki oleh investor terhadap perbankan tersebut, hal ini 

dapat menurunkan nilai perusahaan. 
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Chari et al. (2019) dalam penelitiannya mengatakan bahwa manajer sebagai agen akan 

berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaannya sebagai tujuan menengah maupun 

jangka panjang yang akan dicapai. Dimana menurut Fama (1978)  nilai perusahaan dapat 

dilihat dari harga saham perusahaan. Chaleeda et al (2019) mendeskripsikan harga saham 

di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran 

investor, sehingga harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan sebagai proksi 

nilai perusahaan. 

 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Keagenan 
Kontrak antara principal dan agent merupakan landasan utama dalam teori keagenan. 

Jensen dan Meckling (1976) menyebutkan bahwa inti dari hubungan keagenan adalah 

adanya pemisahan kepemilikan (principal) dan pengendalian (agent). Kepemilikan saham 

diwakili oleh investor yang mendelegasikan kewenangannya kepada manajer untuk 

mengelola kekayaan yang dimiliki investor. Investor berharap bahwa dengan 

mendelegasikan wewenang pengelolaan tersebut, mereka akan mendapatkan keuntungan 

dengan bertambahnya kekayaan dan keuntungan investor. 

 

Penelitian ini menggunakan teori keagenan (Agency Teory) untuk menjelaskan bagaimana 

para manajemen puncak di perbankan yang bertindak sebagai agent bagi para pemilik 

modal (Principal) akan berusaha meningkatkan kinerja keuangan yang dihasilkan melalui 

keputusan Investasi yang mereka buat, profitabilitas dan kecukupan modal agar nilai 

perusahaan dimata investor pada kondisi yang diharapkan. Hasil yang maksimal akan 

mengakibatkan peningkatan kepercayaan para pemegang saham yang mengharapkan hasil 

yang maksimum bagi para pemegang saham. 

 

Keputusan Investasi 

Keputusan investasi (investment decision) adalah keputusan yang diambil oleh manajemen 

untuk mengalokasikan aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk mendapatkan hasil di 

masa yang akan datang (Suryandani, 2018).  

Keputusan investasi pada penelitian ini akan diproksikan oleh Price Earning Ratio (PER) 

 
Dimana; P = Harga Per Lembar saham dan EPS = Laba Per Saham 

 

Profitabilitas 
Surat Edaran (SE) Bank Indonesia No 13/24/DPNP/2011 Return On Asset digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan  dengan 

memanfaatkan aset yang dimiliki oleh bank. Rasio ini digunakan untuk mengukur 

kemampuan manajemen bank dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan. Tingkat 

profitabilitas dengan proksi Return on Asset (ROA) bertujuan menunjukkan tingkat 

efisiensi pengelolaan aset yang dilakukan oleh bank yang bersangkutan. ROA merupakan 

indikator kemampuan perbankan untuk mempeoleh laba atas sejumlah aset yang dimilki 

oleh bank 
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Rasio Kecukupan Modal 
Menurut Bank Indonesia melalui Peraturan No.13/1/PBI/2011 pemodalan (capital) adalah 

pengukuran terhadap tingkat kecukupan permodalan dan pengelolaan permodalan. Dalam 

penelitian ini permodalan (capital) diproksikan  melalui Capital Adequacy Ratio (CAR) 

 

 
 

Resiko Pasar 
Ginting et al (2020) Resiko pasar (Market Risk) adalah resiko  yang diderita oleh bank 

akibat perubahan harga pasar aset dan kewajiban. Resiko Pasar menggunakan data yang 

telah disediakan oleh Data Stream dengan pendekatan Value at Risk 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan (firm value) dalam penelitian ini didefinisikan dengan nilai pasar karena 

nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum 

apabila harga saham perusahaan mengalami peningkatan. Nilai perusahaan dalam 

penelitian ini diproksikan melalui Tobin’s Q.  

 

 
 

 

Rumusan Hipotesis 

Ha1 : Keputusan Investasi Berpangaruh Positif Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan 

Ha2:  Profitabilitas Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan 

Ha3:  Rasio Kecukupan Modal Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan 

Ha4:  Resiko Pasar Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan 

 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi penelitian adalah bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). purposive 

sampling digunakan dalam penelitian ini dengan persyaratan sebagai berikut: Perbankan 

yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015 hingga 2019 dan tidak pernah 

delisting, tersedia data yang lengkap untuk masing-masing variabel, dan perbankan tidak 

mengalami kerugian dari tahun 2015 - 2019. Berdasarkan persyaratan diatas terdapat 7 

perbankan yang dijadikan objek penelitian 

 

Data Penelitian 

Data diolah dalam penelitian ini adalah data yang tersedia di web resmi idx.co.id, maupun 

web resmi dari masing-masing bank yang terdiri atas laporan keuangan dan laporan 

tahunan perbankan. Data penelitian ini juga didapat melalui penggunaan media data 

stream untuk mendapatkan data selain dari laporan keuangan perusahaan. Data telah diuji 

asumsi klasik dan telah terbebas dari permasalahan asumsi klasik atau data yang digunakan 

telah bersifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimator) 
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HASIL PENELITIAN 

Uji Hipotesis 
Data diolah dengan menggunakan aplikasi SPSS, hasil regresi linier berganda atas data 

penelitian menghasilkan hasil sebagai berikut 

Tabel. 1 Hasil Regresi Linier Berganda 

 
Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa hipotesis ke-1 (Ha1) yang menyatakan 

Keputusan Investasi (PER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan  diterima, dikarenakan 

nilai t hitung sebesar 5,017 > dari nilai t tabel sebesar 2,030 

Untuk hipotesis yang ke-2 (Ha2) yang menyatakan bahwa Profitabilitas (ROA) 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan diterima, hal ini dikarenakan nilai 

t hitung sebesar 5,050 > dari nilai t tabel sebesar 2,030 

Hipotesis ke-3 (Ha3) yang menyatakan bahwa Rasio Kecukupan Modal (CAR) 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan diterima, hal ini dikarenakan nilai 

t hitung sebesar 2,320 > dari nilai t tabel sebesar 2,030 

Dan untuk hipotesis yang ke-4 (Ha4) yang menyatakan bahwa Resiko Pasar berpengaruh 

negatif signifikan tidak dapat diterima, hal ini dikarenakan nilai t hitung sebesar 0,890 < 

dari nilai t tabel sebesar 2,030 

 

Persamaan Regresi 

Berdasarkan tabel 1 dapat diformulasikan persamaan regresi sebagai berikut : 

 

Nilai Perusahaan = -0,699 + 0,014PER + 0,127ROA + 0,012 CAR – 0,010 Resiko Pasar 

 

Berdasarkan persamaan diatas, apabila tidak ada keempat variabel bebas diatas, investor 

akan menilai negatif atas kondisi / nilai perusahaan perbankan sebesar -0,699 

Namun apabila ada keputusan investasi yang dilakukan oleh manajemen, maka akan 

meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,014 dengan asumsi variabel yang lain tidak 

berubah, dan apabila profitabilitas yang dihasilkan perusahaan naik sebesar 1 akan 

meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,127 dengan asumsi variabel yang lain tetap. 

Peningkatan kecukupan modal sebesar 1 akan menstimulus peningkatan nilai perusahaan 

sebesar 0,012. Resiko pasar juga mempengaruhi nilai perusahaan namun tidak secara 

signifikan, dimana apabila terdapat peningkatan nilai resiko pasar sebesar 1 akan 

menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,010 begitupun sebaliknya dengan asumsi variabel 

yang lain tetap. 
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Koefisien Korelasi dan Analisis Determinan 
Berdasarkan pada pengolahan data yang dilakukan, didapatkan nilai koefisien korelasi dan 

determinan sebagai berikut 

 
Berdasarkan tabel 2 didapat nilai korelasi (R) sebesar 0,903 menunjukkan bahwa korelasi 

antara variabel bebas dan variabel terikat sangat kuat, sehingga variabel bebas yang dipilih 

yaitu keputusan investasi, profitabilitas, rasio kecukupan modal dan resiko pasar 

mempunyai hubungan yang erat terhadap nilai perusahaan. nilai determinan (R
2
) sebesar 

0,815 atau sebesar 81,5% menunjukkan bahwa variabel bebas mampu menjelaskan 

variabel terikat sebesar 81,5% dimana sisanya dijelaskan oleh variabel lain. 

 

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa keputusan invetasi yang dilakukan oleh 

manajemen akan berpengaruh signifkan terhadap nilai perusahaan. hasil ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Utami dan Darmayanti (2018), dan Nelwan dan Tulung 

(2018). 

 

Manajemen dianggap telah berhasil melakukan investasi atas dana yang telah 

diinvestasikan oleh investor. Keberhasilan ini merupakan wujud implementasi kebijakan 

investasi manajemen dalam memilih portofolio investasi yang terbaik sehingga 

menghasilkan hasil yang sesuai dengan apa yang diharapkan oleh pihak manajemen dan 

investor. 

 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Astuti dan Yadnya (2019) serta penelitian Ayu dan Suarjaya (2017). Hasil 

ini sesuai dengan teori agensi dimana investor lebih memfokuskan laba yang dihasilkan 

oleh perusahaan sehingga imbal hasil yang tinggi juga yang akan diterima oleh investor. 

Hasil ini menunjukkab perbankan yang terdaftar di bursa efek telah mampu untuk 

mengelola aset yang dimiliki untuk memaksimalkan laba yang mampu dihasilkan oleh 

perusahaan. 

 

Pengaruh Rasio Kecukupan Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 1 menunjukkan bahwa rasio kecukupan modal 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. hal ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Halimah dan Komariah (2017) dan Murni dan Sabijono (2018). Hal 

ini menunjukkan manajemen perbankan mampu menjaga rasio kecukupan modal sesuai 

dengan yang dipersyaratkan oleh regulator. Hal ini meningkatkan kepercayaan investor 

bahwa dana yang mereka investasikan di perbankan berada pada kondisi yang aman 

sehingga meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. 
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Pengaruh Resiko Pasar Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa resiko pasar berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap nilai perushaaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ginting 

et al (2020). Manajemen tidak mampu mengendalikan resiko pasar dikarenakan resiko 

pasar merupakan resiko eksternal yang banyak dipengaruhi oleh berbagai faktor. Investor 

memahami bahwa resiko pasar adalah resiko yang tidak mampu dihindari di dalam suatu 

investasi, sehingga investor tidak terlalu terpengaruh dengan resiko pasar dalam 

menentukan nilai perusahaan, walaupun investor tetap merespon negatif untuk setiap 

kenaikan resiko pasar. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil uji hipotesis maka didapat keseimpulan bahwa variabel keputusan 

investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, variabel profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan rasio kecukupan 

modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, dan resiko pasar 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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