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1. PENDAHULUAN 

Industri perbankan merupakan salah satu 
industri yang menarik para investor di pasar 
modal. Daya tarik industri perbankan bagi inves-
tor antara lain kinerja saham-saham bank yang 
terus meningkat.  Kinerja saham Bank BRI, Bank 
BCA, Bank BNI, Bank Mandiri dan beberapa bank 
besar lain terus menunjukkan peningkatan. Di-
mana indeks sektor keuangan, yang didominasi 
oleh industri perbankan pada akhir Agustus 2017 
menyentuh angka  988.884 dibandingkan Desem-
ber 2016 sebesar  811.893 (OJK, 2017). Peningkatan 
kinerja saham perbankan seiring dengan kinerja 
keuangan industri perbankan yang semakin me-
ningkat.  

Kesehatan industri perbankan nasional te-
lah berkembang sangat pesat dan terus mengala-
mi kenaikan yang signifikan (Tabel 1).  Nilai ke-
sehatan bank yang semakin meningkatkan meru-
pakan indikasi kinerja perbankan nasional sema-
kin baik. Kinerja bank yang semakin baik akan 
berdampak fungsi intermediasi perbankan akan 
semakin baik pula, sehingga akan berdampak 
positif terhadap perekonomian nasional.  

 
Tabel 1. Nilai Kesehatan BUSN Devisa 2009-2012 

Tahun  Nilai 

2009 81,17 

2010 82,97 

2011 84,63 

2012 84,66 

Sumber: Majalah Infobank 2008-2013 

Manajemen bank sebagai pengelola peru-
sahaan yang telah dipercayakan principle dan juga 
masyarakat yang telah mempercayakan dananya 
dalam bentuk simpanan ke bank dituntut untuk 
mampu meningkatkan kinerja bank. Manajemen 
dituntut mampu meningkatkan kepercayaan para 
stakeholdernya.  

Nilai perusahaan merupakan merefleksi-
kan  ekspektasi investor terhadap prospek peru-
sahaan. Nilai perusahaan yang semakin tinggi 
mengindikasikan ekspektasi investor terhadap 
perusahaan semakin baik. Persepsi investor atau 
pasar terha-dap suatu perusahaan tercermin dari 
harga saham, dimana harga saham merupakan 
cerminan nilai perusahaan. Semakin meningkat 
harga saham suatu perusahaan, maka nilai per-
usahaan akan cenderung semakin meningkat. Hal 
ini karena dengan nilai perusahaan yang se-
makin tinggi, maka kemakmuran pemiliki akan 

semakin tinggi. Manajemen merupakan agen 
yang diberikan kewe-nangan mengelola perusa-
haan, sehingga nilai perusahaan akan meningkat. 
Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan, 
maka makin tinggi kemak-muran pemegang sa-
ham (Hermuningsih, 2013), (Mahendra, Artini, & 
Suarjaya, 2012). Nilai perusahaan merupakan har-
ga yang bersedia dibayar oleh calon pem-beli jika 
perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan me-
rupakan cerminan dari penambahan dari jumlah 
ekuitas perusahaan dengan hutang perusa-haan.  

Keputusan pendanaan merupakan salah 
satu keputusan yang harus diambil manajemen. 
Keptusan pendanaan perusahaan tercermin dari 
struktur modal perusahaan. (Haryanto, 2014). 
Struktur modal perusahaan merupakan keputus-
an penting, karena akan dampak langsung ter-
hadap struktur keu-angan. Keputusan struktur 
modal perusahaan akan berdampak terhadap 
risiko keuangan. Dimana perusahaan dengan 
pembiayaan yang besar dari hutang, akan me-
nanggung beban angsuran yang besar dan tetap. 
Risiko perusahaan akan  berat  ma-nakala kondisi 
keuangan perusahaan mengalami penurunan. 
Beban angsuran dan bunga harus tetap dibayar 
perusahaan dalam kondisi apapun, baik perusa-
haan mengalami keuntungan maupun rugi. 

 Kebijakan pendanaan terkait dengan ba-
gaimana perusahaan membiayai operasional per-
usahaan. Perusahaan akan berusaha mempertim-
bangkan berbagai sumber pendanaan yang mam-
pu memberikan manfaat yang optimal bagi peru-
sahaan. Manajemen akan menggunakan dana ter-
sebut untuk menopang kegiatan usahanya. Ada 
berbagai pilihan sumber dana bagi perusahaan, 
baik itu sumber dana internal maupun sumber 
dana eksternal. Hutang merupakan sumber dana 
eksternal.  

Dalam signaling theory kebijakan struktur 
modal merupakan sinyal dari manajemen kepada 
investor.  Investor dapat merespon besarnya hu-
tang sebagai sinyal positif, dimana manajemen 
akan mampu membayar hutang tersebut. Perusa-
haan yang sedang tumbuh, besarnya hutang me-
nunjukkan prospek perusahaan baik. Namun, hu-
tang yang besar juga dapat sebagai sinyal negatif 
bagi investor. Perusahaan  dengan hutang yang 
besar, maka risiko perusahaan juga akan semakin 
besar. 

Signaling  Theory mengemukakan bagaima-
na perusahaan memberikan sinyal kepada peng-
guna laporan keuangan. Manajemen melalui la-
poran keuangan akan memberikan sinyal berupa 
informasi keuangan dan bagaimana prospek  pe-
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rusahaan. Pemberian sinyal dilakukan oleh mana-
jer untuk mengurangi asimetri informasi. Lapo-
ran keuangan merupakan sinyal yang dilakukan 
oleh manajemen tentang kondisi dan prospek 
perusahaan dimasa yang akan datang. Informasi 
laporan keuangan penting bagi investor dalam 
melakukan investasi. Bagi kreditur informasi 
keuangan berguna  untuk mengucurkan kredit-
nya. Teori Agensi menjelaskan bahwa manajemen 
akan memaksimumkan hasil yang dicapai mela-
lui kinerja keuangan sehingga dapat memaksi-
mumkan reward yang akan didapatkan (Hidayat, 
2013). 

Beberapa penelitian terkait dengan hutang  
perusahaan yang merupakan cerminan dari 
struktur modal terhadap ekspektasi investor me-
nunjukkan hasil yang tidak konsisten. Ketika pe-
luang investasi rendah, maka penggunaan hutang 
akan efektif dapat meningkatkan nilai perusa-
haan. Peng-gunaan hutang akan berdampak ne-
gatif pada nilai perusahaan, ketika peluang inves-
tasi tinggi peng-gunaan (Subagyo, 2011). Hermu-
ningsih dan Wardani (2009) kebijakan struktur 
modal berpe-ngaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian Haryanto (2014), Mardiyati dkk. 
(2012) menunjukkan hasl yang berbeda, dimana 
struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Profitabilitas perusahaan merupakan sinyal 
positif yang disampaikan perusahaan kepada 
pihak internal dan eksternal perushaan. Profita-
bilitas menunjukkan kemampuan perusahaan da-
lam menghasilkan laba. Semakin tinggi profita-
bilitas suatu perusahaan menunjukkan prospek 
perusa-haan baik. Investor akan cenderung me-
respon po-sitif sinyal peningkatan profitabilitas, 
sehingga nilai perusahaan akan meningkat (Su-
joko dan Ugi, 2007). Nilai perusahaan ditentukan 
oleh earnings power dari aset perusahaan (Miller & 
Modigliani, 1961). Semakin tinggi earnings power 
suatu perusa-haan menunjukkan bahwa semakin 
efisien perputaran aset dan atau semakin tinggi 
profit margin yang diperoleh perusahaan, sehing-
ga nilai perusa-haan akan cenderung meningkat. 
Beberapa hasil penelitian menunjukkan bahwa 
profitabilitas perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai peru-sahaan (Haryanto, 2014; Ayu-
ningtias dan Kurnia, 2013; Mardiyati (2012); 
Ratih, 2011). 

Penelitian terkait dengan faktor yang mem-
pengaruhi ekspektasi investor telah banyak dila-
kukan. Namun hasil penelitian menununjukkan 
tidak konsisten. Hasil penelitian kebijakan struk-
tur modal terhadap ekspektasi investor menun-

jukkan hasil yang tidak konsisten. Haryanto 
(2011), Bukit (2012), Haryanto (2014) kebijakan 
struktur modal tidak berpengaruh terhadap eks-
pektasi para investor. Sedangkan penelitian Mey-
thi dan Debbianita (2012) menunjukkan struktur 
modal berpengaruh terhadap ekspekstasi investor 
yang diukur dengan nilai perusahaan. Subagyo 
(2011) efektifitas hutang terhadap peningkatan 
nilai perusahaan sangat tergantung dari peluang 
investasi.  

Kinerja perusahaan merupakan salah satu 
fundamental penting bagi investor dalam mene-
namkan dananya. Haryanto (2014) kinerja keua-
ngan berpengaruh terhadap ekspektasi investor. 
Sedangkan pengaruh Altman Z-Score terhadap 
ekspektasi investor menunjukkan hasil yang juga 
tidak konsisten. Temuan penelitian Siregar (2008), 
Apergis et al. (2011), Ardian dan Khoiruddin 
(2014) menunjukkan Altman Z-Score berpengaruh 
terhadap ekspektasi investor. Namun penelitian 
Bezhanishvili (2009) menemukan Altman Z-Score 
tidak berpengaruh terhadap return saham. Se-
hingga penelitian ini bertujuan untuk: 1) menga-
nalisis pengaruh kebijakan struktur modal, kiner-
ja perusahaan dan Z-Score terhadap ekspektasi 
investor  pada perbankan nasional.  

2. PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Kebijakan struktur modal merupakan kebi-
jakan yang diambil manajemen dalam upaya me-
ningkatkan kinerja perusahaan. Kebijakan struk-
tur modal yang diambil perusahaan dapat digu-
nakan sebagai sinyal bagi investor terkait dengan 
bagai-mana prospek perusahaan. Perusahaan 
yang berani mengambil hutang yang besar, me-
nunjukkan adanya keyakinan manajemen akan 
dapat membayar hutang tersebut. Manajemen ya-
kin tingkat pengem-balian yang diperoleh dari 
peng-gunaan hutang akan lebih besar ketimbang 
beban bunga dari hutang tersebut. 

Dalam perspektif agency theory perusahaan 
dengan hutang yang besar merupakan upaya 
untuk mengurangi adanya agency problem.  Peru-
sahaan dengan hutang akan mengurangi perilaku 
manajemen yang menggunakan dana perusahaan 
untuk kepentingannya sendiri. Kreditur akan 
mampu menjadi pengawas bagaimana perilaku 
manajemen. Sehingga penggunaan hutang akan 
se-bagai sumber pembiayaan perusahaan akan 
cen-derung direspon positif bagi investor. 
H1: Kebijakan struktur modal berpengaruh terha-

dap ekspektasi investor. 

Tujuan invetor berinvestasi di saham ada-
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lah untuk memperoleh keuntungan, baik itu be-
rupa deviden maupun capital gains. Investor akan 
berusaha menekan risiko investasinya dengan 
cara membeli saham-saham pada perusahaan 
dengan prospek yang baik. Saham perusahaan 
yang memiliki prospek yang baik akan cenderung 
mendorong peningkatan permintaan saham, se-
hingga harga saham akan cenderung meningkat. 

Kinerja perusahaan merupakan sinyal yang 
disampaikan manajemen kepada investor tentang 
kondisi perusahaan saat ini dan prospeknya di-
masa yang akan datang. Perusahan dengan kiner-
ja yang baik, menjadi sinyal prospek perusahaan 
tersebut baik. Ekspektasi investor akan cenderung 
tinggi pada perusahaan dengan kinerja keuangan 
yang baik, dan sebaliknya. 
H2: Kinerja keuangan berpengaruh terhadap eks-

pektasi investor. 

Perusahaan yang sehat akan cenderung 
terhindar dari kebangkrutan. Perusahaan yang 
bang-krut tidak memiliki kemampuan untuk 
memenuhi kewajibannya (Prihadi, 2008). Andrian 
(2014) ke-bangkrutan perusahaan menunjukkan 
kegagalan suatu perusahaan. Analisis rasio keu-
angan suatu perusahaan berguna untuk menen-
tukan kesehatan atau kinerja keuangan baik pada 
saat sekarang maupun masa mendatang. Perusa-
haan dengan tingkat kesehatan yang baik akan 
menjadi sinyal positif bagi investor. Semakin baik 
tingkat kese-hatan suatu perusahaan menunjuk-
kan prospek perusahaan yang semakin baik.  

Model kebangkrutan perusahaan antara 
lain dikembangkan Altman dengan Z-Score. Z-
score me-rupakan penjumlahan dari hasil per-
kalian suatu nilai koefisien masing-masing rasio 
dengan nilai rasionya. Rasio tersebut menunjuk-
kan bagaimana pengelolaan asset perusahaan 
yang dilakukan manajemen. Z-score merupakan 
indikator kinerja peru-sahaan, yang dilihat dari 
sisi potensi penurunan investasi, sehingga peru-
sahaan akan mengarah pada kebangkrutan.  
H3: Potensi kebangkrutan berpengaruh terhadap 

ekspektasi investor 

3.  DATA DAN METODE  

Populasi yang digunakan dalam penelitian 
ini merupakan perusahaan perbankan  yang listed 
di BEI. Teknik sampling yang digunakan dengan 
purposive sampling, dengan kriteria yang 
digunakan: 1) bank tersebut telah go public sebe-
lum tahun 2011, 2). Bank tersebut mempublikasi-
kan laporan keuangan tahun 2013-2014. Jumlah 
sampel sebanyak 27 bank dengan periode pen-

gamatan  2 tahun. Jumlah observasi data 54 data.  
Variabel bebas dalam penelitian ini 

meliputi: kebijakan struktur modal, kinerja peru-
sahaan dan Z Score, yang terdiri dari rasio 
WC/TA (Working Capital to Total Assets), rasio 
RE/TA (Retained Earnings to Total Assets), rasio 
EBIT/TA (Earning Before Interest and Tax to Total 
Assets), rasio MVE/ BTL (Market Value of Equity to 
Book Value of Total Liability), rasio S/TA (Sales to 
Total Assets) dari masing-masing bank. Kebijakan 
struktur modal diproksi dengan nilai debt to equity 
ratio (DER), kinerja perusahaan diukur dengan 
ROA. Variable terikat adalah ekspekstasi investor. 
Ekspektasi investor diproksikan dengan nilai 
PBV. Teknik pengambilan data dilakukan dengan 
dokumentasi. Teknik ana-lisis data yang diguna-
kan untuk menganalisis pe-ngaruh variabel bebas 
terhadap ekspektasi investor digunakan regresi 
linear berganda. Untuk mengeliminir ukuran va-
riabel yang berbeda, maka model persamaan re-
gresi berganda dirumuskan sebagai berikut: 

 

Di mana: Y: Ekspektasi investor; 1-7: Koefisien 
regresi; X1: Kebijakan struktur modal; X2: Kinerja 
Perusahaan; X3: Rasio WC/TA (Working Capital to 
Total Assets); X4: Rasio RE/TA (Retained Earnings 
to Total Assets); X5: Rasio EBIT/TA (Earning Before 
Interest and Tax to Total Assets); X6: Rasio 
MVE/BTL (Market Value of Equity to Book Value of 
Total Liability); X7: Pengaruh rasio S/TA (Sales to 
Total Assets) dan e: Error 

4. HASIL  

Ekspektasi investor merupakan persepsi 
seorang investor terhadap prospek perusahaan di 
masa yang akan datang. Semakin ekspektasi seo-
rang investor menunjukkan investor mempunyai 
harapan yang tinggi terhadap suatu perusahaan 
dari investasinya.  PBV merupakan salah satu 
indikator yang dapat digunakan sebagai proksi 
dari ekspektasi investor.  Berdasarkan hasil anali-
sis data menunjukkan bahwa nilai PBV tahun 
2014 sebesar 1,444, lebih tinggi dibandingkan ta-
hun 2013. Tingkat profitabilitas bank yang diukur 
dengan ROA menunjukkan adanya penurunan. 
Tingkat struktur modal antara tahun 2013 dan 
2014 menunjukkan kondisi yang relatif sama. 
Tingkat kesehatan bank dilihat dari Z-Score juga 
mengalami sedikit penu-runan, di mana tahun 
2014 sebesar 2,151 sedangkan Z Score tahun 2013 
sebesar 2,153 (Tabel 2). 

Berdasarkan pengujian normalitas data me-
nunjukkan data berdistribusi normal. Pengujian 
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asumsi klasik menunjukkan bahwa  tidak terjadi 
heteroskedasitas, hal ini ditunjukkan dari titik di 
diagram scatterplot yang menyebar dan tidak 
membentuk pola. Untuk uji multikolinieritas me-
nunjukkan nilai VIF di bawah 10, sehingga tidak 
terjadi multikolinearitas antar variabel bebas. Hal 
ini me-nunjukkan bahwa tidak terjadi korelasi 
yang tinggi antar variabel bebas (Tabel 3).  Uji 
autokorelasi me-nunjukkan nilai DW sebesar 
2,013 Nilai DW deng-an n sebanyak 54 diperoleh 
nilai dU sebesar 1,6845. Nilai DW berada diantara 
dU dan 4-dU (2,3155), sehingga dapat diambil 
keputusan tidak terjadi autokorelasi. 

Hasil pengujian secara simultan, yaitu un-
tuk menguji apakah variabel bebas secara bersa-
ma-sama berpengaruh terhadap ekspektasi inves-
tor menunjukkan nilai F hitung sebesar 6,534 
dengan tingkat probabilitas sebesar 0,001 (Tabel 
3). Nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 sehingga 

dapat diambil kesimpulan bahwa secara simultan 
variabel kebijakan struktur modal, profitabilitas 
dan Z-score berpengaruh terhadap ekspektasi 
investor. Nilai Koefisien determinasi yang ditun-
jukkan oleh nilai R2 sebesar 0,282. Artinya varia-
bel bebas yang digunakan dalam penelitian ini 
mampu menjelaskan varians variabel ekspektasi 
investor sebesar 28,2 persen, sedangkan sisanya 
71,8 dijelaskan faktor lain diluar model. 

Tabel 2. Deskripsi Statistik 

Tahun 2013 2014 

PBV 1.399 1.444 

ROA 1.551 1.217 

DER 7.961 7.960 

Z Score 2.153 2.151 

Sumber: Hasil analisis data  

Tabel 3. Ringkasan Hasil Analisis 

 
Standardized 
Coefficients Beta 

t Sig. VIF Keterangan 

DER 0,293 6,037 0,000 1,828 Signifikan 
ROA 0,149 2,820 0,007 2,164 Signifikan 

WC/TA -0,125 -3,188 0,003 1,203 Signifikan 

RE/TA -0,106 -2,604 0,012 1,296 Signifikan 

EBIT/TA 0,038 0,865 0,391 1,483 Tidak Signifikan 

MC/LIABITI 0,976 21,408 0,000 1,614 Signifikan 

SALES/TA -0,050 -1,320 0,194 1,115 Tidak Signifikan 

R2
Adjusted 

F Hitung 
Sig. F 
DW 

0,932 
104,429 
0,000 
2,049 

Sumber: Hasil analisis data 
 

5.  PEMBAHASAN 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Ekspektasi 
Investor 

Hasil analisis pengaruh kebijakan struktur 
modal terhadap ekspektasi investor menunjukkan 
bahwa bahwa struktur modal berpengaruh terha-
dap ekspektasi investor dengan arah positif. Arti-
nya semakin naik DER maka ekspektasi investor 
akan semakin meningkat. Ekspektasi investor me-
nunjukkan nilai perusahaan. DER menunjukkan 
perbandingan antara hutang dengan equity suatu 
perusahaan, bank dengan DER yang besar menun-
jukkan Dana Pihak Ketiga (DPK) suatu bank besar,  
karena DPK merupakan bentuk hutang bank kepa-
da masyarakat yang berupa simpanan tabungan, 
deposito dan Giro. Bank dengan DER yang besar, 

dengan dominan DPK menunjukkan kemampuan 
bank untuk menyalurkan kredit semakin besar 
yang pada gilirannya pendapatan bank besar dari 
bunga. Bank dengan DPK yang tinggi menunukkan 
trust masyarakat kepada suatu bank juga tinggi. 
Sehingga kenaikan DER akan berpengaruh pada 
peningkatan ekspektasi investor. 

Investor memiliki keyakinan bahwa perusa-
haan dengan hutang yang besar akan mampu 
membayar hutang tersebut. Perusahaan dengan 
pembiayaan dari hutang yang besar menunjukkan 
bahwa kreditur yakin terhadap kemampuan peru-
sahaan. Selain itu dengan keberadaan kreditur, ma-
ka pengawasan terhadap manajemen akan lebih 
baik. Perilaku manajemen dalam mengelola peru-
sahaan tidak hanya diawasi oleh pemegang saham, 
tetapi juga oleh kreditur. Dalam agency theory, maka 
keberadaan hutang akan cendedrung dapat mene-
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kan terjadinya agency problem. Sehingga DER yang 
tinggi, akan cenderung ekspektasi investor juga 
akan meningkat. 

Hasil penelitian ini relevan dengan peneli-
tian yang dilakukan oleh Meythi dan Debbianita 
(2012), Sugihen (2003) yang menunjukkan bahwa 
struktur modal berpengaruh terhadap nilai peru-
sahaan. Hasil penelitian ini tidak mendukung te-
muan penelitian Haryanto (2014), Bukit (2012) dan 
Kesuma (2009) dimana struktur modal tidak ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Ekspekta-
si Investor 

Hasil analisis pengaruh kinerja perusahaan 
yang ditunjukkan dengan nilai ROA terhadap eks-
pektasi investor menunjukkan kinerja perusahaan 
berpengaruh terhadap ekspektasi investor dengan 
arah positif. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja 
perusahaan mampu menjadi sinyal yang positif 
bagi investor tentang prospek perusahaan. Perusa-
haan dengan kinerja yang tinggi mengindikasikan 
prospek perusahaan tersebut baik. Kinerja perusa-
haan yang tinggi menunjukkan manajemen mampu 
mengelola dan mendayagunakan aset yang dimili-
ki untuk menghasilkan laba. Perusahaan deng-an 
kinerja yang tinggi menunjukkan kemampuan ma-
najemen baik, manajemen sehingga mampu mem-
berikan sinyal bagi investor akan prospek perusa-
haan di masa yang akan datang. Kondisi demikian 
cenderung akan mendorong meningkatnya nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung hipo-
tesis dari Miller and Modigliani (1961) menya-
takan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh ear-
nings power dari aset perusahaan. Hasil ini mendu-
kung temuan penelitian Haryanto, (2014), Ayu-
ningtias dan Kurnia (2013),  Ratih, 2011) dan Sujoko 
dan Ugi (2007) dimana profitabilitas yang tinggi 
menunjukkan prospek perusahaan baik, sehingga 
investor akan merespon positif sinyal tersebut dan 
nilai perusahaan akan meningkat.  

Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Ekspekta-
si Investor 

Pengaruh Z Score terhadap ekspektasi inves-
tor untuk masing-masing rasio menunjukkan seba-
gai berikut pengaruh Rasio WC/TA (Working Capi-
tal to Total Assets) terhadap ekspektasi investor me-
nunjukkan Working Capital to Total Assets Rasio ber-
pengaruh terhadap ekspektasi investor dengan 
arah negatif. Hal ini mengindikasikan bahwa se-
makin besar  Working Capital to Total Assets Ratio a-
kan cenderung menurunkan tingkat ekspektasi in-
vestor. Peningkatan rasio ini dengan asumsi aset 

tetap menunjukkan semakin besar working capital, 
maka akan semakin besar likuiditas bank (over liq-
uid) yang tentunya tidak produktif. Hal ini menun-
jukkan indikator yang kurang baik di mata inves-
tor. Hasil penelitian ini  relevan dengan penelitian 
Handojo (2001), namun  tidak relevan dengan pe-
nelitian Sukmawati dkk. (2014) dan Salim (2009). 

Pengaruh rasio retained earnings to Total 
Assets (RE/TA) terhadap ekspektasi investor me-
nunjukkan bahwa rasio RE/TA berpengaruh ter-
hadap ekspektasi investor dengan arah negatif. Hal 
ini mengindikasikan bahwa dengan peningkatan 
retained earnings atau laba ditahan berarti bagian 
laba yang diberikan kepada pemegang saham da-
lam bentuk deviden cenderung menurun. Deviden 
merupakan salah satu bentuk return yang diha-
rapkan diperoleh oleh investor. Sehingga dengan 
peningkatan retained earnings akan cenderung me-
nurunkan ekspektasi investor. Hasil penelitian ini 
tidak relevan dengan temuan penelitian Sukmawati 
(2014). 

Hasil analisis pengaruh Rasio EBIT/TA 
(Earning Before Interest and Tax to Total Assets) ter-
hadap ekspektasi investor menunjukkan bahwa ini 
tidak berpengaruh terhadap ekspektasi investor. 
Hal ini menunjukkan bahwa investor tidak begitu 
mementingkan laba kotor (EBIT) suatu perusahaan. 
Bagi investor lebih cenderung melihat laba bersih 
suatu perusahaan, karena belum tentu ketika EBIT 
tinggi laba bersih bank akan tinggi, karena masih 
sangat tergantung besarnya tingkat bunga yang 
harus dibayarkan dan pajaknya. Hasil penelitian ini 
tidak relevan dengan temuan penelitian Sukmawati 
(2014). 

Pengaruh MVE/BTL (Market Value of Equity 
to Book Value of Total Liability) menunjukkan 
MVE/BTL menunjukkan hasil yang signifikan 
dengan arah positif. Artinya semakin tinggi nilai 
pasar ekuitas terhadap hutang, maka akan mening-
katkan ekspektasi investor. Market value dari ekui-
tas menunjukkan market capitalization saham peru-
sahaan di pasar, yang merupakan perkalian antara 
jumlah saham yang beredar dengan harga saham. 
Market capitalization yang besar menunjukkan harga 
saham perusahaan semakin meningkat sehingga 
ekspektasi investor akan cenderung meningkat. 
Hasil penelitian ini relevan dengan temuan pene-
litian Sukmawati dkk. (2014) dan Salim (2009). 

Pengaruh  rasio Sales to Total Assets terhadap 
ekspektasi investor menunjukkan bahwa rasio Sales 
to Total Assets tidak berpengaruh terhadap ekspek-
tasi investor. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya 
penjualan suatu bank yang ditunjukkan oleh be-
sarnya kredit yang disalurkan tidak berpengaruh 
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terhadap ekspektasi investor. Kredit yang besar 
memang dapat meningkatkan laba bank dari pen-
dapatan bunga jika biaya dana rendah dan Non 
Performance Loans (NPL) suatu bank rendah. Hasil 
penelitian ini relevan dengan temuan pene-litian 
Sukmawati dkk. (2014) dan Salim (2009). 

6.  SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan 
yang telah dilakukan dapat diambil kesimpulan 
bahwa secara simultan kebijakan struktur modal, 
kinerja perusahaan rasio Working Capital to Total 
Assets, Rasio Retained Earnings to Total Assets, Rasio 
Earning Before Interest and Tax to Total Assets, Rasio 
Market Value of Equity to Book Value of Total Liability, 
Rasio Sales to Total Assets berpengaruh terhadap 
ekspektasi investor.  Secara parsial variabel kebija-
kan struktur modal, kinerja perusahaan dan rasio 
Working Capital to Total Assets, Rasio Retained Ear-
nings to Total Assets, Rasio Market Value of Equity to 
Book Value of Total Liability terhadap ekspektasi in-
vestor, sedangkan  variabel Rasio Earning Before 
Interest and Tax to Total Assets dan rasio Sales to Total 
Assets tidak berpengaruh terhadap ekspektasi in-
vestor pada perbankan nasional. 
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