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Abstrak

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel DER, insider ownership, current ratio, total aset turnover, terhadap return on asset (ROA) dan dampaknya pada nilai perusahaan pada industri manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2012. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2010-2012. Sampel penelitian menggunakan purposive sampling. Sampel diambil dari Indonesian Capital Market Directory periode 2010-2012. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil dan uji hipotesis menggunakan t-statistik untuk menguji koefisien regresi parsial serta f-statistik untuk menguji keberartian pengaruh secara bersama-sama dengan level of significance 5%. Selain itu juga dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. 
Selama periode pengamatan menunjukkan bahwa data penelitian berdistribusi normal. Berdasarkan hasil penelitian tidak ditemukan ditemukan adanya penyimpangan asumsi klasik, hal ini menunjukkan bahwa data yang tersedia telah memenuhi syarat untuk menggunakan model persamaan regresi linier berganda. Dari hasil analisis menunjukkan bahwa data current ratio secara parsial signifikan terhadap ROA industri manufaktur periode 2010-2012 pada level of significance kurang dari 5%, dan ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan level of significance lebih kurang dari 5%. 

Kata Kunci: DER, insider ownership, current ratio, total aset turnover, return on asset (ROA),  dan nilai perusahaan

1.	Pendahuluan

Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham. Para profesional diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris. Baert dan Vennet (2009) menjelaskan bahwa enterprise value (EV) atau dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Sedangkan Phalippou (2004) menyebutkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli andai perusahaan tersebut di jual. Hermuningsih, dkk (2010) menyimpulkan bahwa PBV dapat digunakan sebagai alat ukur dalam menentukan nilai perusahaan.
Fenomena gap dalam penelitian ini dijelaskan melalui data empiris mengenai variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu: IO, TATO, DER, Current Ratio, ROA, dan Nilai Perusahaan dapat dilihat pada Tabel 1.1 sebagai berikut:

Tabel 1.1

Rata-rata IO, TATO, DER, Current Ratio, ROA, dan Nilai Perusahaan 

No	Variabel	             2008      2009	  2010	  2011	  2012
1	IO (%)	                         1,33	   1,37	  1,39	  1,41	  1,41
2	TATO (x)	             1,08	   1,06	  1,07	  1,21	  1,33
3	DER (%)	             1,99	   1,07	  0,9	  1,19	  1,27
4	Current Ratio (%)        0,89	   0,91	  0,90	  0,99	  1,12
5	ROA (%)	             23,59	   21,88  17,79	  15,92	  27,31
6	Nilai Perusahaan (%)   6,11	   6,79	  5,99	  6,93	  7,74
Sumber: ICMD 2013

Berdasarkan Tabel 1.1 menunjukkan bahwa besarnya nilai rata-rata ROA per tahun dari tahun 2008-2010 menunjukkan trend yang menurun, dimana pada tahun 2008 besarnya ROA sebesar 23,59% kemudian tahun 2009 sebesar 21,88% dan pada tahun 2010 sebesar 17,79%. Hal tersebut mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan aset yang dimilikinya pada tahun 2008-2010 mempunyai kinerja yang menurun.

Penelitian ini didukung adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu (research gap) seperti dijelaskan dalam Tabel 1.2 berikut ini:
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Berdasarkan terjadinya research gap dari hasil penelitian terdahulu maka untuk dapat mencapai pemecahan masalah (research problem) maka diajukan sembilan research question sebagai berikut:

1.	Apakah pengaruh DER terhadap return on asset (ROA)?
2.	Apakah pengaruh insider ownership terhadap return on asset (ROA)?
3.	Apakah pengaruh Current Ratio terhadap return on asset (ROA)?
4.	Apakah pengaruh Total Asset Turnover terhadap return on asset (ROA)?
5.	Apakah pengaruh DER terhadap nilai perusahaan?
6.	Apakah pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan?
7.	Apakah pengaruh Current Ratio terhadap nilai perusahaan?
8.	Apakah pengaruh Total Asset Turnover terhadap nilai perusahaan?
9.	Apakah pengaruh return on asset (ROA) terhadap nilai perusahaan?

2. 	Metode Penelitian
	Obyek penelitian adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Obyek penelitian adalah perusahaan manufaktur di BEI periode 2010-2012. 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah data yang diperoleh dari pihak lain atau sudah tersedia dari beber
Sumber data dari masing-masing variabel yang digunakan (IO, Total Asset Turnover, DER, current ratio, dan ROA diperoleh dari laporan keuangan ICMD 2013 untuk periode pengamatan 2010 s/d 2012. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2012 sejumlah 129 perusahaan (data terlampir). Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan kriteria (1) Perusahaan yang selalu melaporkan laporan keuangannya selama periode 2010-2012, (2) Perusahaan yang selalu memperoleh laba selama periode 2010-2012 (hal ini untuk menghitung besarnya nilai perusahaan), (3) perusahaan yang sahamnya selalu dimiliki manajemen selama periode amatan (2010-2012). 
Pengujian menggunakan asumsi klasik dan pengujian model dengan regresi.
	
Kriteria Perusahaan
	No
	Keterangan
	Jumlah Perusahaan

	1
	Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI secara berturut-turut Tahun 2010-2012
	129

	2
	Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar secara berturut-turut di BEI tahun 2010-2012 
	0

	3
	Perusahaan manufaktur yang sahamnya tidak dimiliki manajemen dan tidak memperoleh laba periode Tahun 2010-2012
	114

	4
	Sampel
	15


Model Persamaan :

ROA = α1 +1 DER + +2 IO +3 CR +4 TATO +e1
NP = α2 +5 DER +6 IO +7 CR +8 TATO +9 ROA + e2
Dimana  :
ROA = Return on Asset
NP = Nilai Perusahaan
IO = Insider Ownership
TATO = Total asset turnover
DER = Debt to equity ratio
CR = Current ratio
o  = constanta
 = regression coefficient 
e  = error term

[bookmark: _GoBack]3. 	Analisa Data

Perhitungan Regresi Parsial Model Pertama
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Untuk melihat besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dilihat dari nilai beta unstandardized coefficient karena semua variabel dalam skala yang sama yaitu: rasio. Sedangkan untuk mengetahui variabel mana yang paling dominan mempengaruhi ROA maka yang digunakan adalah nilai beta standardized coefficient. 
Standard error menunjukkan adanya kesalahan data yang dapat menyebabkan hasil menjadi bias karena besarnya outliers. Standar error juga digunakan sebagai variabel penyebut dalam perhitungan t hitung. Jika nilai standard error dibawah 1 maka outliernya relatif rendah, jika nilai standard error diatas 1 maka outliernya relatif tinggi.

Dari Tabel diatas maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda    sebagai berikut:
ROA  = 9,041 - 1,874 DER – 0,910 Ln Insider + 2,279 Ln Current Ratio + 1,822 TATO 

Perhitungan Regresi Parsial Model Kedua
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Untuk melihat besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dilihat dari nilai beta unstandardized coefficient karena semua variabel dalam skala yang sama yaitu: rasio. Sedangkan untuk mengetahui variabel mana yang paling dominan mempengaruhi nilai perusahaan maka yang digunakan adalah nilai beta standardized coefficient. 
Standard error menunjukkan adanya kesalahan data yang dapat menyebabkan hasil menjadi bias karena besarnya outliers. Standar error juga digunakan sebagai variabel penyebut dalam perhitungan t hitung. Jika nilai standard error dibawah 1 maka outliernya relatif rendah, jika nilai standard error diatas 1 maka outliernya relatif tinggi.
Pada persamaan 2, ROA yang digunakan adalah ROA prediktif, dimana ROA adalah besarnya nilai ROA perusahaan yang digunakan untuk persamaan 1, dimana ROA sebagai variabel dependen, namun pada persamaan 2, ROA digunakan sebagai variabel independen, sehingga nilai ROA tidak bias digunakan karena dapat memunculkan multikolinieritas dengan variabel independen lain, karena pada persamaan 1, variabel independen lain diuji pengaruhnya terhadap ROA. Atas dasar tersebut, pada persamaan 2 digunakan nilai ROA prediktif untuk menghindari adanya multikolinieritas.

Dari Tabel 4.12 maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda    sebagai berikut:
Ln Nilai Perusahaan = 0,250 + 0,007 DER - 0,028 Ln Insider + 0,032 Ln current ratio + 0,984 ROA – 0,300 TATO 
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4. 	Kesimpulan
Dari hasil penelitian di atas dapat disimpulkan sebagai berikut :
1. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1 menunjukan bahwa secara partial variabel DER tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel ROA sehingga hipotesis 1 ditolak. 
2. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 2 menunjukan bahwa secara partial variabel insider ownership berpengaruh signifikan negatif terhadap variabel ROA, dengan hipotesis 2  yang diajukan  ditolak. 
3. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 3 menunjukan bahwa secara partial variabel current ratio berpengaruh signifikan terhadap variabel ROA sehingga hipotesis 3 diterima. 
4. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 4 menunjukan bahwa secara partial variabel TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel ROA sehingga hipotesis 4 ditolak.
5. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 5 menunjukan bahwa secara partial variabel DER tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis 5 ditolak. 
6. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 6 menunjukan bahwa secara partial variabel insider ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan, dengan hipotesis 6  ditolak. 
7. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 7 menunjukan bahwa secara partial variabel current ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis 7 ditolak. 
8. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 8 menunjukan bahwa secara partial variabel TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis 8 ditolak.
9. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 9 menunjukan bahwa secara partial variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis 9 diterima.
10. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 10 menunjukan bahwa variabel profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 10 ditolak.
11. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 11 menunjukan bahwa variabel profitabilitas mampu memediasi pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 11 diterima.
12. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 12 menunjukan bahwa variabel profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh current ratio terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 12 ditolak.
13. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 13 menunjukan bahwa variabel profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 13 ditolak



5.	Keterbatasan Penelitian
Adanya keterbatasan data dalam penelitian ini lebih ditekankan pada generalisasi hasil penelitian hanya pada perusahaan manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2012 dan hasil penelitian nilai adjusted R square sebesar 22,7% dan 26% pada perusahaan manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2012, sehingga generalisasi hanya pada obyek yang diteliti. Adanya keterbatasan data dalam melakukan penghitungan terhadap variabel-variabel penelitian terutama penghitungan variabel insider ownership, data insider ownership yang digunakan diproksi melalui prosentase dari saham yang dimiliki manajemen, dimana perhitungan tersebut tidak mencerminkan kondisi yang sebenarnya sehingga memungkinkan variabel akan bias.
6.  	Agenda Penelitian Mendatang
Disarankan untuk penelitian yang akan datang agar memperluas obyek penelitian yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI, tidak hanya pada satu industri saja. Selain itu juga perlu menambah variabel lain seperti: Economic Value Added (EVA) dan Return Saham (Biddle et al., 1996) yang mempengaruhi ROA dan nilai perusahaan agar hasil penelitian ini menjadi lebih sempurna sehingga nilai adjusted R square menjadi lebih besar.
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