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Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel institutional ownership, insider ownership, likuiditas, total aset turnover, dan asset tangibility, 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 2009-2012. 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 likuiditas berpengaruh secara parsial signifikan terhadap ROA industri manufaktur periode 2010-2012 pada level of significance kurang dari 10%, dan DPR berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan level of significance kurang dari 5%.
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I. PENDAHULUAN

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. Norhayati, et al (2012) menunjukkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh return on asset (ROA)..
ROA yang semakin besar menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik, karena tingkat kembalian (return) semakin besar. Return on asset (ROA) merupakan perkalian antara faktor net profit margin dengan perputaran aktiva. Net profit margin menunjukkan kemampuan memperoleh laba dari setiap penjualan yang diciptakan oleh perusahaan, sedangkan perputaran aktiva menujukkan seberapa jauh perusahaan mampu menciptakan penjualan dari aktiva yang dimilikinya. Apabila salah satu dari faktor tersebut meningkat (atau keduanya), maka ROA juga akan meningkat (Suad Husnan,1998). 
ROA menunjukkan hubungan laba perusahaan  dengan seluruh sumber daya yang ada. Di mana  laba perusahaan yang digunakan adalah laba bersih, artinya sudah memperhitungkan biaya bunga dan pajak perusahaan. ROA digunakan oleh bankers, investor dan analis bisnis untuk menilai bagaimana pemanfaatan sumber daya perusahaan dan kekuatan keuangannya. Disamping itu juga didasarkan pada alasan investor atau pemodal yaitu seberapa besar laba bersih yang diperoleh perusahaan, sehingga investor dapat mengharapkan berapa besar tingkat kembalian yang bakal diterima, sehingga ROA sangat bermanfaat bagi investor, hal ini sesuai dengan teori profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, semakin besar laba maka akan tercapai tujuan perusahaan yaitu kemakmuran pemegang saham. Norhayati, dkk, (2012) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Baert dan Vennet, (2009) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Gedajlovic dan Shapiro (2012) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa institutional ownership berpengaruh positif terhadap profitabilitas, sementara Wiranata dan Nugrahanti (2013) menunjukkan adanya pengaruh negatif antara institutional ownership terhadap profitabilitas. Insider ownership mencerminkan besarnya kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen, hal ini mengindikasikan bahwa manajer yang mempunyai saham yang besar akan bertindak selayaknya pemegang saham sehingga manajer akan lebih berhati-hati terhadap setiap aktivitas investasi yang dilakukannya (Kapoor, 2006). Semakin besar insider ownership maka akan semakin besar profitabilitas. Gedajlovic dan Shapiro (2012) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa insider ownership berpengaruh positif terhadap profitabilitas, sementara Wiranata dan Nugrahanti (2013) menunjukkan adanya pengaruh negatif antara insider ownership terhadap profitabilitas.
Norhayati, et al (2012) menunjukkan bahwa posisi liukiditas merupakan variabel penting yang dipertimbangkan oleh manajemen dalam nilai perusahaan. Namun posisi likuiditas menunjukkan variabel yang lebih penting daripada investasi dalam nilai perusahaan. Perusahaan yang menunjukkan kendala pembayaran (kekurangan likuiditas) mengarahkan manajemen untuk membatasi pertumbuhan dividen (Norhayati, et al 2012). Bordeleau dan Graham, (2010) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas, sementara Ibe (2013) menunjukkan adanya pengaruh negatif antara likuiditas terhadap profitabilitas.
Aset menunjukkan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Semakin besar aset diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan oleh perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya kepercayaan pihak luar (kreditor) terhadap perusahaan, maka proporsi hutang semakin lebih besar daripada modal sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana yang ditanamkan ke dalam perusahaan dijamin oleh besarnya aset yang dimiliki perusahaan (Baert dan Vennet 2009).
Rasio Total Asset Turnover menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan dalam menghasilkan total penjualan bersih. Semakin tinggi rasio Total Asset Turnover menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam penggunaan aktivanya untuk menghasilkan total penjualan bersih. Semakin efektif perusahaan menggunakan aktiva untuk menghasilkan penjualan bersih menunjukkan semakin tinggi nilai yang dicapai oleh perusahaan Almeida dan Campello, (2003) yang menguji pengaruh Total Assets Turnover terhadap profitabilitas dimana hasil penelitiannya menunjukkan hasil bahwa Total Assets Turnover berpengaruh signifikan positif terhadap profitabilitas.
Tingkat keuntungan yang disyaratkan akan naik apabila pembagian dividen dikurangi karena investor lebih yakin terhadap penerimaan dividen daripada kenaikan nilai modal (capital gain) yang akan dihasilkan dari laba yang ditahan. Secara matematis, investor merasa sama saja apakah menerima dividen saat ini atau menerima capital gain di masa yang akan datang. Dengan kata lain, tingkat keuntungan yang disyaratkan tidak dipengaruhi oleh dividen payout ratio. Investor memandang bahwa satu burung di tangan lebih berharga daripada seribu burung di udara. Disisi lain tidak semua investor berkepentingan untuk menginvestasikan kembali dividen mereka di perusahaan yang sama dengan memiliki risiko yang sama, oleh sebab itu tingkat risiko pendapatan mereka di masa yang akan datang bukannya ditentukan oleh dividend payout ratio tetapi ditentukan oleh tingkat risiko investasi baru, nilai investasi yang meningkat mengindikasikan adanya kenaikan nilai perusahaan (Baert dan Vennet 2009).
Perusahaan manufaktur dipilih sebagai populasi dalam penelitian ini dikarenakan industri manufaktur memiliki jumlah perusahaan terbanyak dari industri lain yang ada di Bursa Efek Indonesia, selain itu juga merupakan sektor industri yang sahamnya paling besar aktivitas perdagangannya, sehingga dengan jumlah yang besar tersebut diperkirakan perusahaan manufaktur memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dinamika perdagangan saham di bursa efek. 
Nilai perusahaan mempunyai fluktuasi yang menurun periode Tahun 2009-2011 dan meningkat pada periode Tahun 2011-2012. ROA juga mempunyai fluktuasi yang meningkat periode Tahun 2009-2010 dan 2011-2012 namun mengalami penurunan pada periode tahun 2010-2011. Institutional mengalami penurunan periode Tahun 2009-2010 dan meningkat pada periode Tahun 2010-2012. Insider ownership mengalami peningkatan pada periode Tahun 2009-2012. Likuiditas mengalami trend yang meningkat periode Tahun 2009-2010 dan 2011-2012, namun mengalami penurunan pada periode Tahun 2010-2011. DPR mengalami fluktuasi yang meningkat periode Tahun 2009-2011 dan menurun pada periode Tahun 2011-2012. Dan asset tangibility dan TATO mengalami peningkatan periode Tahun 2009-2012. Berdasarkan fenomena data tersebut, terdapat ketidakkonsistenan arah, sehingga memunculkan adanya fenomena gap yang diperlukan penelitian lanjutan.
Permasalahan dalam penelitian ini juga didukung adanya fenomena gap seperti dijelaskan pada Tabel 1.1 dan 1.2, dimana profitabilitas menunjukkan trend yang meningkat periode Tahun 2009-2010, sedangkan nilai perusahaan menunjukkan trend yang menurun, hal ini menunjukkan indikasi yang tidak searah, sementara teori yang mendukung menunjukkan adanya pengaruh positif sehingga menunjukkan adanya perbedaan dengan teori yang menimbulkan adanya fenomena gap.
Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka dapat dibuat pertanyaan penelitian sebagai berikut:
1. Apakah terdapat pengaruh institutional ownership terhadap profitabilitas?
2. Apakah terdapat pengaruh insider ownership terhadap profitabilitas?
3. Apakah terdapat pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas?
4. Apakah terdapat pengaruh total asset turnover terhadap profitabilitas?
5. Apakah terdapat pengaruh asset tangibility terhadap profitabilitas?
6. Apakah terdapat pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan?
7. Apakah terdapat pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan?
8. Apakah terdapat pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan?
9. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan?
10. Apakah terdapat pengaruh total asset turnover terhadap nilai perusahaan?
11. Apakah terdapat pengaruh asset tangibility terhadap nilai perusahaan?
12. Apakah terdapat pengaruh dividen terhadap nilai perusahaan?
13. Apakah profitabilitas memediasi pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan?
14. Apakah profitabilitas memediasi pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan?
15. Apakah profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan?
16. Apakah profitabilitas memediasi pengaruh total aset turnover terhadap nilai perusahaan?
17. Apakah profitabilitas memediasi pengaruh aset tangibility terhadap nilai perusahaan?
II. TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL
2.1. Pengembangan Hipotesis

2.1.1. Pengaruh Institutional ownership terhadap Profitabilitas 


Institutional ownership merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh Institusi yang diukur melalui perbandingan antara prosentase kepemilikan saham oleh institusi dengan prosentase jumlah saham yang beredar. Penelitian ini didukung teori agency, dimana semakin tinggi jumlah saham yang dimiliki institusi akan meningkatkan monitoring agents yang membuat manajer perusahaan lebih berhati-hati atas investasi yang dilakukan. Institutional ownership berfungsi sebagai monitoring agents, Jiekun (2012) menyatakan bahwa bentuk distribusi saham (shareholder dispersion) antara pemegang saham dari luar (outside shareholder) yaitu institutional investor dapat mengurangi agency cost karena kepemilikan mewakili suatu sumber kekuasaan (source of power) yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajemen, maka konsentrasi atau penyebaran kekuasaan menjadi suatu hal yang relevan. Hasil penelitian ini didukung secara empirik oleh Gedajlovic dan Shapiro (2012) yang menunjukkan adanya pengaruh positif antara institutional ownership terhadap kinerja perusahaan.
H1: Institutional ownership berpengaruh positif terhadap profitabilitas

2.1.2. Pengaruh Insider ownership terhadap Profitabilitas 
Broussard, Bauchenroth dan Pilotte (2004), menyatakan bahwa ada hubungan antara insentif CEO (Chief Executive Officer), free cash flow, dan investasi. Pernyataan tersebut mengindikasikan adanya sensitivitas terhadap insentif manajer (pay-performance) dapat mengurangi kepelikan masalah agensi terhadap free cash flow. Seperti dikemukakan oleh Jensen (1986), konflik antara manajer dan pemilik akan tinggi pada perusahaan yang free cash flow-nya besar.
Pada perusahaan dengan free cash flow besar konflik antara manajer dan pemilik akan menjadi tinggi, karena manajer akan berusaha menggunakan uang kas tersebut untuk investasi bukan dibagikan sebagai cash dividend kepada pemilik. Untuk mengurangi konflik tersebut, manajer diberi kompensasi berupa bonus saham agar manajer juga terlibat dalam kepemilikan sehingga agency conflict dapat dikurangi. Seperti dijelaskan dalam agency theory, Byrd, Parrino dan Pritsch (1998), menyatakan bahwa pengendalian terhadap agency conflict dapat dilakukan dengan beberapa mekanisme, antara lain: compensation, stock ownership, the board of directors, the managerial labor market, the market for corporate control, blockholders and activist investor, serta debt and dividends. Hubungan kepemilikan saham manajemen dan profitabilitas didukung oleh teori agency, dan dijustifikasi oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Gedajlovic dan Shapiro (2012).
H2: Insider ownership berpengaruh positif terhadap profitabilitas

2.1.3. Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas 
Rasio lancar adalah ukuran dari likuiditas jangka pendek. Rasio lancar perbandingan antara aset lancar dengan kewajiban lancar. Bordeleau dan Graham, (2010) menunjukkan bahwa peningkatan likuiditas yang dikelola dengan baik dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. Dengan demikian sangat dimungkinkan bahwa hubungan antara CR dengan ROA adalah positif. 
H3: Likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas

2.1.4. Pengaruh Total Asset Turnover terhadap Profitabilitas 
Rasio Total Asset Turnover menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan dalam menghasilkan total penjualan bersih. Penelitian ini didukung teori signalling, dimana sinyal positif yang dilaporkan perusahaan melalui besarnya rasio total asset turnover. Semakin tinggi total aset turnover, semakin efektif perusahaan dalam penggunaan aktivanya untuk menghasilkan total penjualan bersih. Semakin efektif perusahaan menggunakan aktiva untuk menghasilkan penjualan bersih menunjukkan semakin tinggi profitabilitas yang dicapai oleh perusahaan. Pratama dan Rahmawati, (2007) yang menguji pengaruh Total Assets Turnover terhadap profitabilitas dimana hasil penelitiannya menunjukkan hasil bahwa Total Assets Turnover berpengaruh signifikan positif terhadap profitabilitas. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan menjadi hipotesis keempat sebagai berikut:
H4: Total asset turnover berpengaruh positif terhadap Profitabilitas
2.1.5. Pengaruh Asset Tangibility terhadap Profitabilitas 
Aset menunjukkan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Penelitian ini didukung teori signalling, dimana sinyal positif yang dilaporkan perusahaan melalui jumlah aset yang besar. Aset tangibility yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai aset fisik yang besar, aset fisik yang besar telah dikelola dengan efisien sehingga meningkatkan laba yang lebih besar (Almeida dan Campello, 2003).

H5: Asset tangibility berpengaruh positif terhadap profitabilitas

2.1.6. Pengaruh Institutional ownership terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan yang mempunyai kepemilikan saham yang besar mampu meningkatkan fungsi monitoring agents yang dilakukan pemilik saham institusi, hal tersebut akan membuat manajer lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan investasinya, sehingga saham institusi yang meningkat maka nilai perusahaan akan meningkat. Hasil penelitian ini didukung secara empirik oleh Gedajlovic dan Shapiro (2012) yang menunjukkan adanya pengaruh positif antara institutional ownership terhadap nilai perusahaan.
H6: Institutional ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.1.7. Pengaruh Insider ownership terhadap Nilai Perusahaan
Gedajlovic dan Shapiro (2012) dalam penelitiannya menemukan bahwa kepemilikan saham manajer berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan yang tercermin melalu profitabilitas (ROA). Pemberian bonus saham kepada manajer dapat memotivasi manajer untuk bekerja lebih baik, sehingga nilai perusahaan meningkat. Hubungan kepemilikan saham manajemen dan nilai perusahaan didukung oleh teori agency, dan dijustifikasi oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Gedajlovic dan Shapiro (2012).
H7: Insider ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.1.8. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
Perusahaan dengan likuiditas besar menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendek baik, hal ini memberikan sinyal yang baik bagi perusahaan sehingga nilai perusahaan meningkat (Ibe, 2011). Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan menjadi hipotesis kedelapan sebagai berikut:
H8: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
2.1.9. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan total asset yang dimilikinya. Sinyal positif yang ditunjukkan perusahaan melalui tingkat profitabilitas yang tinggi akan memberikan nilai bagi perusahaan, dimana perusahaan yang profitable dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar yang berupa informasi agar sinyal tersebut efektif, maka harus dapat ditangkap pasar dan dipersepsikan baik, serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas buruk (Husnan, 1998). Analisis profitabilitas adalah proporsi profit margin dan perputaran aktiva. Komposisi  profit margin dan perputaran aktiva berbeda pada setiap perusahaan dan industri, dimana perbedaaan tersebut dipengaruhi oleh pembatasan kapasitas dan pembatasan kompetisi. Pembatasan kapasitas perusahaan bergantung pada besarnya intensitas modal, sedangkan pembatasan kompetisi dipengaruhi oleh bentuk kompetisi dalam suatu industri. 
Perusahaan yang mempunyai kemampuan yang tinggi dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang dimilikinya akan mempunyai kas yang besar pada tahun mendatang, hal tersebut akan membuat perusahaan untuk terus menempatkan dananya pada pos-pos investasi yang menguntungkan di masa mendatang. Hasil penelitian ini didukung secara empirik oleh Norhayati, et al (2012) yang menunjukkan adanya pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan baik, sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat, adanya pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan dapat dimungkinkan terjadinya sentimen positif pada para investor, sehingga harga saham meningkat, meningkatnya harga saham akan membuat nilai perusahaan juga meningkat (Ayuningtias dan Kurnia, 2013).    

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan menjadi hipotesis kesembilan sebagai berikut:
H9: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
2.1.10. Pengaruh Total Asset Turnover terhadap Nilai Perusahaan
Semakin tinggi total aset turnover, semakin efektif perusahaan dalam penggunaan aktivanya untuk menghasilkan total penjualan bersih. Semakin efektif perusahaan menggunakan aktiva untuk menghasilkan penjualan bersih menunjukkan semakin tinggi nilai yang dicapai oleh perusahaan. Pratama dan Rahmawati, (2007) yang menguji pengaruh Total Assets Turnover terhadap nilai perusahaan dimana hasil penelitiannya menunjukkan hasil bahwa Total Assets Turnover berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan menjadi hipotesis kesepuluh sebagai berikut:
H10: Total asset turnover berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
2.1.11. Pengaruh Asset Tangibility terhadap dan nilai perusahaan
Besarnya aset perusahaan dapat memberikan kemudahan bagi investor untuk mendapatkan informasi-informasi yang penting tentang perusahaan, dimana hal tersebut akan memberikan tingkat kepercayaan investor yang tinggi dan pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Almeida dan Campello, (2003) menunjukkan bahwa aset tangibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan menjadi hipotesis kesebelas sebagai berikut:
H11: Asset tangibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
2.1.12. Pengaruh Dividen Payout Ratio terhadap Nilai Perusahaan

Pembayaran dividen sering diikuti oleh kenaikan harga saham. Kenaikan pembayaran dividen dilihat sebagai signal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. Sebaliknya penurunan pembayaran dividen akan dilihat sebagai prospek perusahaan yang buruk. Penelitian ini didukung teori signalling, dimana sinyal positif yang dilaporkan perusahaan melalui pembagian dividen yang tinggi akan dapat meningkatkan harga saham, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian Ayuningtyas dan Kurnia, (2013) menunjukkan bahwa DPR yang tinggi mampu meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan menjadi hipotesis keduabelas sebagai berikut:
H12: Dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
2.1.13. Profitabilitas Memediasi Pengaruh Institutional Ownership Terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan saham institusi adalah pemegang saham dari pihak institusi yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (perusahaan lain, bank, asuransi dan lain sabagainya) (Brigham dan Houston, 2001). 
Jiekun (2012) menyatakan bahwa bentuk distribusi saham (shareholder dispersion) antara pemegang saham dari luar (outside shareholder) yaitu institutional investor dapat mengurangi agency cost karena kepemilikan mewakili suatu sumber kekuasaan (source of power) yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajemen, maka konsentrasi atau penyebaran kekuasaan menjadi suatu hal yang relevan. Krafft et al., (2013) menyatakan bahwa besarnya kepemilikan saham institusi mengimplementasikan tingkat pengawasan yang membuat manajer lebih berhati-hati dalam aktivitas investasinya, bila tingkat pengawasan yang dilakukan pihak institusi didukung dengan kinerja profitabilitas yang tinggi maka nilai perusahaan meningkat. Krafft et al., (2013) menunjukkan bahwa institutional ownership mempengaruhi besarnya nilai perusahaan dengan dimediasi profitabilitas.
H13: Profitabilitas memediasi pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan
2.1.14. Profitabilitas Memediasi Pengaruh Insider Ownership Terhadap Nilai Perusahaan
Insider ownership merupakan pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (manajer, direktur, dan komisaris) (Brigham dan Houston, 2001). 
Masalah keagenan antara pemegang saham dengan manajer, potensial terjadi jika manajer memiliki kurang dari 100% saham perusahaan. Karena tidak semua keuntungan akan dapat dinikmati oleh manajer, mereka tidak akan hanya berkonsentrasi pada maksimisasi kemakmuran pemegang saham (Brigham, 2005). Krafft et al., (2013) menyatakan bahwa besarnya kepemilikan saham manajer mengimplementasikan penurunan konflik keagenan untuk meningkatkan value, bila manajer bertindak selayaknya pemegang saham, dengan kepentingan yang sama dengan investor  didukung dengan kinerja profitabilitas yang tinggi maka nilai perusahaan meningkat. Krafft et al., (2013) menunjukkan bahwa insider ownership mempengaruhi besarnya nilai perusahaan dengan dimediasi profitabilitas.
H14: Profitabilitas memediasi pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan
2.1.15. Profitabilitas Memediasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam mengembalikan hutang jangka pendek (Brigham dan Houston, 2001). Pembayaran dividen merupakan arus kas keluar, arus kas yang tinggi akan memungkinkan perusahaan lebih berfokus pada pembayaran dividen atau menyelesaikan hutang untuk mengurangi  biaya keagenan  (Mehta, 2012). 
Peningkatan likuiditas telah dikelola dengan baik sehingga dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan, dengan tingkat profitabilitas yang besar maka tingkat kepercayaan investor meningkat, dimana hal tersebut mampu meningkatkan nilai perusahaan. Setiabudi dan Agustia, (2012) menunjukkan bahwa likuditas mempengaruhi besarnya nilai perusahaan dengan dimediasi profitabilitas.
H15: Profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
2.1.16. Profitabilitas Memediasi Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Nilai Perusahaan
TATO merupakan kemampuan aktiva perusahaan dalam menghasilkan total penjualan bersih (Brigham dan Houston, 2001). TATO diukur dengan membagi antara selisih total asset sekarang dan total asset sebelumnya dengan total asset sebelumnya. Total Assets Turnover merupakan rasio antara penjualan (bersih) terhadap total asset yang digunakan oleh operasional perusahaan. Rasio ini menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan dalam menghasilkan total penjualan bersih. Semakin tinggi rasio sales to total assets menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam penggunaan aktivanya untuk menghasilkan total penjualan bersih. Semakin efektif perusahaan menggunakan aktivanya menghasilkan penjualan bersihnya menunjukkan semakin baik kinerja yang dicapai oleh perusahaan.
Semakin efektif perusahaan menggunakan aktiva untuk menghasilkan penjualan bersih mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan, hal tersebut berdampak pada semakin tinggi nilai yang dicapai oleh perusahaan. Setiabudi dan Agustia, (2012) menunjukkan bahwa TATO mempengaruhi besarnya nilai perusahaan dengan dimediasi profitabilitas.
H16: Profitabilitas memediasi pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan
2.1.17. Profitabilitas Memediasi Pengaruh Asset Tangibility Terhadap Nilai Perusahaan
Asset tangibility merupakan perbandingan antara fixed assets dan total assets (Brigham dan Houston, 2001). Asset tangibility diukur membagi antara fixed assets dan total assets. Tangibility asset merupakan rasio antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Aset menunjukkan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Aset tangibility yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai aset fisik yang besar, aset fisik yang besar telah dikelola dengan efisien sehingga meningkatkan laba yang lebih besar (Almeida dan Campello, 2003).
Semakin besar aset tangibility mengindikasikan bahwa dengan aset yang besar mampu menarik minat investor untuk berinvestasi, semakin banyak investor yang berminat, maka investor akan lebih mudah mendapat informasi tentang perusahaan, hal tersebut mampu meningkatkan nilai perusahaan, namun dengan perusahaan yang profitable. Setiabudi dan Agustia, (2012) menunjukkan bahwa aset tangibility mempengaruhi besarnya nilai perusahaan dengan dimediasi profitabilitas.
H17: Profitabilitas memediasi pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan
2.2. Model Penelitian
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, sedangkan institutional ownership, insider ownership, likuiditas, DPR, asset tangibility dan total asset turnover digunakan sebagai variabel independen dan profitabilitas sebagai variabel intervening. Pengaruh institutional ownership, insider ownership, likuiditas, asset tangibility dan total asset turnover terhadap profitabilitas dan dampaknya pada nilai perusahaan, serta pengaruh DPR terhadap nilai perusahaan dapat digambarkan sebagaimana nampak pada gambar 2.1 berikut:

Gambar 2.1
Model Penelitian













III. METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2009-2012. Sampel penelitian menggunakan purposive sampling. Sampel diambil dari Indonesian Capital Market Directory periode 2009-2012. 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.
IV. PEMBAHASAN

Hipotesis 1 yang menyatakan bahwa institutional ownership mempengaruhi besarnya profitabilitas perusahaan ditolak, hal ini mengindikasikan peran pihak institusional kurang mampu berpengaruh terhadap profitabilitas. Monitoring agents yang dilakukan oleh institutional ownership membuat manajer perusahaan kurang bekerja dengan hati-hati atas investasi yang dilakukannya. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi institutional ownership (13,15) jauh lebih kecil daripada rata-rata institutional ownership sebesar 68,52 yang menunjukkan bahwa variasi institutional ownership kecil dan tidak mempengaruhi profitabilitas. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Wiranata dan Nugrahanti, (2013).
Hipotesis 2 yang menyatakan bahwa kepemilikan saham manajer berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan yang tercermin dari ROA ditolak, karena terdapat perbedaan tanda, dimana hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh negatif. Hasil tersebut menunjukkan semakin besar porsi saham yang dimiliki oleh manajer perusahaan, menurunkan profitabilitas. Hubungan perubahan kepemilikan saham manajemen dan profitabilitas didukung peneliti terdahulu Wiranata dan Nugrahanti (2013).

Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa likuiditas yang tinggi mampu meningkatkan profitabilitas diterima, hal ini menunjukkan bahwa peningkatan perubahan likuiditas mampu dikelola dengan baik sehingga dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Bordeleau dan Graham,  (2010).

Hipotesis 4 yang menyatakan bahwa besarnya TATO berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan, ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan TATO yang menunjukkan peningkatan efisiensi aset tidak mampu meningkatkan profitabilitas. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi TATO (0,74) tidak berbeda jauh dengan rata-rata TATO sebesar 1,38 yang menunjukkan bahwa variasi TATO kecil dan tidak mempengaruhi profitabilitas. Penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Sari dan Budiasih (2013).

Hipotesis 5 yang menyatakan bahwa besarnya aset tangibility berpengaruh positif signifikan terhadap ROA ditolak. Aset tangibility yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai aset fisik yang besar, aset fisik yang besar kurang dikelola dengan efisien sehingga menurunkan laba. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi asset tangibility (0,12) tidak berbeda jauh dengan rata-rata asset tangibility sebesar 0,24 yang menunjukkan bahwa variasi asset tangibility kecil dan tidak mempengaruhi profitabilitas. Hal ini mendukung peneliti terdahulu Campello, (2005).

Hipotesis 6 yang menyatakan bahwa institutional ownership berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa peran pihak investor institusi dalam melakukan pengawasan relatif lemah. Sehingga tidak mampu membuat perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi institutional ownership (13,15) jauh lebih kecil daripada rata-rata institutional ownership sebesar 68,52 yang menunjukkan bahwa variasi institutional ownership kecil dan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Wiranata dan Nugrahanti, (2013).
Hipotesis 7 yang menyatakan bahwa kepemilikan saham manajer berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang tercermin dari PBV ditolak, dimana hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh negatif tidak signifikan. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi insider ownership (2,06) tidak berbeda jauh dengan rata-rata insider ownership sebesar 1,65 yang menunjukkan bahwa variasi insider ownership kecil dan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan semakin besar perubahan porsi saham yang dimiliki oleh manajer perusahaan, menurunkan perubahan nilai perusahaan. Hubungan kepemilikan saham manajemen dan nilai perusahaan didukung peneliti terdahulu Wiranata dan Nugrahanti (2013).

Hipotesis 8 yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, ditolak. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi likuiditas (2,75) tidak berbeda jauh dengan rata-rata likuiditas sebesar 2,55 yang menunjukkan bahwa variasi likuiditas kecil dan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan perubahan kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendek tidak mampu mempengaruhi persepsi investor, sehingga tidak berpengaruh pada perubahan PBV. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Ibe, (2013).

Hipotesis 9 yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, ditolak. Perusahaan yang mempunyai kemampuan yang tinggi dalam menghasilkan laba tidak memberikan sinyal positif pada investor, sehingga dapat meningkatkan harga saham, yang membuat perubahan perusahaan kurang mempunyai nilai dimata investor. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi profitabilitas (8,96) jauh lebih kecil daripada rata-rata profitabilitas sebesar 10,94 yang menunjukkan bahwa variasi profitabilitas kecil dan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Baert dan Vennet, (2009).

Hipotesis 10 yang menyatakan bahwa besarnya TATO berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan TATO yang menunjukkan peningkatan efisiensi aset tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi TATO (0,74) tidak berbeda jauh dengan rata-rata TATO sebesar 1,38 yang menunjukkan bahwa variasi TATO kecil dan tidak mempengaruhi perubahan nilai perusahaan. Penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Sari dan Budiasih (2013).
Hipotesis 11 yang menyatakan bahwa asset tangibility mampu mempengaruhi besarnya nilai perusahaan ditolak. Aset tangibility yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai aset fisik yang besar, aset fisik yang besar kurang dikelola dengan efisien sehingga menurunkan nilai perusahaan. Dari tabel statistik deskriptif terlihat bahwa standard deviasi asset tangibility (0,12) tidak berbeda jauh dengan rata-rata asset tangibility sebesar 0,24 yang menunjukkan bahwa variasi asset tangibility kecil dan tidak mempengaruhi perubahan nilai perusahaan. Hal ini mendukung peneliti terdahulu Campello, (2005).
Hipotesis 12 yang menyatakan bahwa DPR berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, diterima. Pembayaran dividen yang tinggi akan meningkatkan kekayaan pemegang saham sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Kenaikan pembayaran dividen dilihat sebagai signal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. Sebaliknya penurunan pembayaran dividen akan dilihat sebagai prospek perusahaan yang buruk. Penelitian ini didukung teori signalling, dimana sinyal positif yang dilaporkan perusahaan melalui pembagian dividen yang tinggi akan dapat meningkatkan harga saham, yang pada akhirnya dapat meningkatkan perubahan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Ayuningtyas dan Kurnia, (2013).

Hipotesis 13 menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan, ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa dengan laba yang tinggi tidak mampu memediasi pengaruh kepemilikan saham institusi terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa besarnya kepemilikan saham institusi mengimplementasikan tingkat pengawasan yang membuat manajer lebih berhati-hati dalam aktivitas investasinya, namun bila tingkat pengawasan yang dilakukan pihak institusi tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan meski profitabilitas bagus. Nilai pengaruh langsung lebih besar daripada pengaruh tidak langsung, sehingga peran ROA dalam memediasi lemah. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Wiranata dan Nugrahanti (2013).

Hipotesis 14 menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan, ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa  perusahaan dengan laba yang tinggi tidak mampu memediasi pengaruh kepemilikan saham manajer terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa besarnya kepemilikan saham manajer mengimplementasikan penurunan konflik keagenan untuk meningkatkan value, bila manajer bertindak selayaknya pemegang saham, dengan kepentingan yang sama dengan investor  tidak mempengaruhi nilai perusahaan meski laba besar. Nilai pengaruh langsung lebih besar daripada pengaruh tidak langsung, sehingga peran ROA dalam memediasi lemah. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Wiranata dan Nugrahanti (2013).

Hipotesis 15 menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tidak mampu meningkatkan pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Nilai pengaruh langsung lebih besar daripada pengaruh tidak langsung, sehingga peran ROA dalam memediasi lemah. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Ibe, (2013).

Hipotesis 16 menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan, ditolak. Hal ini menunjukkan profitabilitas   tidak mampu memediasi pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut ditunjukkan besarnya pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Nilai pengaruh langsung lebih besar daripada pengaruh tidak langsung, sehingga peran ROA dalam memediasi lemah. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Sari dan Budiasih, (2013).

Hipotesis 17 menunjukkan bahwa profitabilitas memediasi pengaruh asset tangibility terhadap nilai perusahaan, ditolak. Hal ini disebabkan variasi profitabilitas yang rendah tidak mampu memediasi pengaruh aset tangibility terhadap nilai perusahaan. Nilai pengaruh langsung lebih besar daripada pengaruh tidak langsung, namun peran ROA dalam memediasi lemah. Hasil penelitian ini mendukung peneliti terdahulu Campelo, (2005).

Tabel 4.1
Ringkasan Hasil Hipotesis
	Hipotesis
	Pernyataan Hipotesis
	Hasil Pengujian
	Kesimpulan

	1
	Institutional ownership berpengaruh positif terhadap profitabilitas
	Positif 

Tidak Signifikan
	Ditolak

	2
	Insider ownership berpengaruh positif terhadap profitabilitas
	Negatif Signifikan
	Ditolak

	3
	Likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas
	Positif Signifikan
	Diterima

	4
	Total asset turnover berpengaruh positif terhadap Profitabilitas
	Positif 

Tidak Signifikan
	Ditolak

	5
	Asset tangibility berpengaruh positif terhadap profitabilitas
	Negatif Signifikan
	Ditolak



	6
	Institutional ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
	Negatif

Tidak Signifikan
	Ditolak

	7
	Insider ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
	Negatif Tidak Signifikan
	Ditolak

	Hipotesis
	Pernyataan Hipotesis
	Hasil Pengujian
	Kesimpulan

	8
	Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
	Negatif

Tidak Signifikan
	Ditolak

	9
	Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
	Negatif Tidak Signifikan
	Ditolak

	10
	Total asset turnover berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
	Positif

Tidak Signifikan
	Ditolak

	11
	Asset tangibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
	Negatif

Tidak Signifikan
	Ditolak

	12
	Dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
	Positif Signifikan
	Diterima

	13
	Profitabilitas memediasi pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan
	Ada Mediasi
	Ditolak

	14
	Profitabilitas memediasi pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan
	Ada Mediasi
	Ditolak

	15
	Profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
	Ada Mediasi
	Ditolak

	16
	Profitabilitas memediasi pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan
	Ada Mediasi
	Ditolak

	17
	Profitabilitas memediasi pengaruh Aset tangibility terhadap nilai perusahaan
	Tidak Ada Mediasi
	Ditolak


V. KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN
5.1. Keimpulan

Berdasarkan hasil  analisis data dan pembahasan yang telah   dikemukakan pada bab IV, dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut: Data yang dipergunakan dalam penelitian ini terdistribusi normal, tidak terdapat multikolinieritas,  bebas autokorelasi dan bebas heteroskedastisitas. Dari tujuhbelas hipotesis yang diajukan terdapat satu (1) hipotesis yang dapat diterima yaitu hipotesis 12.
1. Berdasar hasil pengujian hipotesis 1 menunjukan bahwa secara partial variabel institutional ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel ROA sehingga hipotesis 1 ditolak. 
2. Berdasar hasil pengujian hipotesis 2 menunjukan bahwa secara partial variabel insider ownership berpengaruh signifikan negatif terhadap variabel ROA, dengan hipotesis 2  yang diajukan  ditolak. 
3. Berdasar hasil pengujian hipotesis 3 menunjukan bahwa secara partial variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap variabel ROA sehingga hipotesis 3 diterima. 

4. Berdasar hasil pengujian hipotesis 4 menunjukan bahwa secara partial variabel TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel ROA sehingga hipotesis 4 ditolak.

5. Berdasar hasil pengujian hipotesis 5 menunjukan bahwa secara partial variabel asset tangibility tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel ROA sehingga hipotesis 5 ditolak.

6. Berdasar hasil pengujian hipotesis 6 menunjukan bahwa secara partial variabel institutional ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis 6 ditolak. 
7. Berdasar hasil pengujian hipotesis 7 menunjukan bahwa secara partial variabel insider ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan, dengan hipotesis 7  ditolak. 
8. Berdasar hasil pengujian hipotesis 8 menunjukan bahwa secara partial variabel likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis 8 ditolak. 

9. Berdasar hasil pengujian hipotesis 9 menunjukan bahwa secara partial variabel ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis 9 ditolak.

10. Berdasar hasil pengujian hipotesis 10 menunjukan bahwa secara partial variabel TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis 10 ditolak.

11. Berdasar hasil pengujian hipotesis 11 menunjukan bahwa secara partial variabel asset tangibility tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis 11 ditolak.

12. Berdasar hasil pengujian hipotesis 12 menunjukan bahwa secara partial variabel DPR berpengaruh signifikan positif terhadap variabel nilai perusahaan sehingga hipotesis 12 diterima.

13. Berdasar hasil pengujian hipotesis 13 menunjukan bahwa variabel profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 13 ditolak.

14. Berdasar hasil pengujian hipotesis 14 menunjukan bahwa variabel profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 14 ditolak.

15. Berdasar hasil pengujian hipotesis 15 menunjukan bahwa variabel profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 15 ditolak.

16. Berdasar hasil pengujian hipotesis 16 menunjukan bahwa variabel profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 16 ditolak.

17. Berdasar hasil pengujian hipotesis 17 menunjukan bahwa variabel profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh asset tanggibility terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 17 ditolak.
5.2.   Implikasi Teoritis

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh: 

1. Ayuningtyas dan Kurnia, (2013) yang menyatakan bahwa DPR berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, pada penelitian ini, DPR berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Bordeleau dan Graham, (2010), yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap ROA, pada penelitian ini, likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap ROA.
5.3. Implikasi Kebijakan


Implikasi kebijakan yang disarankan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Manajemen perlu memperhatikan likuiditas yang berpengaruh positif terhadap ROA, maka agar dapat meningkatkan ROA, perusahaan dapat meningkatkan likuiditasnya dengan terkendali agar selama peningkatan likuiditas masih dapat meningkatkan ROA.
2. Manajemen perlu meningkatkan besarnya DPR, dimana pembayaran dividen sering diikuti oleh kenaikan harga saham. Kenaikan pembayaran dividen dilihat sebagai signal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. Penelitian ini didukung teori signalling, dimana sinyal positif yang dilaporkan perusahaan melalui pembagian dividen yang tinggi akan dapat meningkatkan harga saham, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.
5.4. 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 25,4% dan 22,2% pada perusahaan manufaktur yang listed di BEI periode Tahun 2010-2012, sehingga generalisasi hanya pada obyek yang diteliti.


5.5.   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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