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ABSTRACT 

 

 

The aims of this research is to examine the direct effect and indirect effect of 

Total Asset Turnover, Working Capital Turnover, Debt to Equity Ratio on Firm  

Value with Return On Asset as an intervening variable. 

This research sample is manufacturing companies listed in the Indonesia 

Stock Exchange (IDX) period 2009-2013 by using purposive sampling method. 

There are 64 manufacturing companies selected as sample. The method of 

analysis used is Path Analysis, the development of multiple linear regression. 

Using multiple regression analysis, it is known that TATO has positive 

significant effect on ROA. WCTO and DER has negative significant effect on 

ROA. TATO has positive not significant effect on Firm Value. WCTO has negative 

significant effect on Firm Value. DER and ROA has positive significant effect on 

Firm Value. The result of path analysis showed that TATO influence Firm Value 

through ROA. Besides, it was found that the value of the adjusted R square for the 

equation ROA is 25,3% while the value of the adjusted R square for the equation 

PBV is 39,7%. 

 

Keyword: Total Asset Turnover (TATO), Working Capital Turnover (WCTO), 

Debt to Equity Ratio (DER), Retutn On Asset (ROA), Firm Value  
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh langsung dan tidak 

langsung Total Asset Turnover, Working Capital Turnover, dan Debt to Equity 

Ratio terhadap Nilai Perusahaan dengan Return On Asset sebagai variabel 

intervening. 

Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI 

periode 2009-2013 dengan menggunakan metode purposive sampling. Terdapat 

64 perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian. Metode analisis 

yang digunakan adalah analisis jalur yang merupakan pengembangan dari analisis 

regresi berganda. 

Dengan menggunakan analisis regresi berganda, maka dapat diketahui 

bahwa TATO berpengaruh positif signifikan terhadap ROA. WCTO dan 

DERberpengaruh negatif signifikan terhadap ROA. TATO berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan. WCTO berpengaruh negatif signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. DER dan ROA berpengaruh positif signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. Hasil dari analisis jalur menunjukkan bahwa TATO secara tidak 

langsung berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan melalui ROA. Selain itu 

diperoleh bahwa nilai adjusted R square untuk persamaan ROA adalah 25,3% 

sedangkan nilai adjusted R square untuk persamaan Nilai Perusahaan adalah 

39,7%. 

 

Kata Kunci: Total Asset Turnover (TATO), Working Capital Turnover (WCTO), 

Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), Nilai Perusahaan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan (firm) adalah suatu organisasi yang mengombinasikan dan 

mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi 

barang dan/atau jasa untuk dijual. Tujuan utama berdirinya perusahaan yaitu 

memperoleh profitabilitas, memaksimalkan laba atau kekayaan, dan 

memaksimalkan nilai perusahaan (Scott dalam Agustina, 2014). Menurut theory 

of the firm, tujuan utama perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan (value of the firm) (Salvatore, 2005). Salah satu faktor yang 

mempengaruhi tinggi rendahnya nilai perusahaan adalah kinerja keuangan suatu 

perusahaan. Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik akan menghasilkan 

laba yang maksimal sehingga dapat memberikan pengembalian investasi yang 

tinggi. Dengan demikian, meningkatnya nilai perusahaan ditandai dengan 

tingginya harga saham perusahaan tersebut (Weston dan Copeland, 1999). 

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon 

pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Husnan, 2002). Nilai perusahaan 

sering diindikasikan dengan Price to Book Value (PBV). PBV yang tinggi 

menjadikan pasar percaya akan prospek perusahaan di masa mendatang. Nilai 

perusahaan yang tinggi juga menjadi keinginan para pemilik perusahaan karena 

nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan tingkat kemakmuran pemegang saham 

yang tinggi pula. 
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Baik atau buruknya kinerja perusahaan dapat dilihat dari seberapa besar 

profitabilitas yang berhasil dicapai perusahaan tersebut. Profitabilitas merupakan 

kemampuan yang dicapai oleh perusahaan dalam satu periode tertentu. 

Profitabilitas dapat dijadikan sebagai tolak ukur tentang seberapa efektif kinerja 

manajemen dilihat dari keuntungan yang diperoleh dibandingkan dengan hasil 

penjualan dan investasi perusahaan. Profitabilitas dan nilai perusahaan dianggap 

penting bagi beberapa pihak, seperti manajer perusahaan serta investor dan 

kreditur. 

Return On Asset merupakan rasio antara laba setelah pajak dengan total 

aktiva. Jika ROA meningkat, berarti meningkat pula profitabilitas perusahaan dan 

hasil akhirnya adalah semakin besarnya tingkat kembalian (return) untuk para 

pemegang saham (Husnan, 2002). Jika suatu perusahaan memiliki nilai ROA yang 

tinggi maka perusahaan tersebut mempunyai peluang untuk meningkatkan 

pertumbuhan. Tetapi jika total aktiva yang dimiliki perusahaan tidak dapat 

memberikan laba bagi perusahaan maka pertumbuhan perusahaan akan tersendat. 

Dalam perkembangan industri manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), dalam kurun waktu tahun 2009 sampai dengan 2013 terjadi 

ketidaksesuaian antara theory of the firm dengan bukti empiris yang ada. Data 

empiris mengenai profitabilitas dan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 

yang tercatat di BEI periode 2009-2013 dapat disajikan sebagai berikut: 
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Tabel 1.1 

Rata-rata Profitabilitas dan Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2009-2013 

 

No Tahun ROA (%) PBV (x) 

1 2009 9,89 1,87 

2 2010 11,45 2,50 

3 2011 11,40 2,52 

4 2012 11,76 2,61 

5 2013 9,77 2,55 

          Sumber: ICMD 

Tabel 1.1 menunjukkan adanya hubungan yang tidak konsisten antara 

variabel Return On Asset (ROA) dengan Price to Book Value (PBV), dimana nilai 

profitabilitas yang diproksikan dengan ROA pada tahun 2011 mengalami 

penurunan tetapi nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV justru 

mengalami peningkatan. Dalam theory of the firm seharusnya apabila 

profitabilitas meningkat, nilai perusahaan pun akan meningkat. Berdasarkan 

fenomena gap tersebut, ada faktor-faktor lain yang mempengaruhi profitabilitas 

dan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur. 

Beberapa faktor yang diduga berpengaruh terhadap profitabilitas dan nilai 

perusahaan yang pertama adalah Total Asset Turnover (TATO). TATO 

merupakan rasio untuk mengukur efektivitas penggunaan seluruh aktiva dalam 

menghasilkan penjualan (Sudana, 2011). Semakin besar TATO menunjukkan 

semakin efisien penggunaan seluruh aktiva perusahaan dalam menunjang kegiatan 

penjualan. Hal tersebut tentu dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan yang 

juga akan mempengaruhi meningkatkan nilai perusahaan. 
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Faktor kedua yang diduga mempengaruhi ROA dan PBV yaitu Working 

Capital Turnover (WCTO). Perputaran modal kerja dalam suatu perusahaan 

dimulai saat perusahaan menginvestasikan kas perusahaan dalam beberapa modal 

kerja yang dibutuhkan sampai kembali menjadi kas. Semakin pendek periodenya, 

semakin tinggi tingkat perputaran modal kerja dalam perusahaan tersebut 

(Riyanto, 2011). Semakin cepat modal kerja yang diinvestasikan perusahaan 

kembali menjadi kas, semakin cepat pula perusahaan dapat memperoleh 

profitabilitas. Profitabilitas yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Faktor ketiga yang diduga mempengaruhi ROA dan PBV adalah Debt to 

Equity Ratio (DER) yaitu rasio yang mencerminkan tingkat penggunaan hutang 

terhadap total ekuitas (Sudana, 2011). Semakin besar tingkat hutang yang dimiliki 

suatu perusahaan, semakin tinggi pula risiko kredit yang ditanggung perusahaan. 

Semakin besar hutang akan berdampak pada menurunnya profitabilitas 

perusahaan. Profitabilitas yang rendah menyebabkan nilai perusahaan mengalami 

penurunan. 

Besarnya rata-rata rasio keuangan periode 2009-2013 yang diduga 

mempengaruhi profitabilitas dan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 

yang tercatat di BEI dapat dilihat pada tabel berikut: 
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Tabel 1.2 

Rata-rata TATO, WCTO, DER, ROA, dan PBV pada Perusahaan 

Manufaktur yang tercatat di BEI Periode 2009-2013 

 

Rasio 2009 2010 2011 2012 2013 Rata-rata 

TATO (x) 1,30 1,32 1,35 1,30 1,25 1,30 

WCTO (x) 6,84 7,15 5,99 7,04 7,21 6,84 

DER (x) 0,86 0,82 0,78 0,75 0,85 0,81 

ROA (%) 9,89 11,45 11,40 11,76 9,77 10,87 

PBV (x)   1,87 2,50 2,52 2,61 2,55 2,41 

Sumber: ICMD 

Berdasarkan tabel 1.2 terdapat hubungan yang tidak konsisten antara 

variabel Total Asset Turnover (TATO) dengan variabel ROA, dimana pada tahun 

2011 TATO mengalami peningkatan sedangkan ROA mengalami penurunan. 

Sebaliknya, pada tahun 2012 TATO mengalami penurunan sedangkan ROA 

mengalami peningkatan. Lalu pada tahun 2012 TATO mengalami penurunan 

tetapi PBV mengalami peningkatan. Variabel Working Capital Turnover (WCTO) 

memiliki hubungan yang tidak konsisten dengan variabel ROA maupun PBV, 

dimana pada tahun 2011 WCTO mengalami penurunan tetapi PBV justru 

mengalami peningkatan. Lalu pada tahun 2013 WCTO mengalami peningkatan 

tetapi PBV dan ROA mengalami penurunan. Begitu juga dengan variabel Debt to 

Equity Ratio (DER) terhadap variabel ROA terdapat hubungan yang tidak 

konsisten, dimana pada tahun 2011 DER mengalami penurunan dan ROA juga 

mengalami penurunan. Sedangkan DER dapat dikatakan secara rata-rata memiliki 

hubungan yang konsisten terhadap PBV, namun demikian masih perlu diteliti 

lebih lanjut. 
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Selain fenomena gap yang terjadi, ditemukan pula ketidakkonsistenan hasil 

dari beberapa penelitian terdahulu mengenai Total Asset Turnover, Working 

Capital Turnover, dan Debt to Equity Ratio yang mempengaruhi Return On Asset 

maupun nilai perusahaan. Penelitian terdahulu mengenai pengaruh TATO 

terhadap ROA menunjukkan hasil positif dikemukakan oleh Noor (2011), Alivia 

(2013), Sari (2013), dan Budiasih & Ni (2014). Sedangkan hasil negatif 

dikemukakan oleh Sulistyawan (2005). 

Penelitian mengenai pengaruh WCTO terhadap ROA menunjukkan hasil 

yang tidak konsisten. Pengaruh positif dikemukakan oleh Nugroho (2010), 

Husaini, Difky, dan Darminto (2014) serta Utama (2014). Sedangkan Noor (2011) 

dan Arif, Raden, dan Zahroh (2015) menyatakan hasil yang negatif. 

Penelitian mengenai pengaruh DER terhadap ROA ditemukan hasil yang 

berbeda. Hasil positif dikemukakan oleh Rahmawati (2012). Sedangkan hasil 

negatif dikemukakan oleh Sari (2013), Budiasih & Ni (2014), dan Utama (2014). 

Penelitian mengenai pengaruh TATO terhadap nilai perusahaan juga 

terdapat hasil yang tidak konsisten. Pengaruh positif ditemukan oleh Alivia 

(2013). Sedangkan pengaruh negatif dikemukakan oleh Ulupui (2007). 

Penelitian mengenai DER terhadap nilai perusahaan ditemukan hasil yang 

berbeda. Hasil positif dikemukakan oleh Sari (2013) dan Marlina (2013). 

Sedangkan hasil negatif dikemukakan oleh Nasehah (2012) dan Erawati & Sukma 

(2014). 
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Pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan juga menghasilkan temuan yang 

berbeda. Ardimas (2012), Alivia (2013), dan Sari (2013) memiliki hasil yang 

positif.  Namun, pengaruh negatif dikemukakan oleh Carningsih (2012). 

Dengan masih adanya fenomena gap dan research gap, maka penelitian ini 

akan mengkaji kembali faktor-faktor yang diduga mempengaruhi Return On Asset 

dan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2009-2013. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas dapat diketahui bahwa terdapat research 

gap dari penelitian-penelitian sebelumnya dan terdapat pula fenomena gap. Dapat 

disimpulkan masih terjadi adanya inkonsistensi antara variabel-variabel 

penelitian, yaitu pengaruh variabel TATO, WCTO, dan DER terhadap nilai 

perusahaan dengan menggunakan ROA sebagai variabel intervening pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2009-2013. 

Berdasarkan permasalahan penelitian (research problem) tersebut, maka 

dapat disusun beberapa pertanyaan penelitian (research question) sebagai berikut: 

1) Bagaimana pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap Return On 

Asset (ROA)? 

2) Bagaimana pengaruh Working Capital Turnover (WCTO) terhadap 

Return On Asset (ROA)? 

3) Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return On 

Asset (ROA)? 
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4) Bagaimana pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap nilai 

perusahaan? 

5) Bagaimana pengaruh Working Capital Turnover (WCTO) terhadap 

nilai perusahaan? 

6) Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap nilai 

perusahaan? 

7) Bagaimana pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap nilai 

perusahaan? 

8) Apakah ROA memediasi pengaruh TATO, WCTO, dan DER terhadap 

nilai perusahaan? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 

1) Untuk menganalisis pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap 

Return On Asset (ROA). 

2) Untuk menganalisis pengaruh Working Capital Turnover (WCTO) 

terhadap Return On Asset (ROA). 

3) Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 

Return On Asset (ROA). 

4) Untuk menganalisis pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap 

nilai perusahaan. 

5) Untuk menganalisis pengaruh Working Capital Turnover (WCTO) 

terhadap nilai perusahaan. 
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6) Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 

nilai perusahaan. 

7) Untuk menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap nilai 

perusahaan. 

8) Untuk mengetahui fungsi ROA dalam memediasi pengaruh TATO, 

WCTO, dan DER terhadap nilai perusahaan. 

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

Kegunaan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Bagi perusahaan 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk 

perusahaan dalam melakukan analisis laporan keuangan perusahaan. 

Selain itu dapat juga digunakan sebagai dasar pengambilan kebijakan 

finansial dalam rangka meningkatkan profitabilitas perusahaan dan nilai 

perusahaan. 

2) Bagi investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan 

dan informasi terkait dengan pengambilan keputusan investasi. 

3) Bagi akademis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang 

pengaruh rasio keuangan terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan. 

1.4 Sistematika Penulisan 

Adapun sistematika penulisan dalam penyusunan skripsi ini adalah sebagai 

berikut: 
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BAB I PENDAHULUAN 

Bab pendahuluan berisi latar belakang masalah penelitian, rumusan masalah 

penelitian, tujuan dan kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan. 

BAB II TELAAH PUSTAKA 

Bab telaah pustaka berisi landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka 

pemikiran, dan hipotesis. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab metode penelitian berisi variabel penelitian dan definisi operasional 

variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, 

dan metode analisis. 

BAB IV HASIL DAN ANALISIS 

Bab ini berisi paparan mengenai hasil dari penelitian yang terdiri dari 

definisi obyek penelitian, analisis data, dan interpretasi hasil penelitian. 

BAB V KESIMPULAN 

Bab ini berisikan paparan mengenai simpulan dan keterbatasan penelitian. 

 

 

 

 

 

 

 


