22

PENGARUH RASIO LIKUIDITAS DAN LEVERAGE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUB-SEKTOR INDUSTRI MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BEI
Retnaning Lusiyanti
Universitas Negeri Surabaya

Email : Retnaninglusiyanti@gmail.com

ABSTRACT

This study aims to determine the effect of liquidity and leverage ratios to value companies in the manufacturing sector companies sub-sectors of food and beverage industry are listed on the Stock Exchange in the year 2009-2011. In this study, the liquidity ratio was measured using the Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR). While the leverage ratio measured by Debt to Equity Ratio (DER) and Debt to Total Assets Ratio (DTA). The results showed that simultaneous liquidity and leverage ratios do not significantly influence the value of the company. Partially proved that the Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) and Debt to Total Assets Ratio (DTA) has a positive effect on firm value, but only the Acid Test Ratio (ATR), which gives them significant influence. While the Current Ratio (CR) has a negative but insignificant effect on firm value.
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PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia bisnis yang semakin ketat dewasa ini menciptakan suatu persaingan yang menuntut perusahaan-perusahaan untuk dapat mempertahankan eksistensi dan dihadapkan pada tuntutan agar mempunyai keunggulan untuk bersaing baik dalam teknologi, produk yang dihasilkan, maupun sumber daya manusianya, sehingga sebuah perusahaan harus memiliki tujuan yang jelas. Ada beberapa hal yang mengemukakan tujuan dari berdirinya suatu perusahaan. Tujuan yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan maksimal. Tujuan yang kedua adalah ingin memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham. Sedangkan tujuan perusahaan yang ketiga adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. Ketiga tujuan perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial tidak banyak berbeda. Hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh masing-masing perusahaan berbeda antara satu dengan yang lainnya (Harjito dan Martono, 2005).

Nilai perusahaan adalah nilai laba masa yang akan datang di ekspektasi yang dihitung kembali dengan suku bunga yang tepat (Winardi dalam kusumadilaga, 2010). Enterprise Value (EV) atau juga dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan inikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan (Nurlela dan Islahuddin dalam Kusumadilaga, 2010) menyebutkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan merupakan cerminan dari penambahan jumlah ekuitas perusahaan dengan hutang perusahaan. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu: keputusan pendanaan, kebijakan deviden, keputusan investasi, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan. Beberapa faktor tersebut memiliki hubungan dan pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tidak konsisten.


Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dilihat oleh calon investor untuk menentukan investasi saham. Bagi sebuah perusahaan, menjaga dan meningkatkan kinerja keuangan adalah suatu agar saham tersebut tetap eksis dan tetap diminati oleh investor. Laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan merupakan cerminan dari kinerja laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan adalah akhir dari proses akuntansi dengan tujuan untuk memberikan informasi keuangan yang dapat menjelaskan kondisi perusahaan dalam suatu periode. Informasi keuangan tersebut mempunyai fungsi sebagai sarana informasi, alat pertanggungjawaban manajemen kepada pemilik perusahaan, penggambaran terhadap indikator keberhasilan perusahaan dan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan (Harahap, 2004).

Pengukuran kinerja perusahaan merupakan salah satu indikator yang dipergunakan oleh investor untuk menilai suatu perusahaan dari harga pasar saham tersebut dibura efek indonesia. Horne (2005) menyatakan bahwa pengukuran kinerja keuangan meliputi hasil perhitungan rasio-rasio keuangan yang berbasis pada laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan dan telah diaudit akuntan publik. Rasio-rasio tersebut dirancang untuk membantu para analisis atau investor dalam mengevaluasi suatu perusahaan berdasarkan laporan keuangannya.


Berdasarkan latar belakang tersebut, maka tujuan penelitian ini adalah menganalisis pengaruh rasio likuiditas dan rasio Laverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Manufaktur Sub-sektor perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan tentang pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan adanya pengungkapan variable. Serta penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi para investor maupun calon investor dan para analisis keuangan lainnya dalam melakukan analisis fundamental perusahaan.
KAJIAN PUSTAKA

Nilai Perusahaan ( Enterprise Value )

Perusahaan adalah suatu organisasi yang mengkombinasikan dan mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi barang atau jasa untuk dijual (Salvatore,2005). Perusahaan ada karena akan menjadi sangat tidak efisien dan mahal bagi pengusaha untuk masuk dan membuat kontrak dengan pekerja dan para pemilik modal, tanah dan sumber daya lainnya untuk setiap tahapan produksi dan distribusi yang terpisah. Sebaliknya, pengusaha biasanya masuk dalam kontrak yang besar dan berjangka panjang dengan tenaga kerja untuk mengerjakan berbagai tugas dengan upah tertentu dan berbagai tunjangan lainnya. Perusahaan ada karena untuk menghemat biaya transaksi semacam itu. Dengan menginternalisasi berbagai transaksi semacam itu. Dengan menginternalisasi berbagai transaksi ( yaitu dengan menjalankan berbagai fungsi dalam perusahaan), perusahan juga menghemat pajak penjualan dan menghindari kontrol harga dan peraturan pemerintah yang berlaku hanya untuk transaksi antar perusahaan.
Nilai dari perusahaan bergantung  tidak hanya pada kemampuan menghasilkan arus kas, tetapi juga bergantung pada karakteristik operasional dan keuangan dari perusahaan yang diambil alih. Beberapa variable kualitatif yang sering digunakan untuk memperkirakan nilai perusahaan sebagai berikut : 
1) Nilai Buku

Nilai buku per lembar saham (BVS) digunakan untuk mengukur nilai shareholders equity  atas setiap saham, dan besarnya nilai BVS dihitung dengan cara membagi total shareholders equity dengan jumlah saham yang beredar. Adapaun komponen dari shareholders quity yaitu agio saham (paid up capital in excess of par value ) dan laba ditahan ( retained earning).

2) Nilai Appraisal

Nilai Appraisal suatu perusahaan dapat diperoleh dari perusahaan appraisal independent. Teknik yang digunakan oleh perusahaan sangat beragam bagaimanapun nilai ini sering dihubungkan dengan biaya penempatan. Metode analisis ini sering tidak mencukupi dengan sendirinya karena nilai aktiva individual mempunyai hubungan yang kecil dengan kemampuan perusahaan secara keseluruhan dalam kegunaan menghasilkan earnings dan kemudian nilai going concern dari suatu perusahaan. Bagaimanapun nilai appraisal dari suatu perusahaan akan bermanfaat sewaktu digunakan dalam penghubung dengan metode penilaian yang lain. Nilai appraisal juga akan berguna dalam situasi tertentu seperti dalam perusahaan keuangan, perusahaan sumber daya alam atau bagi suatu organisasi yang beroperasi dalam keadaaan rugi. Kegunaan dari nilai appraisal akan menghasilkan beberapa keuntungan. Nilai perusahaan yang berdasarkan appraiser independent juga akan menghasilkan pengurangan good-will dengan meningkatkan harga aktiva perusahaan melebihi nilai buku dari aktivanya.
3) Nilai Pasar Saham

Nilai pasar saham sebagaimana dinyatakan dalam kuotasi pasar modal adalah pendekatan lain untuk memperkirakan nilai bersih dari suatu bisnis. Apabila saham didaftarkan dalam bursa sekuritas utama dan secara luas diperdagangkan, sebuah nilai pendekatan dapat dibangun berdasarkan nilai pasar. Pendekatan nilai pasar adalah salah satu yang paling serung digunakan dalam menilai perusahaan besar. Bagaimanapun nilai ini dapat berubah secara cepat. Faktor analisis berkompetisi dengan pengaruh spekulatif murni dan berhubungan dengan sentimen masyarakat dan keputusan pribadi.
4) Nilai “Chop-Shop”

Pendekatan “Chop-Shop” untuk valuasi pertama kali diperkenalkan oleh Dean Lebaron dan Lawrence Speidell of Batterymarch Financial Management. Secara khusus, ia menekankan untuk mengidentifikasi perusahaan multi industry yang dibawah nilai akan bernilai lebih apabila dipisahkan menjadi bagian-bagian. Pendekatan ini mengkonseptualisasi praktik penekanan untuk membeli aktiva dibawah harga penempatan mereka. 

5) Nilai Arus Kas

Pendekatan arus kas untuk penilaian dimaksudkan agar dapat mengestimasi arus kas bersih yang tersedia untuk perusahaan yang menawarkan sebagai hasil merger atau akuisisi. Nilai sekarang dari arus kas ini kemudian akan ditentukan dan akan menjadi jumlah maksimum yang harus dibayar oleh perusahaan yang ditargetkan. Pembayaran awal kemudian dapat dikurangi untuk menghitung nilai bersih sekarang dari merger. Terdapat tiga jenis penilaian yang berhubungan dengan saham, yaitu nilai buku (book value), nilai pasar (market value) dan nilai intrinsic (intinsic value). Nilai buku merupakan nilai saham menurut pembukuan emiten. Nilai pasar merupakan pembukuan nilai saham di pasar saham dan nilai intrinsik merupakan nilai sebenarnya dari saham.

Samuel (2000), Nurlela dan Islahuddin (2008) dalam Kusumadilaga (2010) 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. Wahyudo (2005), Nurlela dan Islahuddin (2008) dalam Kusumadilaga (2010) menyebutkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli andai perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi pendanaan (financing) dan manajemen asset (Susanti,2010).
Ada beberapa konsep dasar penilaian yaitu : nilai ditentukan pada harga yang wajar, penilaian tidak dipengaruhi oleh kelompok pembeli tertentu. Secara umum banyak metode dan teknik yang telah dikembangkan dalam penilaian perusahaan diantaranya adalah : a). Pendekatan laba antara lain metode rasio tingkat laba atau price earning ratio metode kapitalisasi; b). Pendekatan arus kas antara lain metode diskonto arus kas; c). Pendekatan deviden antara lain pertumbuhan dividen; d). Pendekatan aktiva antara lain metode penilaian aktiva; e). Pendekatan harga saham; f). Pendekatan economic value added (Suharli, 2006 dalam Kusumadilaga, 2010).
Tujuan perusahaan pada dasarnya tujuan manajemen keuangan adalah memaksimumkan nilai perusahaan. Untuk mencapai tujuan tersebut masih terdapat konflik antara pemilik perusahaan dengan penyedia dana sebagai kreditur. Jika perusahaan berjalan lancar, maka nilai saham perusahaan akan meningkat, sedangkan nilai hutang perusahaan dalam bentuk obligasi tidak terpengaruh sama sekali. Dapat disimpulkan bahwa nilai dari saham kepemilikan bisa merupakan indeks yang tepat untuk mengukur tingkat efektivitas perusahaan. Berdasarkan alasan itulah, maka tujuan manajemen keuangan dinyatakan dalam bentuk maksimalisasi nilai saham kepemilikan perusahaan, atau memaksimalisasi harga saham. Tujuan memaksimumkan harga saham tidak berarti bahwa para manajer harus berupaya mencari kenaikan nilai saham dengan mengorbankan para pemegang obligasi (Erlina, 2002).
Mengapa nilai perusahaan itu sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi pendanaan (financing) dan manajemen asset (Susanti, 2010).
Rasio Keuangan 


Ananlisi rasio keuangan merupakan sebuah indeks yang menghubungkan dua angka akuntansi dan didapat dengan membagi satu angka dengan yang lainnya (James dan John, 2005). Rasio menggambarkan suatu hubungan atau perimbangan antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain, dan dengan menggunakan alat analisa berupa ini akan dapat menjelaskan atau memberi gambaran kepada penganalisa tentang baik dan buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan terutama apabila angka rasio tersebut dibandingkan dengan angka rasio pembanding yang digunakan sebagai standart (Munawir, 2001). Penilaian ini meliputi masalah likuiditas, solvabilitas, rentabilitas, efisiensi manajemen dan prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Selain itu rasio keuangan berguna bagi analisis internal untuk membantu manajemen membuat evaluasi tentang hasil-hasil perusahaan, memperbaiki kesalahan-kesalahan dan menghindari keadaan yang dapat menyebabkan kesulitan keuangan. Menurut Wild et al. (2005) rasio keuangan dapat dikelompokkan menjadi enam jenis berdasarkan ruang lingkup atau tujuan yang ingin dicapai, yaitu : 
1. Rasio Likuiditas (Liquidity ratio)
Rasio ini menyatakan kemampuan perusahaan jangka pendek untuk memenuhi obligasi (kewajiban) yang jatuh tempo. Rasio likuiditas ini terdiri dari current ratio, acid test ratio, collection period, dan day to sell invemtory

2. Rasio Profitabilitas berdasarkan Pemanfaatan Aktiva (Assets Utilization Proftability Ratio)

Rasio ini menunjukkan kemampuan serta efisiensi perusahaan didalam menilai efektivitas dan intensitas aktiva dalam menghasilkan penjualan. Rasio aktivitas ini terdiri dari : total asset turnover, fixed asset turnover, accounts receivable turnover, cash turnover, sales to inventory  dan working capital turnover.
3. Rasio Profitabilitas berdasarkan kinerja operasi (Operating performance Profitability Ratio)
Rasio ini menunjukkan keberhasilan perusahaan didalam mengevaluasi margin laba dari aktivitas operasi. Rasio rentabilitas ini terdiri dari : gross profit margin, operating profit margin ration, net profit margin dan pretax profit margin.
4. Rasio Profitabilitas berdasarkan tingkat pengembalian atas investasi (Return on Investment Profitability Ratio)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menilai kompensasi keuangan kepada penyedia pendanaan ekuitas dan uang. Rasio rentanilitas ini terdiri dari : Return On Assets dan Return On Equity. 

5. Rasio Solvabilitas (Solvency Ratio)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini juga disebut laverage ratio, karena merupakan rasio pengungkit yaitu menggunakan uang pinjaman (debt) untuk memperoleh keuntungan. Rasio leverage ini terdiri dari : total debt to equity ratio, long-term debt to equity ratio, dan times interest earned ratio.

6. Rasio Pasar (Market Ratio)
Rasio ini menunjukkan informasi penting perusahaan yang diungkapkan dalam basis per saham. Rasio pasar ini terdiri dari : earning yield, divided yield, divided payout ratio, price earning ratio dan price to book value.
Adapun rasio keuangan yang populer dan sering digunakan adalah :

1. Rasio Likuiditas, menggambarkan kemampuan perusahaan menyelesaikan semua kebutuhan jangka pendek.
2. Rasio Solvabilitas/Leverage, kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.
3. Rasio Rentabilitas/Profitabilitas, kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui sumber yang ada, penjualan dan kegiatan lainnya.
4. Rasio aktivitas, mengetahui aktivitas perusahaan dalam menjalankan operasinya baik dalam penjualan dan kegiatan lainnya.
5. Rasio pasar, mengukur pengakuan pasar terhadap kondisi keuangan yang dicapai oleh perusahaan.
6. Rasio pertumbuhan, menggambarkan persentasi pertumbuhan perusahaan dari tahun ke tahun.

Dalam penelitian ini menggunakan pengukuran kinerja keuangan dengan : 

1. Rasio Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendek yang jatuh tempo. Jadi rasio likuiditas mengukur kemampuan tersebut. Rasio likuiditas merupakan indikator yang baik apakah perusahaan memiliki masalah dalam arus kas atau tidak. Ukuran yang sering digunakan adalah Current Ratio (CR) dan Quick (Acid test) Ratio (QR).

a. Current Ratio

Current Ratio adalah Rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancar yang dimilikinya. Rasio CR menunjukkan tingkat keamanan kreditor jangka pendek atau kemampuan perusahaan membayar hutang-hutangnya. Tidak ada ketentuan yang mutlak tentang berapa tingkat CR yang dianggap baik atau yang harus dipertahankan oleh suat perusahaan.
CR (Current Ratio) = [image: image2.png]Current Asset
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b. Acid Test Ratio
Quick (Acid-Test) Ratio adalah ukuran yang sama dengan current ratio, tanpa memperhitungkan persediaan (persediaan adalah harta lancar yang paling tidak likuid karena tidak mudah dijual, dan kalaupun dijual biasanya dengan kredit/tidak tunai).

ATR (Acid Test Ratio) = [image: image4.png]Current Assst—Inventory
Current Liabilities



 
2. Rasio Laverage  

Adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang terdiri dari utang jangka pendek dan utang jangka panjangnya. Rasio laverage dalam penelitian ini diwakili Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA).
a. Debt to Equity Ratio

Debt ratio mengukur proporsi total asset yang dibiayai oleh kreditor.

DER dihitung menggunakan rumus :




DER (Debt to  Equity Ratio) =  [image: image6.png]Total Debt
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Makin tinggi debt ratio, makin besar financial laverage, dan makin besar pula proporsi dana kreditor yang digunakan untuk menghasilkan laba.

b. Debt to Total Asset Ratio

Rasio ini merupakan bagian dari setiap Rupiah Modal Sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan Hutang.
DTA (Debt to Total Asset Ratio) = [image: image8.png]Total Debt
Total sest




Hipotesis

Hipotesis yang diuji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

H1
: Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to 
 Total Asset Ratio (DTA) berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan
H2 
: Current Ratio (CR) berpengaruh secara parsial nilai perusahaan
H3 
: Acid Test Ratio (ATR) berpengaruh secara parsial nilai perusahaan

H4 
: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh secara parsial nilai perusahaan

H5 
:Debt to Total Asset Ratio (DTA)  berpengaruh secara parsial nilai perusahaan

METODOLOGI PENELITIAN


Populasi penelitian ini adalah perusahaan–perusahaan pada sektor manufaktur sub-sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2011.  Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah  penarikan sampel bertujuan (purposive sampling), yaitu adalah suatu cara pengambilan sampel dengan tujuan tertentu, anggota-anggota sampel akan dipilih sedemikan rupa, sehingga sampel yang dibentuk tersebut dapat mewakili (mencerminkan) sifat-sifat populasi induknya

Sampel tersebut adalah perusahaan-perusahaan sektor manufaktur sub-sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang secara berturut-turut menerbitkan laporan keuangan yang berakhir 31 Desember dan menggunakan rupiah sebagai mata uang pelaporan serta disajikan di web BEI secara berturut-turut. Selain itu, perusahaan sampel juga memiliki semua data yang diperlukan secara lengkap. Jumlah dalam kriteria sebanyak 11 perusahaan dari 14 perusahaan manufaktur sub-sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Pengukuran Variabel

Pengukuran variabel penelitian ini dilakukan sebagai berikut :

a. Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q.

Tobin’s Q dihitung dengan rumus:

Tobin’s Q  = {(CP x Jumlah Saham) + TL + I)} – CA 

                          
TA

Keterangan:

CP
= Closing Price
TL
= Total Liabilities
I
= Inventory
CA
= Current Assets
TA
= Total Assets
b. Variabel Independen 

Dalam penelitian ini pengukuran yang digunakan adalah sebagai berikut :
1. Rasio Likuiditas
Likuiditas menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya  yang segera harus dipenuhi. Rasio likuiditas dalam penelitian ini diwakili Current Ratio (CR) dan Acid Test Ratio (ATR) yang dihitung menggunakan rumus: 

· Current Ratio (CR)

CR (Current Ratio) = [image: image10.png]Current Asset
Current Liabilitie




· Acid Test Ratio (ATR)
ATR (Acid Test Ratio) = [image: image12.png]Current Assst—Inventory
Current Liabilities




1. Rasio Leverage
Rasio Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur  kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang terdiri dari utang jangka pendek dan utang jangka panjangnya. Rasio Leverage dalam penelitian ini diwakili Debt to  Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) yang dihitung menggunakan rumus:
· Debt to  Equity Ratio (DER)

DER (Debt to  Equity Ratio) =  [image: image14.png]Total Debt
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· Debt to Total Asset Ratio (DTA)

DTA (Debt to Total Asset Ratio) = [image: image16.png]Total Debt
Total sest




Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan untuk memecahkan permasalahan dalam penelitian ini adalah menggunakan analisis regresi. Analisis ini dipergunakan untuk mengetahui dan memperoleh gambaran mengenai pengaruh rasio likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor manufaktur sub-sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2011 dengan bantuan program SPSS (Statistical Product and Service Solutions) versi 14.0.

Analisis Persamaan Regresi Berganda
Tehnik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah persamaan regresi linear berganda. Bentuk persamaan linear berganda adalah sebagai berikut :

Y = α + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4
Keterangan :

Y
= Nilai Perusahaan

α
= Konstanta

b1-b4
= Koefisien Regresi

X1
= Current Rasio ( CR)

X2
= Acid Test Ratio (ATR)

X3
= Debt to Equity Ratio ( DER)

X4
= Debt to Total Asset Ratio (DTA)

Untuk melakukan tujuan penelitian maka dilakukan pengujian statistik sebagai berikut :

a. Koefisien Determinasi (R2)

Untuk mengukur besarnya hubungan dari variabel bebas terhadap variabel terikat dapat dilihat melalui koefisien determinasi (R2).

Semakin tinggi nilai R2 suatu regresi maka semakin baik regresi tersebut, demikian pula sebaliknya.

b. Pembuktian Hipotesis

a) Merumuskan Hipotesis

H0 : b1 - b4 = 0, diduga tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) terhadap nilai perusahaan.

H0 : b1 – b4 ≠ 0, diduga terdapat pengaruh yang signifikan antara Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) terhadap nilai perusahaan.
Uji t

Untuk menguji pengaruh variabel bebas secara parsial terhadap variabel yang terikat, digunakan pengujian koefisien regresi secara parsial (uji t). Uji t berfungsi untuk menguji signifikansi koefisien regresi secara individual.

Kriteria penolakan H0 dapat di uji dari kurva normal dengan tingkat signifikasi sebesar 5% dengan ketentuan sebagai berikut:

1. Apabila signifikansi t hitung  > 0,05 , maka H0 diterima, berarti bahwa tidak  berpengaruh yang signifikan antara Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) terhadap nilai perusahaan.

2. Apabila signifikansi t hitung < 0,05  , maka H0 ditolak, berarti bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) terhadap nilai perusahaan.

Uji F

· Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel X secara bersamaan (simultan) mampu menjelaskan variabel Y

· Kriteria penolakan H0 dapat di uji dari kurva normal dengan tingkat signifikansi sebesar 5% dengan ketentuan sebagai berikut:

1. Apabila signifikansi dari Fhitung > 0,05 , maka H0 diterima, berarti bahwa tidak  berpengaruh yang signifikan antara Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA)terhadap nilai perusahaan.

2. Apabila signifikansi dari Fhitung < 0.05 , maka H0 ditolak, berarti bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) terhadap nilai perusahaan.
Hasil Statistik Deskriptif

Pada  bagian ini akan dideskripsikan data masing-masing variabel pada tahun 2009-2011 yang telah diolah dilihat dari nilai rata-rata dan standar deviasi dari masing-masing variabel. Berdasarkan hasil pengolahan data dengan bantuan SPSS (Statistical Product and Service Solution) versi 14.0 diperoleh hasil perhitungan sebagai berikut:
Tabel 1. Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	CR
	33
	,66
	6,33
	2,0718
	1,36775

	ATR
	33
	,47
	5,40
	1,4306
	1,26244

	DER
	33
	,20
	8,43
	1,3470
	1,40651

	DTA
	33
	,16
	,89
	,4836
	,16031

	Nilai Perusahaan
	33
	,34
	6,40
	1,5879
	1,34545

	Valid N (listwise)
	33
	
	
	
	


Sumber : SPSS 14.0
Dari tabel 1 diatas, diketahui bahwa jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian adalah sebanyak 11 sampel dan disebabkan karena jangka waktu observasi selama 3 tahun maka N = 33. Selain itu, diketahui bahwa rata-rata Nilai perusahaan sebesar 1,5879 dengan standar deviasi sebesar 1,34545. Current Ratio (CR) memiliki rata-rata 2,0718 dengan standar deviasi 1,36775, Acid Test Ratio (ATR) memiliki rata-rata 1,4306 dengan standar deviasi 1,26244, Debt to Equity Ratio (DER) memiliki rata-rata 1,3470 dengan standar deviasi 1,40651, Debt to Total Asset (DTA) memiliki rata-rata 0,4836 dengan standar deviasi sebesar 0,16031.
Hasil Analisis Regresi Berganda

Analisis ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen yaitu rasio likuiditas dan leverage yang diwakili dengan Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) terhadap variabel nilai perusahaan.

Berikut ini adalah hasil analisis regresi berganda dengan bantuan SPSS 14.0

Tabel 2. Coefficients(a)
	Model
	 
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	 
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	,541
	1,393
	
	,388
	,701

	 
	CR
	-1,009
	,563
	-1,026
	-1,791
	,084

	 
	ATR
	1,264
	,578
	1,186
	2,186
	,037

	 
	DER
	,069
	,247
	,073
	,282
	,780

	 
	DTA
	2,557
	2,562
	,305
	,998
	,327


a  Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber data diolah  : SPSS 14.0
Berdasarkan perhitungan dari program SPSS 14.0 diketahui bahwa persamaan regresi linier berganda adalah sebagai berikut :

Y = α + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4
Nilai Perusahaan = 0,541 – 1,009 CR + 1,264 ATR + 0,069 DER + 2,557 DTA

Dari hasil analisis regresi tersebut dapat diinterprestasikan bahwa jika variabel independen dianggap konstan maka nilai perusahaan tahun 2009-2011 pada perusahaan manufaktur sub-sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebesar 0,541.

Kemudian besarnya koefisien dari masing-masing variabel independen dapat dijelaskan bahwa:
a. Current Ratio (CR) mempunyai koefisien regresi sebesar -1,009 menyatakan bahwa setiap peningkatan Current Ratio (CR) sebesar 1 satuan (dengan asumsi bahwa koefisien variabel lain tetap atau tidak berubah) maka akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 1,009. Jika Current Ratio (CR) mengalami penurunan sebesar 1 satuan (dengan asumsi bahwa nilai koefisien variabel lain tetap atau tidak berubah) maka nilai perusahaan diprediksi mengalami peningkatan sebesar 1,009.
b. Acid Test Ratio (ATR) mempunyai koefisien regresi sebesar 1,264 menyatakan bahwa setiap peningkatan Acid Test Ratio (ATR) sebesar 1 satuan (dengan asumsi bahwa koefisien variable lain tetap atau tidak berubah) maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar sebesar 1,264. Jika Acid Test Ratio (ATR) mengalami penurunan sebesar 1 satuan (dengan asumsi bahwa nilai koefisien variabel lain tetap atau tidak berubah) maka nilai perusahaan diprediksi mengalami penurunan sebesar 1,264.
c. Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai koefisien regresi sebesar 0,069 menyatakan bahwa setiap peningkatan Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 1 satuan (dengan asumsi bahwa koefisien variabel lain tetap atau tidak berubah) maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,069. Jika Debt to Equity Ratio (DER) mengalami penurunan sebesar 1 satuan (dengan asumsi bahwa nilai koefisien variabel lain tetap atau tidak berubah) maka nilai perusahaan diprediksi mengalami penurunan sebesar 0,069.
d. Debt to Total Asset Ratio (DTA) mempunyai koefisien regresi sebesar 2,557 menyatakan bahwa setiap peningkatan Debt to Total Asset Ratio (DTA) sebesar 1 satuan (dengan asumsi bahwa koefisien variabel lain tetap atau tidak berubah) maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 2,557. Namun sebaliknya, jika Debt to Total Asset Ratio (DTA) mengalami penurunan sebesar 1 satuan (dengan asumsi bahwa nilai koefisien variabel lain tetap atau tidak berubah) maka nilai perusahaan diprediksi mengalami penurunan sebesar 2,557.


Besarnya peranan Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) terhadap nilai perusahaan diukur melalui koefisien determinasi ( R2). Berikut ini adalah hasil analisis regresi berganda dengan bantuan SPSS 14.0

Tabel 3. Model Summary
	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	,511(a)
	,262
	,156
	1,23601


a  Predictors: (Constant), DTA, ATR, DER, CR
Sumber data diolah : SPSS 14.0


Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa hasil R square hasil SPSS 14.0 adalah sebesar 0,262 atau sekitar 26%. Artinya sebesar 26% kemampuan variabel Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) dapat menjelaskan perubahan-perubahan variabel independen (nilai perusahaan).

Sedangkan selebihnya, yaitu sebesar 74% dijelaskan oleh faktor-faktor variabel lain yang tidak dimasukan dalam model penelitian ini.
PEMBAHASAN

Untuk menguji seberapa besar atau kuat pengaruh secara simultan atau bersama-sama antara independen terhadap variabel dependen. Dengan bantuan SPSS 14.0 maka hasil perhitungan ANOVA dapat dilihat pada table 4 .

Tabel 4. ANOVA(b)
	Model
	 
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	15,151
	4
	3,788
	2,479
	,067(a)

	 
	Residual
	42,776
	28
	1,528
	
	

	 
	Total
	57,927
	32
	
	
	


a  Predictors: (Constant), DTA, ATR, DER, CR
b  Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber data diolah : SPSS 14.0
Dari hasil perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa nilai F hitung sebesar 2,479 dengan tingkat signifikan sebesar 0,067 yang berarti lebih besar dari taraf signifikan sebesar 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) secara simultan atau bersama-sama memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.


Untuk mempengatuhi pengaruh Current Ratio (CR) terhadap nilai perusahaan, dengan bantuan SPSS 14.0 maka hasil perhitungan uji t dapat dilihat pada tabel 5 dibawah ini :
Tabel 5. Coefficients(a)
	Model
	 
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	 
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	,541
	1,393
	
	,388
	,701

	 
	CR
	-1,009
	,563
	-1,026
	-1,791
	,084


a  Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber data diolah  : SPSS 14.0


Dari hasil perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa Current Ratio (CR) memiliki t hitung sebesar -1,791 dengan tingkat signifikan sebesar 0,084 yang berarti lebih besar dari taraf nyata signifikansi sebesar 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Current Ratio (CR) memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya bahwa  Current Ratio di dalam perusahaan dapat menurunkan nilai perusahaan karena memiliki pengaruh negatif. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Singh dan Pandey (2008) serta  Muhamad dan Saad (2010) dalam Wijaya (2012). Singh dan Pandey (2008) menjelaskan bahwa likuiditas dan profitabilitas adalah hal yang berlawanan. Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi akan memiliki laba yang rendah. Muhamad dan Saad (2010) menyatakan bahwa perusahaan dapat mengoptimalkan profitabilitas dengan cara menurunkan likuiditas perusahaan. (Wijaya, 2012)
Untuk mengetahui pengaruh Acid Test Ratio (ATR) terhadap nilai perusahaan, dengan bantuan SPSS 14.0 maka hasil perhitungan uji t dapat dilihat pada tabel 6 dibawah ini :
Tabel 6. Coefficients(a)
	Model
	 
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	 
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	,541
	1,393
	
	,388
	,701

	 
	ATR
	1,264
	,578
	1,186
	2,186
	,037


a  Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber data diolah  : SPSS 14.0


Dari hasil perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa Acid Test Ratio (ATR) memiliki t hitung sebesar 2,186 dengan tingkat signifikan sebesar 0,037 yang berarti lebih kecil dari taraf nyata signifikansi sebesar 0,05. Dengan demikian hasil perhitungan statistik menunjukkan bahwa secara parsial variabel Acid Test Ratio (ATR) menpunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Untuk mempengaruhi pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan, dengan bantuan SPSS 14.0 maka hasil perhitungan uji t dapat dilihat pada tabel 7 dibawah ini :
Tabel 7. Coefficients(a)
	Model
	 
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	 
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	,541
	1,393
	
	,388
	,701

	 
	DER
	,069
	,247
	,073
	,282
	,780


a  Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber data diolah  : SPSS 14.0


Dari hasil perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa Debt to Equity Ratio (DER) memiliki t hitung sebesar 0,082 dengan tingkat signifikan sebesar 0,780 yang berarti lebih besar dari taraf nyata signifikansi sebesar 0,05. Berdasarkan hasil perhitungan statistik menunjukkan bahwa secara parsial variabel Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat dikatakan bahwa setiap peningkatan DER atau hutang berpeluang menghasilkan laba bagi pemegang saham namun hal ini tidak terjadi secara signifikan.

Untuk mengetahui pengaruh Debt to Total Asset Ratio (DTA) terhadap nilai perusahaan, dengan bantuan SPSS 14.0 maka hasil perhitungan uji tdapat dilihat pada tabel 8 dibawah ini:
Tabel 8. Coefficients(a)
	Model
	 
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	 
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	,541
	1,393
	
	,388
	,701

	 
	DTA
	2,557
	2,562
	,305
	,998
	,327


a  Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber data diolah  : SPSS 14.0


Dari hasil perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa Debt to Total Asset Ratio (DTA) memiliki t hitung sebesar 0,998 dengan tingkat signifikan sebesar 0,327 yang berarti lebih besar dari taraf nyata signifikansi sebesar 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Debt to Total Asset Ratio (DTA) memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan hasil pembahasan yang dilakukan sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa :
1. Secara simultan terbukti bahwa Current Ratio (CR), Acid Test Ratio (ATR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Total Asset Ratio (DTA) secara simultan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa secara simultan rasio likuiditas dan leverage tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Secara parsial terbukti bahwa bahwa Current Ratio (CR) memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya bahwa  Current Ratio di dalam perusahaan dapat menurunkan nilai perusahaan karena terbukti memiliki pengaruh negatif.
3. Secara parsial terbukti bahwa Acid Test Ratio (ATR) mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. Secara parsial terbukti bahwa Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat dikatakan bahwa setiap peningkatan DER atau hutang berpeluang menghasilkan laba bagi pemegang saham namun hal ini tidak terjadi secara signifikan.

5. Secara parsial terbukti bahwa Debt to Total Asset Ratio (DTA) memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
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