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ABSTRAK 

Setiap perusahaan akan berusaha semaksimal mungkin untuk meningkatkan laba 

perusahaan dan nilai perusahaan agar dapat bertahan di dunia bisnis. Perusahaan 

asuransi merupakan salah satu perusahaan yang mampu menggerakkan 

perekonomian nasional terbesar selain perbankan. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan 

asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020. Faktor-

faktor tersebut adalah Total Asset Turnover (TATO), Return On Equity (ROE) 

dan nilai perusahaan yang diukur dengan Price Earning Ratio (PER). Sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 6 perusahaan asuransi. Metode 

pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Data yang 

digunakan merupakan data sekunder berupa data laporan keuangan triwulanan. 

Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi data panel. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa Total Asset Turnover (TATO) dan Return On 

Equity (ROE) memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Price 

Earning Ratio (PER).  

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, TATO, dan ROE   
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ABSTRACT 

Every company will try its best to increase the company's profit and company’s 

value in order to survive in the business world. Insurance companies are one of 

the companies that are able to drive the largest national economy besides 

banking. The research aims to analyze factors that affect the value of companies 

in insurance companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2018-

2020. These factors are Total Asset Turnover (TATO), Return On Equity (ROE) 

and firm value as measured by Price Earning Ratio (PER). The sample used in 

this research were 6 insurance companies. The sampling method used is 

purposive sampling. The data used is secondary data in the form of quarterly 

financial statement data. The data analysis technique used is panel data 

regression analysis. The results show that Total Asset Turnover (TATO) and 

Return On Equity (ROE) have a negative and no significant impact on Price 

Earning Ratio (PER). 

Keywords: Firm Value, TATO, and ROE 
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I. PENDAHULUAN  

Setiap perusahaan akan berusaha semaksimal mungkin untuk meningkatkan laba 

perusahaan dan nilai perusahaan agar dapat bertahan di dunia bisnis (Adita & 

Mawardi, 2018). Nilai perusahaan salah satunya dapat dijelaskan melalui harga 

saham. Jika harga saham yang dimiliki sebuah perusahaan itu tinggi, dapat 

dikatakan bahwa nilai perusahaannya juga tinggi. Hal ini dilatarbelakangi dengan 

tujuan utama perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan dan 

memaksimalkan kemakmuran pemegang saham, sehingga hal ini memiliki arti 

yang sangat penting bagi perusahaan (Kurniasih & Ruzikna, 2017).  

Elemen penting suatu perusahaan adalah mempertahankan 

keberlangsungan perusahaan, terutama yang berhubungan dengan kesejahteraan 

pemegang saham yang dijelaskan dengan nilai perusahaan. Harga saham yang 

meningkat merupakan indikasi peningkatan nilai bagi pemegang saham yang 

dibuktikan dengan tingginya return bagi pemegang saham (Novari & Lestari, 

2016). Nilai perusahaan dapat menggambarkan kinerja suatu perusahaan, 

sehingga mampu mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan (Prastuti 

& Sudiartha, 2016). Perusahaan harus mampu mengambil keputusan strategis 

secara cepat dan tepat. Hal ini tidak hanya berlaku untuk perusahaan tetapi juga 

untuk investor dalam mengambil keputusan (Olivia & Dermawan, 2018).  

Perusahaan asuransi merupakan salah satu perusahaan yang mampu 

menggerakkan perekonomian nasional terbesar selain perbankan. Perkembangan 

perusahaan asuransi pada saat ini sedang berada di tingkat pertumbuhan yang baik 

dikarenakan banyaknya orang atau nasabah yang menggunakan jasa ini. Pada saat 

pandemi Covid-19 ini, perusahaan jasa asuransi banyak digunakan untuk 
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meringankan kerugian finansial yang besar ketika terjadi musibah, seperti sakit 

atau kecelakaan yang menyebabkan cacat total hingga kematian. Banyaknya 

orang yang menggunakan jasa ini tidak menutup kemungkinan bahwa masih ada 

juga yang menganggap asuransi mahal dan merupakan investasi jangka panjang 

yang tidak menguntungkan (Lifepal, 2020).  

Berdasarkan penjelasan diatas, peneliti memilih perusahaan asuransi 

sebagai objek penelitian karena meningkatnya pertumbuhan perusahaan asuransi 

akan berdampak pada laba yang dimiliki oleh perusahaan. Pada tahun 2018 

menuju 2019, pendapatan premi asuransi komersial naik 6,1 persen, yaitu dari 

Rp169,86 triliun menjadi Rp 261,65 triliun (Lifepal, 2020). Berdasarkan 

fenomena tersebut, diperkirakan terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahan pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Selain dari fenomena nilai perusahaan tersebut, masih ditemukannya 

beberapa perbedaan hasil dari penelitian sebelumnya pada beberapa variabel.  
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II. TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Perusahaan Asuransi  

Berlandaskan pada Kitab Undang-Undang Hukum Dagang Pasal 246, “Asuransi 

atau Pertanggungan adalah suatu perjanjian dengan seorang penanggung 

mengikatkan diri kepada seorang tertanggung, dengan menerima suatu premi, 

untuk memberikan penggantian kepadanya karena suatu kerugian, kerusakan, 

atau kehilangan keuntungan yang diharapkan, yang mungkin akan dideritanya 

karena suatu peristiwa yang tak tertentu”. 

Nilai Perusahaan  

Menurut Harmono (2013), nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang 

dijelaskan oleh harga saham yang dihasilkan dari penawaran dan permintaan pasar 

modal. Nilai perusahaan merupakan pandangan investor terhadap suatu 

perusahaan terkait dengan harga pasar saham. Nilai perusahaan salah satunya 

dapat diukur dengan Price Earning Ratio (PER). PER merupakan rasio harga 

saham terhadap laba per lembar saham. PER berfokus pada laba bersih 

perusahaan. Pergerakan dari harga saham dapat berpengaruh terhadap perubahan 

PER (Aji, 2013). 

Total Asset Turnover (TATO) 

TATO adalah tingkat perputaran aset perusahaan yang diukur dengan volume 

penjualan. TATO menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

penjualan secara efektif dengan menggunakan aktivanya (Syamsuddin, 2015). 
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Return On Equity (ROE) 

Menurut Mursidah (2014), ROE merupakan indikator penting bagi pemilik 

perusahaan, karena menunjukkan tingkat pengembalian modal yang berasal dari 

manajemen perusahaan. 

Signaling Theory  

Signaling Theory atau teori sinyal, pertama kali dikembangkan oleh (Ross, 1977). 

Ross mengatakan perusahaan memiliki informasi lebih baik tentang 

perusahaannya, sehingga memiliki motivasi untuk menyampaikan informasi 

kepada calon investor agar harga saham perusahaan dapat naik. 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Total Asset Turnover (TATO) terhadap Price Earning Ratio (PER) 

Pernyataan dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Barus & Leliani 

(2013), Wenny (2016), dan Famiah & Handayani (2018) mengatakan bahwa 

TATO berpengaruh terhadap PER. Berdasarkan pernyataan tersebut, peneliti 

merumuskan hipotesis:  

Hipotesis 1 (H1): Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh positif 

terhadap Price Earning Ratio (PER) pada perusahaan asuransi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. 

Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Price Earning Ratio (PER) 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Hardianti & Febrianti (2021),  Sijabat 

& Suarjaya (2018), dan Famiah & Handayani (2018) menyatakan bahwa ROE 

berpengaruh positif terhadap PER. Oleh karena itu, peneliti merumuskan 

hipotesis:  
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Hipotesis 2 (H2): Return On Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap 

Price Earning Ratio (PER) pada perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2018-2020.  
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III. METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa unbalanced panel data 

yang berasal dari laporan triwulanan Perusahaan Asuransi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020. Metode sampling yang digunakan adalah 

purposive sampling. Sampel terdiri dari 6 perusahaan asuransi yaitu Asuransi 

Bina Dana Arta Tbk. (ABDA), Asuransi Bintang Tbk. (ASBI), Asuransi Multi 

Artha Guna Tbk. (AMAG), Asuransi Ramayana Tbk. (ASRM), Maskapai 

Reasuransi Indonesia Tbk. (MREI), dan Victoria Insurance Tbk. (VINS). 

Berdasarkan dari sumber tersebut, nilai perusahaan yang diukur dengan Price 

Earning Ratio (PER) digunakan sebagai variabel dependen sedangkan variabel 

independen yang digunakan adalah TATO dan ROE.  

Variabel Penelitian  

Berikut ini adalah variabel yang digunakan dalam penelitian ini:  

1. Variabel dependen (Y) yang digunakan adalah nilai perusahaan yang 

diukur dengan Price Earning Ratio (PER). Nilai PER dinyatakan dalam 

satuan kali (x). Rumus PER yang dapat digunakan sebagai berikut:   

𝑃𝐸𝑅 =
 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 
 

2. Variabel independen pertama (X1) yang digunakan adalah TATO. Rasio 

TATO dinyatakan dalam satuan rasio persen (%). Berdasarkan pernyataan 

diatas, rumus TATO sebagai berikut: 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎  
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3. Variabel independen kedua (X2) yang digunakan adalah ROE. ROE 

dinyatakan dalam satuan rasio persen (%), sehingga dapat dituliskan 

rumus ROE sebagai berikut:  

𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑠𝑢𝑑𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠   
 

Analisis Regresi Data Panel  

Model penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang menggunakan teknik 

analisis regresi data panel dengan ketentuan unbalanced data panel. Alat bantu 

yang digunakan dalam proses pengolahan data adalah Microsoft Excel dan Eviews 

versi 10. Model regresi data panel pada penelitian ini dapat dituliskan dengan 

persamaan sebagai berikut:  

Yit = α + ß1X1it + ß2X2it + €it 

Keterangan:  

Yit = Price Earning Ratio (PER) 

α = Nilai Konstanta  

ß1-2 = Koefisien Regresi Variabel X1-2 

X1it = Total Asset Turnover (TATO) 

X2it = Return On Equity (ROE) 

€it = Error  

Langkah yang dilakukan dalam pengujian regresi data panel adalah: 

1. Diestimasikan menggunakan Common Effect Model (CEM) dan Fixed 

Effect Model (FEM). 

2. Memilih model estimasi yang tepat dari kedua model (CEM dan FEM) 

dengan menggunakan uji Chow.  
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Uji Asumsi Klasik  

Uji Multikolinearitas  

Uji ini dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai 

VIF ≤ 10 disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas, apabila nilai VIF ≥ 

10 disimpulkan bahwa terdapat multikolinearitas (Ghozali, 2018).   

Uji Heteroskedastisitas  

Uji ini menggunakan uji ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 

yang merupakan uji yang berguna untuk menghilangkan masalah 

heteroskedastisitas secara langsung. Probabilitas yang dihasilkan berpengaruh 

signifikan apabila nilainya ≥ 5% atau 0,05 (Ghozali, 2018).   

Uji F  

Uji F digunakan untuk melihat ada tidaknya pengaruh antara variabel bebas 

dengan variabel terikat. Uji F diukur dengan menguji nilai alpha 5% atau 0,05.  

Uji t  

Pengujian ini digunakan untuk mengukur pengaruh masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen.  

Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur pengaruh antara variabel 

independen dengan variabel dependen. Koefisien determinasi dapat dilihat 

melalui hasil dari nilai Adjusted R-Squared. 
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IV. HASIL PENELITIAN  

Tabel 1 Statistik Deskriptif 

 

Sumber: Output Eviews (diolah) 

Data riset yang diamati adalah sebanyak 72 data sampel. Nilai tertinggi pada PER 

sebesar 6,667809 yang terjadi pada Victoria Insurance Tbk. (VINS) triwulan 2 

tahun 2020. Nilai terendah pada PER sebesar 1,463255 yang terjadi pada Asuransi 

Bintang Tbk. (ASBI) triwulan 4 tahun 2020. Nilai tertinggi pada TATO sebesar 

0,979500 yang terjadi pada Asuransi Ramayana Tbk. (ASRM) triwulan 4 tahun 

2020. Nilai terendah pada TATO sebesar 0,028900 yang terjadi pada Victoria 

Insurance Tbk. (VINS) triwulan 1 tahun 2018. Nilai tertinggi pada ROE sebesar 

0,301900 yang terjadi pada Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk. (MREI) triwulan 

1 tahun 2019. Nilai terendah pada ROE sebesar 0,001200 yang terjadi pada 

Victoria Insurance Tbk. (VINS) triwulan 2 tahun 2020.  
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Analisis Regresi Data Panel  

Langkah yang harus dilakukan: 

1. Common Effect Model (CEM) 

Tabel 2 Hasil Regresi Common Effect Model (CEM) 

 

Sumber: Output Eviews (diolah) 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

Tabel 3 Hasil Regresi Fixed Effect Model (FEM) 

    

Sumber: Output Eviews (diolah) 
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3. Uji Chow  

Tabel 4 Hasil Uji Chow 

 

Sumber: Output Eviews (diolah) 

Berdasarkan tabel 4, diperoleh hasil cross section Chi-square sebesar 

0,0000 ≤ nilai Alpha 0,05. Hasil tersebut menjelaskan bahwa model estimasi 

memiliki intersep yang berbeda antar variabel, sehingga model estimasi yang 

cocok digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM). Berdasarkan hasil FEM, 

diperoleh persamaan estimasi model sebagai berikut:  

LogPERit = 4,228634 – 1,609390TATOit – 5,972132ROEit + €it 

Uji Asumsi Klasik  

Uji Multikolinearitas  

Tabel 5 Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Sumber: Output Eviews (diolah) 

Berdasarkan hasil output pada tabel 5, diperoleh nilai VIF dari keseluruhan 

variabel independen yang menunjukkan angka ≤ 10. Hal ini berarti variabel 

independen yang digunakan terbebas dari masalah multikolinearitas. 
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Uji Heteroskedastisitas  

Tabel 6 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Sumber: Output Eviews (diolah) 

Hasil output pada tabel 6 menjelaskan bahwa Prob. Chi-Square sebesar 0,9135 ≥ 

0,05. Hal ini membuktikan bahwa tidak terdapat masalah heteroskedastisitas pada 

model regresi.  

Uji F 

Tabel 7 Hasil Uji F 

 

Sumber: Output Eviews (diolah) 

Nilai probabilitas (F-statistik) menunjukkan angka sebesar 0,000000 ≤ nilai alpha 

0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel dependen (PER) dipengaruhi 

oleh variabel independen (TATO dan ROE).  
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Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 8 Hasil Koefisien Determinasi 

 

Sumber: Output Eviews (diolah) 

Berdasarkan pengujian pada tabel 4.5, didapatkan nilai Adjusted R-squared 

sebesar 0,779795. Hal ini disimpulkan bahwa variabel dependen (PER) 

dipengaruhi oleh variabel independen (TATO dan ROE) sebesar 77,98% dan 

sebesar 22,02% variabel PER dipengaruhi oleh variabel lainnya diluar penelitian 

ini.  

Uji t  

Tabel 9 Hasil Uji t 

 

Sumber: Output Eviews (diolah) 

Dari tabel 9 di atas, pengaruh variabel TATO dan ROE terhadap PER dapat 

dijelaskan sebagai berikut:  

a. Variabel TATO terhadap PER 

Hasil pengujian di atas menjelaskan bahwa nilai probabilitas variabel TATO 

sebesar 0,0000 < nilai alpha 0,05. Artinya, variabel TATO memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap variabel PER.  
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b. Variabel ROE terhadap PER 

Hasil pengujian di atas menjelaskan bahwa nilai probabilitas variabel ROE 

sebesar 0,0004 < nilai alpha 0,05. Hal ini berarti variabel ROE memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap variabel PER.  
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V. KESIMPULAN DAN SARAN  

Kesimpulan  

1. Variabel Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap Price Earning Ratio (PER), sehingga pernyataan 

hipotesis 1 (H1) dinyatakan tidak terbukti.  

2. Variabel Return On Equity (ROE) berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap Price Earning Ratio (PER), sehingga pernyataan 

hipotesis 2 (H2) dinyatakan tidak terbukti.  

Saran  

Untuk penelitian berikutnya disarankan untuk menggunakan objek penelitian yang 

lebih menjelaskan pengaruh pada nilai perusahaan, menambah variabel 

independen lainnya guna untuk melakukan perbandingan kinerja yang setara, dan 

menambah periode waktu yang lebih panjang agar dapat menghasilkan penelitian 

yang lebih baik lagi.  
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