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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor internal perusahaan yang mencakup 
efisiensi aset, struktur modal, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan pada 
perubahan nilai perusahaan di Indonesia, dengan mengambil sampel pada 41 perusahaan 
industri makanan dan minuman. Analisis dilakukan selama periode 2016 hingga 2020. 
Penelitian asosiatif ini diuji dengan fixed dan random effect model. Hasil penelitian ini 
menemukan bahwa efisiensi aset menjadi faktor utama dalam menentukan baik buruknya 
nilai perusahaan. Perusahaan berukuran kecil memiliki potensi peningkatan nilai perusahaan 
yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan besar.  

Kata kunci: asset turnover, capital structure, profitability, liquidity, size, firm value 

PENDAHULUAN 

Terbentuknya perusahaan semestinya dengan tujuan yang jelas, yang salah 

satunya memakmurkan pemilik. Manajer dalam hal ini memiliki tugas dan tanggung 

jawab dalam memaksimalkan pengembalian (return) pemegang saham (Shareholder 

Theory (Friedman, 1970). Upaya yang dapat dilakukan manajemen yakni dengan cara 

meningkatkan kinerja keuangannya. Indikator peningkatannya dapat dianalisis 

dengan efisiensi aset (total asset turnover (Nasifah, Halim, & Sari, 2018; Kahfi, 

Pramoto & Aminah, 2018)), struktur modal (Rambe, 2021; Putri & Sari, 2020; 

Sutriono, Sari &), profitabilitas (Satrio, 2022; Dhani & Utama, 2017; Pantow, Murni & 

Trang, 2015), likuiditas (Marsha & Murtaqi, 2017; Firnanda & Oetomo, 2016), dan 

ukuran perusahaan (Satrio, 2021, 2022; Siahaan, 2013; Gill & Obradovich, 2012). 

Perusahaan besar dengan efisiensi pemanfaatan aset dan perolehan laba yang 

besar dapat menarik investor dalam berinvestasi karena dinilai mampu untuk 

meningkatkan kemakmuran pemegang saham (shareholder). Semakin besar utang 

yang diperoleh maka semakin besar manfaat pajak (Modigliani & Miller, 1963). 

Penggunaan utang dan tingginya aset lancar dalam hal ini semestinya dapat direspon 

positif oleh publik. Meskipun demikian, bukti empiris tidak selalu konsisten dalam 

menjelaskan perubahan nilai perusahaan. Ketidakkonstenan bukti empiris pada 

efisiensi pemanfaatan aset (Santoso, Lako, & Rustam, 2020; Bhullar, 2017; 

Chowdhury & Chowdhury, 2008), profitabilitas (Hirdinis, 2019; Sucuahi & 

Cambarihan, 2016; Aggarwal & Padhan, 2017), struktur modal (Putri & Rahyuda, 

2019; Vo & Ellis, 2017; Rizqia, Aisjah & Sumiati, 2013), likuiditas (Reschiwati, 

Syahdina & Handayani; Husna & Satria, 2019), dan firm size (Hirdinis, 2019; 

Setiadharma & Machall, 2019; Lumapow & Tumiwa, 2013). 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris terbaru relasi faktor 

internal perusahaan dalam memprediksi perubahan nilai perusahaan dengan 

mengambil sampel pada Subsektor Makanan dan Minuman di Indonesia yang 
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memiliki peran penting bagi perekonomian. Pada bagian berikutnya, artikel ini 

disusun sebagai berikut. Bagian kedua dibahas kajian literatur dengan tujuan untuk 

membangun hipotesis. Pembahasan metode penelitian disajikan pada bagian ketiga. 

Diskusi terkait hasil dan simpulan disajikan pada bagian keempat dan kelima. 

 

KAJIAN LITERATUR  

Shareholder, Agency, dan Signaling Theory 

Tanggung jawab manajer yang paling mendasar adalah memaksimalkan return 

shareholder serta mengutamakan kepentingan shareholder (Shareholder Theory 

(Friedman, 1970)) meskipun kepentingan stakeholder tidak dapat diabaikan 

(Stakeholder Theory (Freeman, 1984)). Pemegang saham merupakan pemilik utama 

aset dalam perusahaan, untuk itu manajer diharapkan dapat melindungi serta 

meningkatkan nilai aset demi kepentingan pemegang saham (O’Connell & Ward, 

2020). 

Peningkatan nilai perusahaan yang semestinya menjadi tujuan utama, tidak 

terelakkan dari permasalahan keagenan. Permasalahan ini terjelaskan melalui agency 

theory menjelaskan hubungan dan konflik keagenan khususnya antara pemilik 

(principal) yang mempekerjakan dan memberikan wewenang kepada manajer (agen) 

dalam membuat keputusan (Jensen & Meckling, 1976). Pihak manajemen perusahaan 

akan cenderung bertindak sebagai pemuas kepentingan pribadi melalui 

pemaksimalan profit yang bersifat jangka pendek dibanding bertindak ke arah 

memaksimalkan kekayaan para pemegang saham (Harmono, 2011: 2). Kondisi ini 

menyebabkan timbulnya biaya keagenan berupa biaya pemantauan oleh pemilik 

(principal), pengeluaran biaya ikatan oleh manajer (agen), dan sisa kerugian. 

Untuk meyakinkan publik dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan, 

pemberian informasi (signaling theory) menjadi faktor penting. Connelly et al., (2011: 

39) menunjukkan pentingnya pemberian sinyal yakni untuk menggambarkan 

perilaku antara pihak-pihak terkait dengan adanya informasi walaupun mereka 

memiliki akses yang berbeda atas informasi ini. Adanya ketimpangan informasi 

(Akerlof, 1970), menyebabkan pemberian sinyal penting bagi pihak yang tidak 

terinformasi. Manajer (agent) perusahaan umumnya memiliki informasi yang 

memadai dibandingkan dengan pihak luar sehingga perlu menggunakan informasi-

informasi tertentu untuk memberi sinyal kualitas perusahaan mereka (Gumanti, 

2009: 1). Pemberian sinyal ini penting untuk mengurangi ketimpangan informasi 

(asymetric information), sehingga investor maupun kreditur dapat lebih mengetahui 

kondisi perusahaan. 

Salah satu upaya yang dapat dilakukan oleh manajer dalam memberikan 

informasi ke publik adalah dengan informasi keuangan. Informasi terkait kinerja dan 

kondisi keuangan perusahaan merupakan upaya yang dapat dilakukan oleh manajer 

dalam meningkatkan nilai perusahaannya. Nilai perusahaan menjadi cerminan 

gambaran mengenai kinerja keseluruhan pada perusahaan (Harmono, 2011: 233; 

Kusumajaya, 2011: 34). 
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Efisiensi Aset dan Nilai Perusahaan 

Efisiensi aset tampak pada perputaran aset, yang mengukur besarnya penjualan 

berdasarkan perputaran dari total aset. Perputaran aset yang semakin meningkat 

menunjukkan aset terkelola dengan baik. Kinerja keuangan perusahaan akan 

meningkat seiring dengan jumlah penjualan yang didapat berdasarkan tiap Rupiah 

dari seluruh aktivitas total aset (Kasmir, 2019: 188). Kondisi ini merupakan signal 

positif bagi publik. Perusahaan yang memiliki perputaran aset rendah berpeluang 

mengalami agency cost yang tinggi antara manajer dan pemegang saham (Florackis, 

2008: 45 & 56). 

Peningkatan efisiensi membuat kepercayaan investor terhadap keefektifan 

perusahaan dalam mengelola seluruh asetnya dan memicu minat investor untuk 

berinvestasi semakin tinggi, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 

dibuktikan oleh Nasifah, Halim & Sari (2018) dan Kahfi, Pramoto & Aminah (2018). 

Dengan demikian, maka penulis membangun hipotesis yang pertama sebagai berikut: 

H1: Asset turnover berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 

Relasi struktur modal dan nilai perusahaan dapat ditinjau dari Modigliani & Miller 

(MM) theory. Modigliani & Miller (1958) mengemukakan bahwa nilai pada suatu 

perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal. Ini berarti, pengelolaan sumber 

pendanaan perusahaan tidak ada kaitannya dengan kegiatan operasional yang 

dilakukan oleh perusahaan, termasuk dalam perolehan laba yang maksimal. Untuk itu 

manajer tidak perlu melakukan perencanaan terhadap struktur modal karena 

dianggap tidak memengaruhi kinerja dan nilai perusahaan (Harjito & Martono, 2014: 

10). Pendapat tersebut kemudian dilakukan revisi dengan memasukan unsur pajak 

dan bunga yang berlaku. Perusahaan yang memiliki tingkat leverage tinggi cenderung 

mendapatkan perolehan laba yang lebih besar ketimbang perusahaan yang memiliki 

tingkat leverage kecil (Modigliani & Miller, 1963). 

Teori struktur modal dengan pertimbangan pajak ini menjelaskan peranan utang 

pada nilai perusahaan. Semakin banyak proporsi utang yang digunakan maka dapat 

menjadi salah satu penyebab semakin tinggi nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan 

proporsi utang yang tinggi membuat beban utang pada bunga juga ikut naik, sehinga 

beban bunga yang dibayarkan dapat meringankan beban pajak perusahaan. Manfaat 

pajak merupakan keuntungan bagi pemegang saham, sehingga nilai perusahaan yang 

ditunjukkan dengan kenaikkan harga saham di pasar dapat meningkat (Harjito & 

Martono, 2014: 10-11). 

Selain manfaat berupa penghematan pajak, meningkatnya penggunaan utang juga 

penting pada tata kelola perusahaan. Penggunaan utang dapat menyebabkan 

manajemen lebih termotivasi untuk bekerja lebih aktif dan kreatif sebab dibebani 

untuk membayar kewajibannya (Kasmir, 2019: 152-153). Dengan begitu, dapat 

dirangkum bahwa struktur modal yang meningkat merupakan signal yang 

disampaikan perusahaan ke publik, yang kemudian akan meningkatkan nilai 
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perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan penelitian terdahulu (Putri & Sari (2020), 

Sutriono, Sari & Rambe (2021)). 

H2: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 

dengan seluruh aset yang dimiliki perusahaan (Sudana, 2011: 22). Indikatornya dapat 

dengan return on asset (ROA). Semakin tinggi rasio ini, mengartikan bahwa 

perusahaan memiliki efisiensi yang tinggi dalam mengelola aset perusahaannya 

(Sudana, 2011: 22). 

Profitabilitas yang semakin meningkat merupakan signal positif yang diberikan 

perusahaan kepada pasar, karena dengan perolehan laba yang besar perusahaan 

dapat memaksimalkan kemakmuran para pemegang saham (shareholder) melalui 

tingkat pengembalian (return) yang besar. Perusahaan dengan tingkat return yang 

besar menjadi pilihan investasi investor karena dapat memberikan keuntungan yang 

besar. Pandangan investor yang positif mendorong meningkatnya permintaan saham 

di bursa dan pada gilirannya diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. Hal ini 

diperkuat dengan penelitian terdahulu (Dhani & Utama (2017) dan Pantow, Murni & 

Trang (2015)). Berdasarkan logika ini, maka penulis membangun hipotesis ketiga 

sebagai berikut: 

H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Likuditas dan Nilai Perusahaan 

Likuiditas menjadi indikator internal yang penting sebab menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi utang jangka pendeknya (Fahmi, 2015: 

121). Selain keterjaminan kewajiban jangka pendek, perusahaan yang likuid akan 

memiliki modal kerja yang memadai. 

Ketersediaan aset lancar yang memadai akan menimbulkan kepercayaan dari 

pihak luar khususnya terkait keberlangsungan operasional perusahaan (Kasmir, 

2019: 253). Dengan demikian, semakin terjaminnya likuiditas dapat memberikan 

kesan yang positif bagi publik, sehingga dapat menjadi signal untuk menarik minat 

investor untuk berinvestasi yang kemudian dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal 

ini dibuktikan oleh Marsha & Murtaqi (2017), Firnanda & Oetomo (2016). 

Berdasarkan uraian ini, maka dibangun hipotesis yang keempat sebagai berikut: 

H4: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan diartikan sebagai besar kecilnya usaha suatu perusahaan 

(Monoarfa, 2018: 36). Berdasarkan Undang-undang No. 20 (2008), skala ini 

dikategorikan menjadi empat jenis yakni, perusahaan berskala besar, sedang, kecil 

dan mikro yang ditentukan melalui besarnya kekayaan bersih dan penjualan tahunan. 

Perusahaan yang besar memiliki arus kas yang positif untuk jangka waktu yang 

panjang, serta lebih stabil dalam memaksimalkan kinerja keuangannya (Monoarfa, 

2018: 38). 
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Kestablian keuangan yang terlihat dari besarnya skala perusahaan menjadi 

informasi yang penting bagi investor, karena menggambarkan perusahaan sedang 

dalam masa pertumbuhan dan perkembangan yang baik (Hirdinis, 2019: 176). 

Dengan demikian, investor tentu memilih untuk berinvestasi pada perusahaan besar 

karena selain dinilai stabil, perusahaan besar juga memberi signal positif mengenai 

prospek kinerjanya di masa depan kepada publik. Peningkatan nilai perusahaan 

dalam hal ini karena adanya kenaikan permintaan saham di pasar modal (Hirdinis, 

2019: 180). Adanya relasi positif ukuran dan nilai perusahaan dibuktikan oleh 

Siahaan (2013) dan Gill & Obradovich (2012). Berdasarkan ini, maka dibangun 

hipotesis yang kelima sebagai berikut: 

H5: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini dilakukan pada 41 Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman 

di Bursa Efek Indonesia berdasarkan kriteria initial public offering sebelum tahun 

2016 dan saham aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Data bersumber dari 

laporan keuangan tahunan pada periode 2016 hingga 2020. Estimasi fixed dan 

random effect model, dengan robust standard error untuk memastikan hasil pengujian 

bebas dari pelanggaran asumsi. Tabel 1 disajikan pengukuran variabel dan berikut ini 

adalah persamaan pada penelitian ini: 

Firm valuei, t = β0 + β1Asset turnoveri, t + β2Capital structurei, t + β3Profitabilityi, t + 

β4Liquidityi, t + β5Firm sizei, t+ εi, t 

Tabel 1. Variabel Operasional Penelitian 
Variabel Proksi Sumber 

Firm value 
(Kapitalisasi Pasar + Total 
Utang)/ Total Aset 

Dang et al (2019: 149) 

Asset turnover Penjualan / Total Aset Harjito & Martono (2014: 59) 

Capital structure Total Utang / Total Ekuitas Kasmir (2019: 160) 

Profitability Laba Bersih / Total Aset Sudana (2011: 22) 

Liquidity Aset Lancar / Utang Lancar Fahmi (2015: 121) 

Firm size Ln(Total Aset) Cheng, Liu & Chien (2010: 2520) 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN  

Tabel 2 disajikan hasil statistik deskriptif pada Perusahaan Subsektor Makanan 

dan Minuman di Indonesia selama lima tahun. Tabel tersebut menunjukkan terdapat 

perusahaan dengan kriteria insolvable (nilai capital structure sebesar -30,6385) dan 

kinerja keuangan yang buruk (nilai profitability -2,6410). Secara umum, efisiensi 

pengelolaan aset perusahaan di subsektor ini kurang baik (nilai rata-rata asset 

turnover sebesar 0,9923). Meskipun demikian, perusahaan di subsektor ini yang 

memiliki ketersediaan modal kerja yang relatif memadai (nilai rata-rata liquidity 
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sebesar 1,9573) dan dianggap bernilai oleh investor (nilai rata-rata firm value sebesar 

1,7478). 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 Obs Mean Std. Dev. Min Max 
      

Firm value 205 1.7478 1.7360 0.2612 12.2630 

Asset turnover 205 0.9923 0.8173 0.0590 4.4635 

Capital structure 205 0.9844 2.8036 -30.6385 13.3171 

Profitability 205 0.0340 0.2271 -2.6410 0.6072 

Liquidity 205 1.9573 1.5856 0.0601 8.6378 

Firm size 205 29.1647 1.4039 25.2312 32.7256 

 

Tabel 3 disajikan hasil pengujian pada penelitian ini. Pengujian dilakukan dua 

persamaan. Persamaan satu menguji pengaruh faktor internal perusahaan terhadap 

nilai perusahaan, sedangkan persamaan dua dilakukan dengan mempertimbangkan 

efek pandemi COVID-19 tahun 2020. 

Tabel 3. Hasil Pengujian 

 Firm Value [1] Firm Value [2] 

      

Asset Turnover 0.4966*** 0.4867*** 

 (0.1568) (0.1475) 

Capital Structure 0.0039 0.0028 

 (0.0139) (0.0151) 

Profitability -0.0853 -0.0697 

 (0.1602) (0.1737) 

Liquidity 0.0067 0.0088 

 (0.0542) (0.0550) 

Firm Size -0.6865*** -0.2365* 

 (0.1819) (0.1287) 

Constant 21.2613*** 8.1447** 

 (5.3435) (3.7994) 

   
Period effect No Yes 

Chow Test (p-value) 0.0000 0.0000 

Hausman Test (p-value) 0.0205 0.1083 

Lagrange LM Test (p-value) 0.0000 0.0000 

Observations 205 205 

R-squared 0.1861  
Sample 41 41 
Note: Angka dalam tanda kurung merupakan robust standard errors. Simbol ***, **, dan * berturut-turut 
menunjukkan signifikansi pada level 0,01; 0,05; dan 0,1. 
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Tahap awal dilakukan identifikasi untuk mentukan model yang digunakan, 

apakah common effect model, fixed effect, ataukah random effect. Pengujian pada 

persamaan satu menunjukkan fixed effect model merupakan model dengan estimasi 

terbaik, yang ditunjukkan dengan nilai p-value pada Chow Test dan Hausman Test 

berturut-turut 0,0000 dan 0,0205. Sebaliknya, pada persamaan kedua digunakan 

pengujian dengan model random effect, dengan mempertimbangkan p-value pada 

Hausman Test dan Lagrange LM Test (0,1083 dan 0,0000). 

Hasil pengujian menunjukkan asset turnover dan firm size dengan nilai koefisien 

arah 0,4966 dan -0,6865, yang seluruhnya signifikan pada level 0.01. Hasil ini 

menunjukkan bahwa semakin efisien pemanfaatan aset perusahaan maka dapat 

mendorong peningkatan nilai perusahaan (H1 diterima). Sebaliknya, perusahaan yang 

semakin kecil memiliki peluang untuk memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. 

Terdapat pengaruh negatif firm size dan tidak terdapat pengaruhnya faktor internal 

perusahaan lainnya (struktur modal, profitabilitas, dan likuiditas) menunjukkan 

ditolaknya H2-5 pada penelitian ini. Hasil ini tetap konsisten setelah 

mempertimbangkan efek pandemi COVID-19 di tahun 2020. 

Kinerja keuangan perusahaan yang meningkat ini merupakan informasi yang 

bermanfaat bagi pelaku pasar modal sebagai indikator efektifitas penggunaan aset 

perusahaan. Perputaran aset yang tinggi menimbulkan kepercayaan investor 

terhadap keefektifan perusahaan dalam mengelola asetnya semakin tinggi. Hal ini, 

tentu akan memicu respon positif dari investor yang menyebabkan harga saham 

perusahaan meningkat. Sebaliknya, besarnya ukuran perusahaan tidak selalu 

menjamin efisiensi kegiatan operasional perusahaan dan semakin kompleksnya 

permasalahan keagenan. Perbedaan kepentingan antara investor dengan manajemen 

perusahaan memunculkan konflik keagenan (agency conflict, (Jensen & Meckling, 

1976)). Pengaruh yang negatif juga dapat terjadi karena perusahaan kecil lebih dipilih 

investor sebab cenderung memiliki tingkat return yang lebih tinggi dari pada 

perusahaan besar (Banz, 1981). 

 

SIMPULAN 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh faktor internal 

perusahaan dalam membentuk nilai perusahaan. Pengujian dilakukan dengan 

mengambil 41 sampel Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman menunjukkan 

bahwa semakin efisien perusahaan maka semakin tinggi pula nilai perusahaannya. 

Sebaliknya, perusahaan yang berskala kecil memiliki potensi untuk memiliki nilai 

perusahaan yang lebih tinggi. Meskipun demikian, penelitian ini tidak luput dari 

keterbatasan. Penelitian di masa mendatang dapat menganalisis dengan 

menggunakan sampel yang berbeda untuk membandingkan dengan temuan ini. 
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