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ABSTRAK

Meningkatnya nilai perusahaan berarti semakin meningkat pula kemakmuran para pemegang
saham serta menunjukkan semakin baiknya kinerja dan kondisi perusahaan. Penelitian ini
memiliki tujuan untuk menganalisis perputaran aset, pertumbuhan aset, dan kebijakan utang
terhadap nilai perusahaan. Bentuk dari penelitian ini adalah asosiatif dengan model regresi OLS.
Objek yang digunakan adalah 58 Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer di Bursa Efek
Indonesia periode 2016 hingga 2020. Hasil penelitian yang diperolen menunjukkan bahwa
perputaran total aset, pertumbuhan aset dan kebijakan utang berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Kemampuan dari model penelitian ini dalam menjelaskan nilai perusahaan adalah
sebesar 25,6 persen, sedangkan sisanya 74,4 persen dijelaskan oleh berbagai indikator lain yang
berada di luar penelitian.

Kata Kunci: Perputaran Aset, Pertumbuhan, Kebijakan Utang dan Nilai Perusahaan.

PENDAHULUAN

Meningkatkan nilai perusahaan semaksimal mungkin merupakan salah satu tujuan
utama perusahaan sebab indikator ini menunjukkan seberapa tinggi tingkat kemakmuran
pemegang saham serta kepercayaan yang diberikan investor terhadap kinerja perusahaan.
Nilai perusahaan meningkat berarti semakin meningkat pula kemakmuran para pemegang
saham serta menunjukkan semakin baiknya kinerja perusahaan.

Kinerja perusahaan dapat diindikasikan dengan perputaran total aset. Perputaran
total aset perusahaan yang semakin tinggi ini menunjukkan bahwa semakin efektif kinerja
perusahaan dalam memanfaatkan seluruh asetnya untuk menunjang peningkatan
penjualan. Perputaran total aset yang semakin tinggi akan menjadi sinyal positif dan
menjadi peluang yang menarik bagi calon investor untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan tersebut, sehingga akan memicu meningkatnya harga saham yang juga berarti

meningkatnya nilai perusahaan.
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Peningkatan nilai perusahaan dapat pula ditunjang melalui kebijakan pendanaan
dan pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan aset perusahaan setiap tahunnya akan
menunjukkan bahwa semakin baik prospek perusahaan. Kebijakan utang yang optimal
menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam memanfaatkan utang sebagai tambahan
modal dalam membiayai perusahaan. Calon investor akan lebih tertarik untuk
berinvestasi pada perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi dan kebijakan pendanaan
yang optimal sehingga akan berdampak pada meningkatnya harga saham dan ini berarti
meningkatnya nilai perusahaan.

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menganalisis pengaruh dari perputaran total
aset, pertumbuhan aset, dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. Alasan
dilakukannya penelitian ini adalah karena adanya perbedaan pada arah pengaruh masing-
masing dari ketiga variabel tersebut terhadap nilai perusahaan yang dijelaskan secara
teoritis dengan kenyataan yang terjadi (empiris). Objek pada penelitian ini adalah

Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer di Bursa Efek Indonesia.

KAJIAN PUSTAKA

Signalling theory (Spence, 1973) menyatakan bahwa pihak pengirim (pemilik
informasi) memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa informasi. Menurut Brigham dan
Houston (2011: 186), sinyal merupakan petunjuk yang disampaikan oleh perusahaan
kepada investor mengenai bagaimana pandangan manajemen perusahaan terhadap
prospek perusahaan di masa yang akan datang. Sinyal tersebut juga berupa informasi
mengenai berbagai usaha yang telah dilakukan manajemen untuk mewujudkan keinginan
pemegang saham dan sekaligus menunjukkan kinerja perusahaan tersebut. Signalling
theory juga menjelaskan mengapa perusahaan memiliki dorongan untuk menyampaikan
informasi tersebut kepada pihak eksternal.

Ross (1978) berpendapat bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki dorongan
untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham
perusahaannya meningkat. Alasan lain yang mendorong perusahaan memberikan
informasi tersebut adalah karena adanya asimetri informasi. Menurut Myers dan Majluf
(1984) asimetri informasi terjadi karena pihak manajemen perusahaan lebih banyak
mengetahui informasi mengenai perusahaan dibandingkan pihak eksternal seperti

kreditur dan investor. Kurangnya informasi mengenai perusahaan membuat para investor
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melindungi diri dengan cara memberikan harga yang rendah terhadap saham perusahaan
di pasar modal.

Trade off theory (Modigliani dan Miller, 1963) menyatakan struktur modal yang
optimal ditentukan berdasarkan pada keseimbangan antara manfaat dan biaya yang timbul
akibat dari penggunaan utang. Brigham dan Houston (2011: 183) menjelaskan bahwa
trade off theory disebut sebagai teori pertukaran leverage, dimana perusahaan menukar
manfaat pajak dari pendanaan utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi
kebangkrutan. MM theory (1963) menjelaskan terkait penggunaan utang yang baik
adalah hingga seratus persen. Kenyataannya penggunaan utang seratus persen sulit
dijumpai, karena semakin banyak utang semakin tinggi beban atau risiko yang ditanggung
perusahaan seperti agency cost, biaya kebangkrutan, dan keengganan kreditur memberi
pinjaman dalam jumlah besar (DeAngelo dan Masulis, 1980).

Menurut Scott (1977) peningkatan utang yang terlalu banyak juga akan
menimbulkan peningkatan risiko yaitu financial distress. Apabila biaya kesulitan
keuangan (financial distress) semakin meningkat maka risiko biaya kebangkrutan (cost
of bankruptcy) juga akan ikut semakin meningkat. Meningkatnya risiko biaya
kebangkrutan akan membuat penambahan jumlah utang sudah tidak efektif lagi untuk
dilakukan perusahaan. Agar terhindar dari risiko kebangkrutan, perusahaan akan berutang
sampal pada titik tertentu, dimana penghematan pajak (tax shield) dari tambahan utang
setara dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress) (Myers, 2001).

Salah satu tujuan utama perusahaan yang telah go public adalah meningkatkan nilai
perusahaan. Menurut Suryandari dan Mongan (2020: 94), nilai perusahaan diartikan
sebagai besarnya nilai jual perusahaan atau nilai atas pertumbuhan dari pemegang saham.
Indikator ini sangat penting bagi perusahaan maupun investor sebab dapat mencerminkan
pencapaian kinerja dan prospek pertumbuhan perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi
juga akan menunjukkan tingginya kemakmuran para pemegang saham. Oleh karena itu
setiap perusahaan akan berusaha untuk dapat meningkatkan nilai perusahaannya. Bagi
para investor, nilai perusahaan dapat digunakan sebagai dasar dalam menilai kinerja suatu
perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi. Nilai perusahaan dapat dianalisis
dengan price to book value (PBV). Menurut Nurhayati (2013: 145) PBV adalah rasio
yang dapat memberikan gambaran mengenai perbandingan antara nilai saham menurut

pasar dengan nilai buku ekuitas perusahaan.
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Perusahaan dengan prospek yang meyakinkan di masa mendatang dapat
diindikasikan melalui meningkatnya perputaran total aset. Menurut Harmono (2011: 234)
perputaran total aset yang diukur melalui penjualan dibagi total aset menjelaskan
seberapa cepat total aset berputar dalam satu tahun. Semakin tinggi perputaran total aset
perusahaan, maka akan semakin efektif perusahaan mengelola asetnya dan semakin baik
pula tingkat efisiensi penggunaan aset dalam menunjang penjualan (Dewi dkk., 2019:
478). Selain itu, perputaran total aset yang meningkat juga menunjukkan bahwa terjadi
peningkatan pada volume penjualan perusahaan. Meningkatnya volume penjualan akan
diikuti dengan meningkatnya laba yang diperoleh perusahaan (Pongrangga dkk, 2015: 4).
Laba yang semakin meningkat akibat perputaran total aset yang tinggi akan lebih mudah
menarik perhatian para investor (Kurniawan, 2021: 65).

Berdasarkan pada signalling theory, perusahaan dengan perputaran total aset yang
tinggi akan lebih banyak dicari oleh para investor. Para investor akan menganggap
tingginya perputaran aset sebagai informasi yang mengandung sinyal positif. Semakin
banyak yang calon investor yang berinvestasi, maka volume perdagangan saham juga
akan semakin meningkat yang akan berdampak pada naiknya harga saham yang berarti
meningkatnya nilai perusahaan. Pernyataan ini selaras dengan penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Salainti & Sugiono (2019) dan Hasangapon, dkk (2021) yang menyatakan
perputaran total aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian
tersebut maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1 : Perputaran total aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pertumbuhan aset merupakan salah satu indikator yang dapat digunakan untuk
menganalisis apakah perusahaan mengalami pertumbuhan atau tidak dari segi kekayaan.
Hartono (2017: 479) menyatakan bahwa variabel pertumbuhan dapat dicerminkan
melalui tingkat pertumbuhan tahunan dari total aset. Menurut Prasetyo (2011: 110)
pertumbuhan perusahaan selalu serupa dengan pertumbuhan aset baik aset fisik seperti
tanah, bangunan, gedung ataupun aset keuangan seperti kas, piutang dan lain sebagainya.
Menurut Cooper et al. (2008) pertumbuhan aset mempunyai efek yang kuat terhadap nilai
perusahaan terutama bagi perusahaan kecil dan menengah. Jika perusahaan mengalami
pertumbuhan aset maka kekayaan perusahaan juga akan meningkat sehingga dapat
diartikan bahwa besarnya nilai aset akan dapat mencerminkan besarnya kekayaan yang
dimiliki perusahaan.

Jurnal FinAcc Vol 8, No. 2, Juni 2023 203
ISSN 2988-5574



Meningkatnya aset apabila dapat diikuti dengan meningkatnya keuntungan maka
akan semakin menambah kepercayaan para investor maupun kreditur terhadap potensi
yang dimiliki oleh perusahaan. Berdasarkan pada signalling theory, meningkatnya aset
yang juga berarti meningkatnya kekayaan perusahaan dapat menjadi sinyal positif bagi
pasar dan menjadi peluang yang menarik bagi para calon investor untuk berinvestasi
sehingga memancing meningkatnya volume perdagangan saham. Meningkatnya volume
perdagangan juga akan diikuti dengan meningkatnya harga saham yang berarti
meningkatnya nilai perusahaan. Pernyataan ini selaras dengan penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Syahrial dkk. (2020), Li etal. (2012), Chaidir (2015), Naelly & Mustafa
(2020), dan Perwira & Wiksuana (2018) yang menyatakan bahwa pertumbuhan aset
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat
dirumuskan hipotesis berikut:

H> : Pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Menurut Sukmawardini dan Ardiansari (2018: 213) kebijakan utang adalah
keputusan pendanaan eksternal yang dibuat untuk menambah dana perusahaan dalam
memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Salah satu rasio keuangan yang dapat
digunakan untuk menganalisis kebijakan utang adalah debt to equity ratio (DER).
Menurut Harjito dan Martono (2017: 59) DER merupakan perbandingan total utang
dengan modal yang dimiliki perusahaan. Kebijakan utang merupakan salah satu
keputusan perusahaan terkait sumber pendanaan dengan tujuan menjamin keberlanjutan
aktivitas operasionalnya dan pada gilirannya diharapkan tujuan perusahaan yaitu
meningkatkan nilai perusahaan dapat tercapai. Namun apabila jumlah utang yang dimiliki
telah melebihi proporsi yang telah ditentukan, nilai perusahaan justru akan mengalami
penurunan (Hertina, dkk. 2019: 3).

Selaras dengan trade off theory yang menjelaskan bahwa semakin meningkatnya
utang akan diikuti potensi terjadinya financial distress yang berakibat penurunan nilai
perusahaan. Kebijakan penggunaan utang yang terlalu berlebihan yang berdampak pada
meningkatnya risiko kebangkrutan akan dianggap pasar sebagai sinyal negatif. sinyal
negatif ini akan membuat para calon investor enggan untuk berinvestasi yang pada
akhirnya membuat turunnya harga saham yang berarti turunnya nilai perusahaan.
Pernyataan ini selaras dengan penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh Dewi &
Suryono (2019), Hertina, dkk. (2019), dan Naini & Wahidahwati (2014) yang
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menyatakan bahwa kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hz : Kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Bentuk penelitian ini asosiatif dengan model regresi OLS. Objek penelitian ini
adalah Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer di Bursa Efek Indonesia dengan
jumlah 58 perusahaan. Data yang digunakan yaitu laporan keuangan tahunan perusahaan
tahun 2016 sampai dengan 2020. Pengumpulan data menggunakan sumber sekunder yaitu
website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id.) dan website setiap perusahaan. Asset
turnover diukur dengan cara penjualan dibagi total aset. Pertumbuhan aset dihitung
melalui total aset tahun saat ini dikurang total aset tahun sebelumnya yang kemudian
dibagi total aset tahun sebelumnya. Kebijakan utang menggunakan alat ukur debt to
equity ratio (DER) yaitu membagi total utang dengan ekuitas, sedangkan nilai perusahaan
diukur menggunakan price to book value (PBV) yaitu harga pasar per saham dibagi
dengan nilai bukunya.

PEMBAHASAN
1. Analisis Statistik Deskriptif

Berikut disajikan Tabel 1 mengenai statistik deskriptif dari 58 Perusahaan Sektor
Barang Konsumen Primer di Bursa Efek Indonesia periode 2016 sampai dengan 2020:

Tabel 1
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Perputaran Total Aset 290 .0590 4.5707 1.243416 .8939176
Pertumbuhan Aset 290 -.7858 1.6761 .067105 1924482
Kebijakan Utang 290 -45.9594 23.4162 1.184128 3.5947567
Nilai Perusahaan 290 -. 7157 82.4444 3.371871 8.7314766
Valid N (listwise) 290

Sumber: Data Olahan, 2022

Berdasarkan pada Tabel 1 dapat diketahui bahwa selama periode dilakukannya
analisis, tingkat ketergantungan akan dana eksternal dalam struktur modal guna
membiayai aset di sektor ini masih sangat tinggi. Hal tersebut dikarenakan terdapat
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perusahaan yang memiliki jumlah utang sangat besar jika dibandingkan dengan ekuitas
sebagai dana internal (23,4162). Selain itu, juga dapat diketahui bahwa Kinerja
perusahaan pada sektor ini secara keseluruhan masih dapat dikatakan kurang baik karena
masih adanya perusahaan yang mempunyai ekuitas negatif sebagai dampak dari secara
terus menerus mengalami kerugian (-0,7157).

2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari uji normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi. Seluruh pengujian tersebut telah dipastikan bahwa
nilai residual sudah berdistribusi dengan normal, tidak terjadi masalah multikolinearitas,

heteroskedastisitas, dan autokorelasi sehingga pengujian selanjutnya dapat dilakukan.

3. Uji kelayakan Model
Berikut disajikan tabel dari hasil pengujian yang akan digunakan dalam uji
kelayakan model dan analisis pengaruh pada penelitian ini:

Tabel 2
Hasil Pengujian

Adjusted

Model B t Sig. R R F Sig.
Square

(Constant) 0,358 | 6,649 | 0,000
Perputaran Total Aset | 0,270 | 4,857 | 0,000
Pertumbuhan Aset 0,392 | 2,381 | 0,018
Kebijakan Utang 0,127 | 6,606 | 0,000

Sumber: Data Olahan, 2022

0,516 0,256 | 25,296 | 0,000

Berdasarkan pada Tabel 2 nilai koefisien korelasi (R) adalah 0,516 yang berarti
perputaran total aset, pertumbuhan aset, dan kebijakan utang dengan nilai perusahaan
mempunyai hubungan cukup kuat. Kemampuan model penelitian dalam menjelaskan
nilai perusahaan adalah 25,6 persen. Model regresi pada penelitian ini telah layak untuk
dilakukan analisis (F= 25,296).

4.  Analisis Pengaruh
a.  Analisis Regresi Linear Berganda
Berdasarkan pada Tabel 2 maka dapat disajikan persamaan regresi linear berganda
sebagai berikut:
Y=0,358+ 0,270 X1+ 0,392 X> + 0,127 X3 + ¢
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b.  Uji t dan Pembahasan
1)  Pengaruh Perputaran Total Aset terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan pada Tabel 4 diketahui nilai t dari perputaran total aset adalah 4,857
yang dapat diartikan bahwa perputaran total aset berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (Hi diterima). Tingginya perputaran total aset menunjukkan semakin
efisiennya perusahaan memanfaatkan asetnya dalam menghasilkan penjualan. Dengan
meningkatnya volume penjualan maka diharapkan dapat menghasilkan tingkat
pengembalian atas investasi (return) yang tinggi yang akhirnya berdampak pada
meningkatnya harga saham sebagai indikator dari nilai perusahaan. Hasil ini sejalan
dengan Salainti & Sugiono (2019) dan Hasangapon, dkk (2021).
2)  Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Nilai Perusahaan

Nilai t dari pertumbuhan aset adalah 2,381 yang berarti bahwa pertumbuhan aset
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (H: diterima). Hasil ini sejalan dengan
Syahrial dkk. (2020), Li et al. (2012), Chaidir (2015), Naelly & Mustafa (2020), dan
Perwira & Wiksuana (2018). Pertumbuhan aset yang tinggi akan mencerminkan kondisi
perusahaan terus berkembang dalam kegiatan industrinya. Apabila perusahaan
mempunyai tingkat pertumbuhan yang baik dan dapat diikuti dengan tingginya perolehan
keuntungan, maka return yang didapatkan investor juga semakin meningkat dan
menyebabkan naiknya harga saham sebagai indikator nilai perusahaan.
3)  Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan utang memiliki nilai t yaitu 6,606 yang dapat diartikan bahwa kebijakan
utang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Hz ditolak). Hasil ini berbanding
terbalik dengan Dewi & Suryono (2019), Hertina, dkk. (2019), dan Naini & Wahidahwati
(2014). Adanya utang dalam struktur modal akan membantu perusahaan untuk memenubhi
kekurangan dana dalam menjamin keberlangsungan kegiatan operasionalnya. Kegiatan
operasional yang berjalan optimal akan meningkatkan perolehan laba bagi perusahaan.
Perusahaan kemudian dapat membayar kembali utang sehingga berbagai risiko akibat
penambahan utang yang dilakukan sebelumnya akan berkurang. Dengan demikian
meningkatnya penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan akan dinilai pasar
sebagai sinyal positif. Sinyal positif ini akan memancing para calon investor untuk
berinvestasi, yang pada akhirnya menyebabkan naiknya harga saham sebagai indikator

dari nilai perusahaan.
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PENUTUP

Berdasarkan pada hasil pengujian yang telah dilakukan maka dapat disimpulkan
bahwa perputaran total aset, pertumbuhan aset, dan kebijakan utang memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Namun, terdapat keterbatasan pada penelitian ini
terutama dalam memprediksi arah pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan.
Meskipun alat ukur dari kebijakan utang yang digunakan dalam penelitian ini sama
dengan penelitian terdahulu yaitu debt to equity ratio. Saran dari penulis yang diharapkan
dapat memberi manfaat bagi peneliti selanjutnya terutama yang ingin melakukan
pengujian kembali pada pengaruh kebijakan utang dengan nilai perusahaan adalah
mempertimbangkan debt to asset ratio sebagai alat ukur dari kebijakan utang. Hal
tersebut dikarenakan debt to equity ratio dalam penelitian ini menghasilkan nilai terendah
yang negatif. DER terendah yang negatif akan menimbulkan bias karena belum tentu
menunjukkan rendahnya utang perusahaan, melainkan karena nilai ekuitas yang negatif.
Dengan demikian untuk menghindari bias tersebut maka disarankan untuk

mempertimbangkan debt to asset ratio dalam mengukur kebijakan utang.
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