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ABSTRAK

Pengaruh Struktur Aset, Working Capital Turnover, Board Size, dan
Keberagaman Gender terhadap Nilai Perusahaan

(Pada Sektor Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2019-2023)

Oleh : Yulianissa Alvina (2220532001)
Magister Akuntansi, Universitas Andalas

Dosen Pembimbing :
Dr. Yurniwati, SE, M.Si, Ak, CRA, CRP

Latar Belakang: Nilai perusahaan mencerminkan potensi pengembalian investasi
dan stabilitas keuangan, sehingga penting bagi investor dan manajemen. Berbagai
faktor, baik keuangan maupun non-keuangan, memengaruhi nilai perusahaan.
ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu memotifasi penelitian ini. Namun,
penelitian sebelumnya cenderung memisahkan analisis kedua faktor tersebut dan
banyak dibahas dalam literatur negara maju, sehingga kombinasi ini dilakukan
dalam negara berkembang khususnya di sektor manufaktur Indonesia.

Tujuan: Tujuan penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris mengenai
pengaruh struktur aset, working capital turnover, board size dan keberagaman
gender terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023. Penelitian ini juga berfokus
melihat nilai perusahaan dengan dua pengukuran yaitu Price to Book Value (PBV)
dan Tobin’s Q untuk memberikan gambaran dari perspektif pasar dan biaya
penggantian aset.

Metode: Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik
purposive sampling. Data sekunder diperoleh dari database Thomson Reuters dan
dianalisis menggunakan E-Views versi 9.

Hasil: Struktur aset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang diukur
dengan Tobin’s Q, namun tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV. Hal ini
menunjukkan bahwa struktur aset lebih berperan dalam meningkatkan prospek
masa depan perusahaan daripada penilaian pasar saat ini. Perputaran modal kerja
dan ukuran dewan direksi tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap kedua
indikator nilai perusahaan. Keberagaman gender cenderung dipersepsikan negatif
oleh pasar dalam hal prospek perusahaan, namun tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan saat ini.

Kontribusi: Penelitian ini menegaskan pentingnya struktur aset, perputaran modal
kerja, ukuran dewan direksi, dan keberagaman gender sebagai determinan nilai
perusahaan manufaktur di Indonesia. Implikasinya, perusahaan perlu mengelola
struktur aset secara efisien dan mempertimbangkan keberagaman gender dalam
dewan direksi untuk meningkatkan nilai pasar dan kinerja jangka panjang.

Kata Kunci : Board size, Keberagaman Gender, Nilai perusahaan, Struktur aset,
Working capital turnover

v



ABSTRACT

THE EFFECT OF ASSET STRUCTURE, WORKING CAPITAL TURNOVER,
BOARD SIZE, AND GENDER DIVERSITY ON FIRM VALUE

(In Manufacturing Sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in
2019 - 2023)

By : Yulianissa Alvina
Magister of Accounting, Andalas University

Thesis Advisor :
Dr. Yurniwati, SE, M.Si, Ak, CRA, CRP

Background: Firm value reflects the potential for investment returns and financial
stability, making it important for both investors and management. Various factors,
both financial and non-financial, influence firm value. The inconsistency of
previous research findings motivates this study. However, prior studies tend to
analyze these factors separately and are mostly discussed in the context of
developed countries. Therefore, this study combines both financial and non-
financial factors within the context of a developing country, specifically the
manufacturing sector in Indonesia.

Objective: This study aims to provide empirical evidence on the influence of asset
structure, working capital turnover, board size, and gender diversity on firm value
in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the
2019-2023 period. It also focuses on firm value as measured by two indicators,
namely Price to Book Value (PBV) and Tobin’s Q, to provide a comprehensive
view from both the market perspective and asset replacement cost perspective.

Method: This study uses a quantitative approach with purposive sampling
techniques. Secondary data were obtained from the Thomson Reuters database and
analyzed using E-Views version 9.

Results: Asset structure has a positive influence on firm value as measured by
Tobin’s Q but does not significantly affect PBV. This indicates that asset structure
plays a greater role in enhancing the company’s future prospects rather than its
current market valuation. Working capital turnover and board size show no
significant effect on either measure of firm value. Gender diversity tends to be
perceived negatively by the market in terms of future prospects, but it does not
affect the current firm value.

Contribution: This study emphasizes the importance of asset structure, working
capital turnover, board size, and gender diversity as determinants of firm value in
Indonesian manufacturing companies. The implication is that firms need to manage
their asset structure efficiently and consider gender diversity on the board of
directors to enhance market value and long-term performance.

Keywords: Board size, Gender Diversity, Firm Value, Asset Structure, Working
Capital Turnover
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dinamika globalisasi dan persaingan bisnis di indonesia mendorong
perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan (Aurelia & Setijaningsih, 2020).
Tujuan perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan karena merupakan
kekayaan dari pemegang sahamnya (Gitman & Zutter, 2012). Nilai perusahaan
didefinisikan sebagai nilai keseluruhan entitas bisnis yang dihitung berdasarkan
total nilai pasar dari ekuitas, utang, dan klaim-klaim lainnya yang dimiliki terhadap
perusahaan (Brigham & Ehrhardt, 2017). Nilai perusahaan merupakan konsep
ekonomi yang mencerminkan nilai pasar, dengan mempertimbangkan tuntutan

pemegang saham dan kreditur (Habakkuk et al., 2023).

Nilai perusahaan sangat penting bagi investor karena mencerminkan potensi
laba yang tinggi dan keamanan investasi (Inggrida et al., 2023). Perusahaan dengan
nilai yang tinggi cenderung memiliki likuiditas saham yang baik, risiko yang
rendah, serta akses yang lebih mudah terhadap pembiayaan, yang pada akhirnya
memberikan jaminan pengembalian modal dan peluang keuntungan lebih besar
melalui dividen atau kenaikan harga saham. Nilai perusahaan juga dapat dilihat dari
harga sahamnya, sehingga investor sering menggunakan nilai perusahaan sebagai
tolak ukur untuk menilai tingkat keberhasilan perusahaan (Nurfaindah & Mudjijah,
2022). Dengan demikian, semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar return

yang dapat dinikmati oleh investor (Abdallah & Desiyanti, 2023).
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dinamika globalisasi dan persaingan bisnis di indonesia mendorong
perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan (Aurelia & Setijaningsih, 2020).
Tujuan perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan karena merupakan
kekayaan dari pemegang sahamnya (Gitman & Zutter, 2012). Nilai perusahaan
didefinisikan sebagai nilai keseluruhan entitas bisnis yang dihitung berdasarkan
total nilai pasar dari ekuitas, utang, dan klaim-klaim lainnya yang dimiliki terhadap
perusahaan (Brigham & Ehrhardt, 2017). Nilai perusahaan merupakan konsep
ekonomi yang mencerminkan nilai pasar, dengan mempertimbangkan tuntutan

pemegang saham dan kreditur (Habakkuk et al., 2023).

Nilai perusahaan sangat penting bagi investor karena mencerminkan potensi
laba yang tinggi dan keamanan investasi (Inggrida et al., 2023). Perusahaan dengan
nilai yang tinggi cenderung memiliki likuiditas saham yang baik, risiko yang
rendah, serta akses yang lebih mudah terhadap pembiayaan, yang pada akhirnya
memberikan jaminan pengembalian modal dan peluang keuntungan lebih besar
melalui dividen atau kenaikan harga saham. Nilai perusahaan juga dapat dilihat dari
harga sahamnya, sehingga investor sering menggunakan nilai perusahaan sebagai
tolak ukur untuk menilai tingkat keberhasilan perusahaan (Nurfaindah & Mudjijah,
2022). Dengan demikian, semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar return

yang dapat dinikmati oleh investor (Abdallah & Desiyanti, 2023).



Nilai perusahaan penting bagi perusahaan karena mencerminkan kekuatan
finansial, reputasi yang baik, serta kemampuan bersaing di pasar (Arliyati &
Mabhroji, 2023). Ini juga memberikan peluang untuk menarik investor baru,
memudahkan ekspansi bisnis, serta menciptakan posisi negosiasi yang lebih kuat
dengan mitra atau dalam strategi akuisisi, yang mendorong pertumbuhan jangka
panjang (Solihatun et al., 2023). Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator
penting bagi para pemangku kepentingan, seperti investor dan pemegang saham,
karena mencerminkan kinerja dan potensi keuntungan suatu perusahaan di masa
depan. Agar sahamnya tetap eksis dan diminati investor, perusahaan perlu menjaga

dan meningkatkan nilai perusahaan (Ha & Minh, 2020).

Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan sangat beragam. Koller
et al (2008) menyatakan bahwa faktor kinerja keuangan yang menyoroti struktur
modal, kebijakan dividen, pengelolaan utang, dan rasio keuangan yang relevan
dalam menciptakan dan mempertahankan nilai perusahaan. Kemudian, faktor
kinerja oprasional yang meliputi efisiensi operasional, pertumbuhan pendapatan,
dan profitabilitas yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan
nilai melalui aktivitas bisnis inti. Selanjutnya faktor manajemen dan tata kelola
perusahaan yang mencakup kualitas manajemen, struktur dewan direksi, dan
mekanisme tata kelola yang memengaruhi pengambilan keputusan strategis. Dan
faktor ekternal lain seperti kondisi pasar, regulasi, dan faktor makroekonomi yang

berada di luar kendali langsung perusahaan.

Aset merupakan komponen dasar dalam membangun nilai perusahaan dan
mengurangi risiko (Habakkuk et al., 2023). Aset menyediakan sumber daya utama

yang memungkinkan operasional perusahaan berjalan lancar. A. Putri & Asyik



(2019) aset dibedakan menjadi dua kategori yaitu aset tidak lancar (tetap) dan aset
lancar. Perusahaan dengan stabilitas keuangan dan pengelolaan optimal aset tetap
maupun aset lancar yang efisien dapat meningkatkan return, mendukung
operasional, mendorong penjualan, serta berkontribusi pada pertumbuhan nilai
perusahaan (Hertina et al., 2020; Rinaldy et al., 2023). Berdasarkan teori agensi,
dewan direksi dengan ukuran yang optimal dan keberagaman gender yang baik
dapat menciptakan struktur pengambilan keputusan yang lebih efektif, yang pada
akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Mubeen et al., 2021; Pham &

Pham, 2020).

Dalam beberapa tahun terakhir, sejumlah perusahaan manufaktur besar di
Indonesia menghadapi kesulitan keuangan yang mengarah pada kebangkrutan.
(CNBC Indonesia) PT Sri Rejeki Isman Tbk (Sritex) pada tahun 2023, Sebagai
produsen tekstil terbesar, Sritex mengalami masalah likuiditas yang parah akibat
tingginya utang dan ketidakseimbangan antara aset tetap yang besar dengan modal
kerja yang terbatas, sehingga menurunkan fleksibilitas keuangan perusahaan.
Kemudian, PT Bintang Abadi Textile Tbk (SBAT) mengalami ketidakpastian atas
kelangsuangan usaha perseroan, sehingga BEI melakukan penghentian sementara
perdagangan SBAT di seluruh pasar pada tanggal 18 September 2024. Kondisi ini
menunjukkan pentingnya pengelolaan perusahaan yang mencakup faktor keuangan
maupun faktor non-keuangan demi menjaga stabilitas keuangan dan kelangsungan
operasional perusahaan manufaktur di tengah tantangan industri yang semakin

kompleks.

Struktur aset dianggap lebih praktis secara universal karena aset merupakan

hal mendasar dalam membangun nilai perusahaan dan meminimalkan resiko (Xu &



Xu, 2013). Struktur aset menghitung perbandingan jumlah aset tetap dengan total
aset yang dimiliki oleh perusahaan (Nurfaindah & Mudjijah, 2022). Aset tetap yang
berhubungan dengan produksi, seperti mesin, pabrik, dan peralatan jangka panjang
pada perusahaan manufaktur, dapat meningkatkan laba perusahaan karena selain
mendukung efisiensi dan produktivitas, aset ini memiliki umur lebih panjang
dibandingkan aset lancar, sehingga memungkinkan perusahaan memfokuskan
penggunaan dana pada kebutuhan jangka panjang (Apriyanti et al., 2021). Investasi
pada aset tetap yang tepat dan efisien dapat meningkatkan pendapatan, keuntungan
serta return sehingga berkontribusi positif terhadap pertumbuhan nilai perusahaan
(Farizki et al., 2021; Santoso & Willim, 2022). Struktur aset memengaruhi nilai
perusahaan melalui pendanaan dan penghindaran /everage keuangan, sementara
proporsi aset yang efisien mendukung kapasitas operasional, efisiensi ekonomi,
serta optimalisasi sumber daya, sehingga meningkatkan kinerja dan nilai

perusahaan (Al-Slehat, 2020; Peijie, 2023).

Working capital turnover atau perputaran modal kerja merupakan modal
kerja atau aset yang berada dalam kendali perusahaan dan tidak bergantung pada
faktor makroekonomi, sehingga memungkinkan perusahaan untuk beradaptasi
dengan perubahan lingkungan ekonomi dengan mudah dan meningkatkan nilai
tambah ekonominya (Wasiuzzaman, 2015). Modal kerja dapat diidentifikasikan
sebagai keseimbangan antara aset lancar dan kewajiban lancar (Arachchi et al.,
2018). Working capital turnover menjadi salah satu rasio dalam mengukur atau
menilai tingkat efisiensi modal kerja selama periode tertentu. Semakin cepat
perputaran modal kerja maka semakin cepat modal yang ditanamamkan pada usaha

tersebut kembali dalam bentuk laba dari penjualan sehingga meningkatkan nilai



perusahaan dan membantu meningkatkan kekayaan pemegang saham (Arachchi et

al., 2018; Rinaldy et al., 2023).

Perusahaan dengan total aset besar dan perputaran modal kerja yang cepat
dapat menarik investor, meningkatkan permintaan saham, profitabilitas, serta daya
tarik di pasar, karena pengelolaan modal kerja yang efektif memungkinkan
investasi kembali dan pengembalian modal yang cepat, sehingga berdampak positif
pada nilai perusahaan (Arisliani & Suwaarti, 2024; Octaviana & Kurnia, 2022;
Telaumbanua et al., 2021). Modal kerja yang tidak berputar dengan cepat membuat
perusahaan membutuhkan waktu lama untuk mengubah persediaan menjadi
penjualan atau piutang menjadi kas, ketidakefisienan oprasional dapat mengurangi
arus kas dan meningkatkan kebutuhan pembiayaan eksternal, sehingga menurunkan

profit yang kemudian menurunkan nilai perusahaan (Shabbir, 2018).

Kegagalan perusahaan dimasalalu telah menggarisbawahi tidak hanya dari
faktor kinerja keuangan saja namun perlunya praktik tata kelola perusahaan yang
lebih baik dalam memastikan transparansi, akuntabilitas, dan pengambilan
keputusan yang efektif untuk menciptakan keberlanjutan dan meningkatkan nilai
perusahaan (Arora, 2020). Ukuran dewan direksi diakui sebagai salah satu
mekanisme tata kelola perusahaan yang paling penting. Semakin banyak anggota
dewan direksi yang dimiliki perusahaan, semakin besar pula ukuran dewan
direksinya (Tarighi et al., 2023). Dewan direksi perusahaan yang lebih besar
memiliki kapasitas, keahlian, pengetahuan dan keberagaman keterampilan yang

relatif labih besar untuk memantau manajer (Doku et al., 2023).



Peraturan OJK No. 33 tahun 2014 mewajibkan setiap perusahaan memiliki
setidaknya 2 anggota dewan direksi, tetapi tidak ada batas ukuran dewan direksi
tertentu yang direkomendasikan. Dewan direksi yang lebih besar mampu mewakili
berbagai kepentingan pemangku kepentingan dengan lebih baik. Hal ini dapat
mendukung pengambilan keputusan yang lebih tepat, meningkatkan reputasi
perusahaan, dan pada akhirnya mendorong peningkatan nilai perusahaan (Bukari et
al., 2024). Dewan yang lebih besar lebih siap untuk melaksanakan tata kelola
perusahaan yang lebih efektif, mengingat kapasitas mereka untuk mewakili
kepentingan berbagai pemangku kepentingan dan memastikan perlindungan hak-
hak pemegang saham sehingga adanya keseimbangan informasi yang lebih banyak
dan pengambilan keputusan yang lebih efektif (Aggarwal et al., 2019; Lakatos,

2020).

Keberagaman gender dalam jajaran direksi perusahaan telah menarik
perhatian dikalangan akademisi karena dampaknya yang signifikan terhadap
kinerja dan nilai perusahaan yang relevan bagi pemangku kepentingan, termasuk
pembuat kebijakan dan praktisi (Agyemang-Mintah & Schadewitz, 2019;
EmadFEldeen et al., 2021). Penelitian sebelumnya menggunakan berbagai teori
psikologis, budaya dan sosial untuk mendukung implikasi keberagaman gender
terhadap nilai perusahaan (Eliwa et al., 2023). Para pendukung beragumen bahwa
direksi perusahaan dengan proporsisi anggota perempuan yang lebih tinggi kurang
bersedia untuk mematuhi gagasan pemikiran yang memprioritaskan sikap dan
tindakan yang objektifm dan berorientasi pada kinerja yag dapat mengurangi
legitimasi yang dirasakan (Aladwey & Alsudays, 2023). Disisi lain, para

pendukung berargumen kesetaraan gender dalam organisasi dapat membuka



