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ABSTRAK

Penelitian ini menginvestigasi peran mediasi Kinerja Keuangan dalam hubungan
antara Pemanfaatan Aset dan Margin Keuntungan terhadap Nilai Pasar Perusahaan.
Data sekunder menggunakan laporan tahunan dari perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) yang pernah masuk ke dalam indeks LQ-45 selama periode 2018-
2022. Purposive sampling digunakan untuk memilih 49 perusahaan yang memenuhi
kriteria untuk dimasukkan ke dalam sampel. Analisis regresi berganda menggunakan
perangkat lunak Eviews dilakukan untuk menguji hipotesis. Temuan menunjukkan
bahwa Pemanfaatan Aset dan Margin Keuntungan, sebagai variabel independen,
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Pasar Perusahaan, sebagai
variabel dependennya. Lebih lanjut, Kinerja Keuangan dikonfirmasi dapat memediasi
hubungan positif antara Pemanfaatan Aset dan Nilai Pasar Perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa pemanfaatan aset yang efektif dan efisien akan meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai pasar
perusahaan. Selain itu, pencapaian margin keuntungan yang konsisten dalam tren positif
juga berkontribusi signifikan terhadap nilai pasar perusahaan, yang dibuktikan dengan
pertumbuhan laba dari pendapatan perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan tentu saja
menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut.
Kata Kunci : Kinerja Keuangan; Marjin Keuntungan; Nilai Pasar Perusahaan;
Pemanfaatan Aset

ABSTRACT

This study investigates the mediating role of Financial Performance in the
relationship between Asset Utilization and Profit Margin on Firm Market Value.
Secondary data uses annual reports from companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) that have been included in the LQ-45 index during the period 2018-
2022. Purposive sampling was used to select 49 companies that met the criteria for
inclusion in the sample. Multiple regression analysis using Eviews software was
conducted to test the hypotheses.The findings show that Asset Utilization and Profit
Margin, as independent variables, have a positive and significant influence on Firm
Market Value, as the dependent variable. Furthermore, Financial Performance was
confirmed to mediate the positive relationship between Asset Utilization and Firm Market Value.
These results suggest that effective and efficient asset utilization will improve the firm's
financial performance, which in turn will increase the firm's market value. In addition, the
consistent achievement of profit margins in a positive trend also contributes significantly to the
company's market value, as evidenced by the growth in profit from the company's revenue. The
increase in company value certainly attracts investors to invest in the company.
Keywords: asset utilization; financial performance; firm market value; profit margin
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PENDAHULUAN

Meningkatkan nilai bagi para pemegang saham dan pemiliknya merupakan

prioritas utama perusahaan, menyelaraskan cita-cita dan nilai-nilai fundamental yang

mendasari pendiriannya. Untuk menunjukkan komitmennya dalam menciptakan nilai

tambah bagi para pemangku kepentingan utama, terutama para pemegang saham,

perusahaan harus mempertahankan nilai saham yang tinggi. Menurut Chandra, K.,

Margaretha, F., Purba, Y. E., & Nalurita, F. (2023), nilai perusahaan akan meningkat

seiring dengan harga sahamnya karena ini menunjukkan seberapa baik perusahaan

memberikan harapan yang lebih besar untuk meraih kesempatan gemilang dimasa depan.

Pada konteks perekonomian kontemporer yang diwarnai dengan pertarungan sengit

antar pelaku usaha, keputusan keuangan suatu perusahaan berdampak pada kinerjanya.

Perusahaan harus membuat keputusan penting tentang keuangan, seperti memilih

struktur modal atau kebijakan utang karena nilainya. Dalam konteks manajemen

keuangan, perusahaan memiliki misi untuk memaksimalkan kebermanfaatan atau

kinerjanya, yang juga berarti memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Oleh karena

itu, ini harus menjadi dasar semua keputusan. Harga pasar saham yang bernilai besar

menunjukkan nilai perusahaan yang tinggi yang merupakan misi perusahaan, dengan

tujuan untuk menunjukkan kemampuan dalam meningkatkan keuntungan finansial yang

bermanfaat untuk para shareholder.

Untuk mereduksi pengeluaran dan meningkatkan pendapatan bagi para

shareholder, manajer keuangan harus memilih sumber daya yang paling cocok untuk

didanai dan mencapai keseimbangan yang tepat. Pemanfaatan aset perusahaan yang

lebih baik akan meningkatkan penjualan, yang menyebabkan peningkatan laba. Dewan

direksi bertanggung jawab untuk membuat keputusan terkait penggunaan aset dengan

memantau kegiatan operasional perusahaan. Keputusan untuk melakukan investasi

menentukan jumlah aset yang akan digunakan untuk operasi perusahaan, yang

menggunakan aset untuk mengelola penjualan, menghasilkan pendapatan, dan

meningkatkan kekayaan pemilik. Oleh karena itu, penggunaan aset perusahaan secara

tepat merupakan kunci penting untuk mencapai tujuan utama perusahaan Dwaikat, N.,

Gallali, M. I., & Saadeh, M. (2021).

Pengelolaan aset perusahaan dengan cermat dan tepat guna untuk menghasilkan

manfaat yang optimal oleh manajer akan membantu pencapaian tujuan perusahaan,
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yang berfungsi sebagai indikator kinerja utama dan memisahkan manajer yang efektif

dari manajer yang tidak efektif (Dwaikat, N., Aldomy, R. F., & Queiri, A. (2023).

Meningkatkan nilai perusahaan adalah tujuan utama perusahaan untuk mengoptimalkan

kekayaan para pemegang saham. Hal tersebut sangat penting karena, selain

meningkatkan kekayaan pemegang saham, nilai perusahaan dapat mengungkapkan

bagaimana kinerja perusahaan berjalan dan bagaimana prospek masa depan perusahaan

akan berjalan (Vedy & Santoso, 2023).

Pihak terkait dengan perusahaan, seperti investor dan pemasok modal,

menggunakan kinerja keuangan sebagai kriteria penting untuk menilai kinerja

manajemen dan bisnis serta membuat keputusan ekonomi. Oleh karena itu, sejumlah

resolusi yang berkaitan dengan harga saham, remunerasi manajemen, risiko saham, dan

resolusi investasi digunakan untuk mengukur keberhasilan finansial (Shafique, A., Rauf

Kashif, A., Haider, A., Zaheer, N., Khan, S., & Multan, P. (2021). Mengelola aset

dengan baik dapat membantu mencapai tujuan perusahaan dengan menunjukkan tingkat

pemanfaatan aset yang tinggi, yang menunjukkan kepada pasar tentang keterampilan

manajemen dalam melindungi modal pemegang saham (Dwaikat, Aldomy, et al., 2023).

Menurut Dwaikat, Gallali, et al. (2021) dan Dwaikat, N., Qubbaj, I. S., & Queiri,

A. (2021), lingkungan bisnis di pasar negara berkembang pada umumnya (contohnya

Palestina), mungkin berbeda dari pasar negara maju dalam hal kurangnya sumber daya,

tata kelola perusahaan yang lemah, informasi asimetris yang tinggi (kurangnya

pengungkapan), dan sifat struktur kepemilikan perusahaan sangat tinggi (kepemilikan

terkonsentrasi dan berbasis keluarga). Oleh karena itu, masalah keagenan antara pemilik

perusahaan dan pemegang saham mayoritas dan minoritas diperkirakan akan

menyebabkan pasar saham menderita. Sebagai akibat dari permasalahan ini, dunia usaha

menunjukkan penurunan pemanfaatan aset mereka (rasio pemanfaatan aset yang lebih

rendah menunjukkan bahwa biaya keagenan tinggi dan manajemen bisnis menggunakan

asetnya secara tidak efisien (Dwaikat, Aldomy, et al., 2023). Ketika terjadi perselisihan

seperti ini dan kurangnya pengawasan terhadap masalah keagenan, maka kepercayaan

investor akan terpengaruh. Untuk menunjukkan kepada pihak luar bahwa suatu

perusahaan dikelola dengan sukses, aset harus digunakan secara wajar untuk

meningkatkan kinerja dan nilai pasar. Sebaliknya, kepercayaan investor akan hancur

yang merupakan dampak dari pemanfaatan aset yang tidak dikelola dengan baik.
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Selain pemanfaatan aset, profit margin juga diperkirakan dapat memengaruhi

nilai pasar perusahaan pada akhirnya. Ukuran penting dari profitabilitas penjualan

adalah Profit Margin (Altahtamouni, 2024); semakin tinggi persentasenya, semakin

efektif bisnis tersebut mengelola penjualannya, yang berarti keuntungan yang lebih

tinggi. Profit margin juga menunjukkan seberapa baik perusahaan yang beroperasi

mengelola penjualannya dan bagaimana efisiensi tersebut memengaruhi laba bersih

perusahaan. Sebaliknya, rasio perputaran aset adalah metrik untuk menilai kinerja

perusahaan yang dimaksudkan untuk menunjukkan seberapa baik perusahaan mengelola

asetnya dan seberapa menguntungkan aset tersebut. Rasio perputaran aset yang

meningkat merupakan tanda pengelolaan aset bisnis yang efektif (Altahtamouni, 2024).

Dua variabel yang memengaruhi profitabilitas perusahaan yaitu profit margin

dan tingkat perputaran aset/pemanfaatan aset (Altahtamouni, 2024). Berdasarkan latar

belakang dan fenomena yang disebutkan sebelumnya diatas, penelitian yang dilakukan

akan berjudul “Pengaruh Mediasi Kinerja Keuangan Antara Pemanfaatan Aset Dan

Profit Margin Dengan Nilai Pasar Perusahaan”. Variabel Profit Margin sebagai variabel

kebaruan akan ditambahkan dalam penelitian ini (Altahtamouni, 2024).

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Nilai Pasar Perusahaan

Tujuan utama suatu korporasi adalah untuk mengoptimalkan kekayaan

investornya dengan meningkatkan nilai pasar perusahaan. Manajer perusahaan

dipercaya untuk menjalankan usahanya secara menguntungkan, yang pada akhirnya

akan meningkatkan kekayaan pemiliknya. Manajer perusahaan memanfaatkan utang

dan ekuitas sekaligus untuk mendanai biaya operasional perusahaan (Shafique et al.,

2021). Dengan memanfaatkan sumber daya dan aset perusahaan dengan lebih baik,

perusahaan dapat meningkatkan penjualan dan meningkatkan keuntungan. Dewan

direksi mengawasi operasi operasional perusahaan dan membuat keputusan tentang cara

terbaik untuk menggunakan asetnya. Jumlah aset yang digunakan untuk aktivitas

operasi bisnis—yang menggunakan aset untuk mengelola penjualan yang menghasilkan

pendapatan dan meningkatkan kekayaan pemilik—ditentukan oleh keputusan untuk

melakukan investasi (Dwaikat, N., Qubbaj, I. S., & Queiri, A. (2023).

Pemanfaatan sumber daya perusahaan secara efektif dan efisien sangat penting

dalam pencapaian tujuan utama dari perusahaan itu sendiri (Dwaikat, Gallali, et al.,
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2021); (Dwaikat, N., & Queiri, A. (2014). Pemanfaatan aset adalah penggunaan sumber

daya yang dialokasikan untuk menghasilkan produk berupa barang atau layanan yang

dijual kepada klien guna memenuhi tujuan perusahaan. Sebagai contoh, Mengelola aset

perusahaan, memerlukan pemanfaatan sebaik-baiknya atas persediaan dan aset lancar

serta aktiva tetap guna menghasilkan pendapatan yang diharapkan dan menambah

kekayaan pemiliknya. Berhasil tidaknya suatu perusahaan dalam memanfaatkan asetnya

akan tercermin dari kondisi keuangannya.

Dasar penelitian ini adalah Signaling Theory yang menyatakan bahwa informasi

asimetris antara insider dan outsider menyebabkan inefisiensi pasar. Karena para

investor tidak dapat mengakses informasi perusahaan secara utuh, investor ini akan

menanggapi informasi yang disampaikan oleh manajemen dengan cara yang positif atau

negatif. Oleh karena itu, harga saham dipengaruhi oleh fenomena kandungan informasi

yang terbentuk. Mengingat proses tata kelola perusahaan yang buruk atau belum matang

dan lemahnya penegakan persyaratan keterbukaan informasi oleh otoritas terkait,

masalah ini bisa menjadi lebih jelas terlihat (Alia & AbuSarees, 2023). Memberikan

sinyal kualitas manajemen dalam kondisi seperti ini merupakan taktik penting untuk

menarik investor. Di sisi lain, penggunaan aset yang tidak efektif akan berpotensi

memengaruhi kepercayaan investor dan akan membawa konsekuensi langsung maupun

tidak langsung pada harga saham. Menurut Rahayu (2019), sebagaimana di

artikulasikan oleh Signalling theory, menyatakan bahwa terdapat korelasi langsung

antara nilai pasar perusahaan dan kesuksesan finansial yang dicapai melalui

pemanfaatan aset yang tepat.

Kinerja keuangan yang baik juga menunjukkan pengelolaan aset yang efektif,

sehingga meningkatkan jumlah penjualan (rasio perputaran aset) dan keuntungan

perusahaan (Kim, Y.-S., Kang, S.-A., & Seol, I. (2018). Selain itu, kinerja keuangan

yang baik dan positif menunjukkan bisnis yang dijalankan mengeluarkan biaya

keagenan lebih sedikit sehingga sebagai hasilnya, menggunakan asetnya secara optimal

untuk menghasilkan penjualan dan pendapatan.

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa profitabilitas dapat berperan sebagai

perantara dalam hubungan antara faktor-faktor yang mendorong profitabilitas dan

kinerja harga saham. Ini mengindikasikan bahwa profitabilitas memiliki kemampuan

untuk mengubah hubungan sebab-akibat dari faktor-faktor yang mempengaruhi
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profitabilitas menuju kinerja harga saham. Penemuan ini menegaskan bahwa

profitabilitas bisa menjadi penghubung antara kinerja harga saham dan elemen-elemen

profitabilitas seperti margin keuntungan, penggunaan aset, dan pengganda ekuitas.

Dengan demikian, untuk meningkatkan nilai perusahaan, perusahaan perlu

memaksimalkan profit margin, pemanfaatan aset, dan pengganda ekuitas. Penelitian ini

menyimpulkan bahwa perusahaan dengan profitabilitas rendah tidak akan mengalami

peningkatan nilai perusahaan, bahkan jika memiliki margin keuntungan, penggunaan

aset, dan pengganda ekuitas yang tinggi (Altahtamouni, 2024).

Pemanfaatan Aset

Meningkatkan pemanfaatan aset perusahaan dapat memperbaiki kinerja

keuangan perusahaan. Pemanfaatan yang efektif dari aset perusahaan untuk mendukung

penjualan dapat meningkatkan pendapatan, karena aset digunakan untuk menghasilkan

pendapatan. Pemanfaatan yang lebih baik dari aset-aset ini dapat meningkatkan rasio

perputaran aset, yang pada gilirannya akan meningkatkan pendapatan perusahaan.

Rahayu (2019) mengemukakan bahwa rasio perputaran aset adalah indikator

kemampuan perusahaan dalam mengelola asetnya. Kemampuan perusahaan dalam

mengoptimalkan penggunaan sumber daya yang dimilikinya berperan penting dalam

meningkatkan volume penjualan.

Selain itu, kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan asetnya dengan efektif

mencerminkan keahlian dan keberhasilan manajemen dalam mengelola aset-aset

tersebut dan mengurangi biaya-biaya yang terkait, sehingga menghasilkan pendapatan

yang lebih besar dan mengoptimalkan nilai kepemilikan. Efisiensi dalam pengelolaan

aset perusahaan, baik itu aset lancar maupun tetap, akan menentukan tingkat

pengembalian investasi (Al Ani, 2014). Rasio pemanfaatan aset adalah alat ukur yang

menggambarkan seberapa efektif perusahaan dalam menjalankan kegiatan

operasionalnya, dan juga menunjukkan sejauh mana aset perusahaan digunakan untuk

mendanai penjualan demi mendapatkan pendapatan yang semakin besar. Perusahaan

yang aktif dalam memanfaatkan asetnya akan mencapai peningkatan dalam volume

penjualan dan pendapatan yang lebih tinggi. Lebih lanjut, perusahaan dengan rasio

pemanfaatan aset yang baik cenderung untuk memperluas kapasitas mereka saat ini

untuk memenuhi permintaan yang berpotensi di pasar. Dengan demikian, dapat

disimpulkan bahwa pemanfaatan aset yang optimal dapat meningkatkan kinerja
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keuangan dari suatu perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Mubin, M., Lal, I., &

Hussain, A. (2014) yang bertujuan untuk mempelajari komponen-komponen laba atas

ekuitas (ROE) dalam model DuPont dengan menerapkannya pada perusahaan-

perusahaan dari berbagai sektor di Pakistan dari tahun 2004 hingga 2012. Studi tersebut

menyimpulkan bahwa salah satu komponen yang memiliki pengaruh terbesar pada

return on equity (ROE) adalah tingkat perputaran aset, sedangkan marjin keuntungan

dan pengganda ekuitas tidak berpengaruh.

Untuk menghasilkan penjualan yang maksimal dan menghindari kewajiban yang

tidak semestinya, maka jumlah hutang yang dikeluarkan perusahaan untuk memperoleh

aktiva tetap dan lancar harus dikelola dengan baik dan efisien. Manajemen yang

mengawasi seluruh operasi bisnis akan sangat bergantung pada aset produktif

perusahaan (Lumapow & Tumiwa, 2017). Untuk mempertahankan operasional bisnis

yang optimal, memerlukan manajemen perusahaan yang baik untuk menjaga kualitas

pengelolaan aset.

Tingkat efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan sumber dayanya atau menilai

kemampuan perusahaan untuk menjalankan seluruh operasinya dapat ditentukan dengan

menggunakan acuan rasio aktivitas (Hery, 2018). Salah satu rasio aktivitas yang

mengukur keseluruhan perputaran aset suatu perusahaan dalam menghasilkan

pendapatan adalah Total Asset Turn Over (TATO) (Harjito & Martono, 2014).

Hubungan positif antara persentase dan penjualan menunjukkan bahwa peningkatan

persentase akan menghasilkan peningkatan penjualan dari bisnis tersebut sehingga

semakin besar nilai penjualan dari bisnis yang dijalankan, dapat mengoptimalkan

kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan yang pada gilirannya akan berdampak

pula pada nilainya. Untuk meningkatkan hasil penjualan, bisnis harus mengoptimalkan

aset produktifnya sekaligus mengelola total asetnya. Jumlah penjualan aset yang tinggi

merupakan bukti keberhasilan suatu perusahaan dalam menjalankan bisnisnya.

Perputaran aset (TATO) yang tinggi menunjukkan bahwa manajemen telah

melaksanakan tugas dan tanggungjawabnya dengan baik dalam mengelola aset lancar

dan modal secara efisien dan efektif. Peningkatan penjualan mungkin merupakan tanda

bahwa manajemen berhasil mengalokasikan sumber daya, yang dapat meyakinkan calon

investor tentang kelangsungan hidup perusahaan sebagai investasi. Keadaan ini dapat

meningkatkan nilai perusahaan. Temuan Andreas, A., Christin, C., Wijaya, S. W., &
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Sembiring, J. C. (2021) dan Lumapow & Tumiwa (2017), yang menunjukkan bahwa

TATO meningkatkan nilai perusahaan, mendukung klaim ini.

Profit Margin

Manajemen perusahaan ingin menghasilkan uang sebanyak-banyaknya (Kasmir,

2018). Kondisi ini dapat merangsang ekspansi usaha dan dimanfaatkan untuk

reinvestasi jika keuntungan lebih besar. Jika manajemen dapat mengkonversi

keuntungan dalam jumlah besar sekaligus menciptakan uang tunai bagi perusahaan,

maka hal tersebut dapat dianggap efektif dalam menerapkan efisiensi (Janice & Toni,

2020). Bisnis yang menunjukkan tingkat profitabilitas yang tinggi seringkali sangat

menguntungkan. Kapasitas manajemen dalam menghasilkan pendapatan dari

penggunaan modalnya dapat dievaluasi dengan menggunakan rasio profitabilitas

(Harjito & Martono, 2014). Net profit margin (NPM) merupakan indikator profitabilitas

yang menghitung jumlah laba bersih per rupiah penjualan bersih (Hery, 2018).

Kemampuan perusahaan ditentukan melalui analisis NPM. Penelitian yang dilakukan

oleh Altahtamouni (2024), terhadap profit margin yang dianggap sebagai salah satu

penggerak keuntungan (profitability driver) atas nilai pasar perusahaan dengan kinerja

keuangan sebagai mediasinya, terbukti memiliki dampak terhadap nilai pasar

perusahaan itu.

Penjualan dapat meningkat sebagai akibat dari penggunaan sumber daya yang

efektif oleh perusahaan. Bisnis dengan margin keuntungan penjualan yang kuat

mungkin juga mempunyai hasil keuangan yang kuat. NPM yang tinggi dapat

menunjukkan bahwa manajemen telah berhasil mengendalikan inefisiensi untuk

meningkatkan arus kas operasi perusahaan. Peningkatan laba berkorelasi dengan

peningkatan kinerja keuangan, yang pada gilirannya dapat menimbulkan kepercayaan

investor atau masyarakat umum untuk berinvestasi. Karena itu, meningkatkan nilai

perusahaan. Satrio (2022), Harahap, I. M., Septiani, I., & Endri, E. (2020), dan Murniati

(2017) semuanya mendukung klaim tersebut dengan menyatakan bahwa NPM

meningkatkan nilai perusahaan.

H. S. Kim (2016) melakukan evaluasi terhadap performa keuangan perusahaan

distribusi makanan di Korea. Dalam upaya mencapai tujuan tersebut, penelitian ini

memanfaatkan analisis DuPont untuk mengkomputasi rasio ROE dan ROA. Hasil

analisis menunjukkan bahwa margin laba dan perputaran aset, keduanya berdampak
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positif pada return on equity secara statistik dan signifikan, sementara financial leverage

memiliki dampak negatif.

Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Weidman, S. M., McFarland, D. J.,

Meric, G., & Meric, I. (2019) dengan tujuan utama adalah untuk melakukan analisis

lintas-sektoral makroekonomi terhadap faktor-faktor yang memengaruhi laba atas

ekuitas (ROE) di industri Amerika Serikat, Jerman, dan Jepang. Para peneliti

menemukan bahwa margin laba bersih merupakan faktor yang paling signifikan dalam

menentukan ROE di ketiga negara tersebut setelah menganalisis data dari semua

perusahaan manufaktur. Faktor yang memiliki pengaruh terendah terhadap ROE adalah

perputaran aset di Amerika Serikat dan Jerman, serta pengganda ekuitas di Jepang.

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah istilah yang menunjukkan seberapa baik suatu

perusahaan dapat menghasilkan keuntungan dan pertumbuhan, yang dapat dihitung

melalui penggunaan metode accounting misalnya profitabilitas aset (return on assets),

profitabilitas ekuitas (return on equity), dan pendapatan (penjualan). Ini membantu

perusahaan membandingkan kinerja mereka saat ini dengan yang sebelumnya,

mengevaluasi perubahan dalam keuntungan dan membuat keputusan. Disamping itu,

kinerja keuangan dapat dipakai untuk mengevaluasi kinerja perusahaan, pengambilan

keputusan investor, dan peningkatan manajemen modal (Taouab & Issor, 2019).

Dalam teori sinyal, seperti yang disebutkan oleh Sukesti, F., Ghozali, I., Fuad, F.,

Almasyhari, A. K., & Nurcahyono, N. (2021), dipersepsikan bahwa kinerja keuangan

berdampak pada penilaian pasar terhadap sebuah perusahaan. Di sini, pengungkapan

laporan keuangan dianggap sebagai tindakan positif yang dapat meningkatkan

kepercayaan serta minat publik terhadap perusahaan. Selain itu, terdapat kesepakatan

umum di kalangan investor bahwa perusahaan dengan kinerja keuangan yang kuat

memiliki prospek yang lebih baik di masa depan, yang berkontribusi pada peningkatan

harga saham mereka. Oleh karena itu, banyak investor tertarik untuk membeli saham

dari perusahaan-perusahaan yang menunjukkan kinerja yang baik. Peningkatan minat

dan permintaan akan saham tersebut akan berkontribusi pada peningkatan harga saham

di pasar.

Dengan menggunakan sampel perusahaan Latvia dari tahun 2004 hingga 2012,

Berzkalne & Zelgalve (2014) berusaha menentukan hubungan antara laba atas ekuitas
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(ROE) dan banyak karakteristik, seperti laba atas aset (ROA), laba atas penjualan (ROS),

rasio penjualan, dan rasio struktur modal. Peneliti menemukan adanya korelasi negatif

antara struktur modal dengan rasio profitabilitas ekuitas (Return On Equity/ROE), serta

hubungan antara profitabilitas aset (Return On Asset/ROA) dan profitabilitas ekuitas

(Return On Equity/ROE).

Hatem (2014) menginvestigasi faktor-faktor yang memengaruhi profitabilitas

perusahaan di Italia, Swiss, dan Swedia dari tahun 2003 hingga 2011. Selain

pengukuran profitabilitas yang menggunakan laba atas penjualan (ROS) dan laba per

saham, peneliti juga menggunakan metrik return on asset (ROA) dan return on equity

(ROE). Menurut laporan tersebut, pertumbuhan, tingkat moneter, ukuran, dan usia

perusahaan semuanya memiliki dampak pada profitabilitas bisnis-bisnis ini.

Setiap aktifitas perusahaan membutuhkan sumber daya, maka kinerja

perusahaan dicapai dalam berbagai aktivitas untuk memenuhi tujuan bisnis. Oleh karena

itu, penggunaan aset untuk mencapai tujuan perusahaan mencerminkan keberhasilan

perusahaan. Perusahaan yang memanfaatkan sumber dayanya secara efisien akan

meningkatkan pendapatan secara keseluruhan, sehingga meningkatkan kinerja. Oleh

karena itu, kinerja positif dan konsisten dari perusahaan merupakan faktor penting

sebagai motivasi investor untuk berinvestasi di perusahaan, yang juga

mempertimbangkan besarnya return yang diterima oleh pemegang saham (Herdinata,

2019).

Kapasitas perusahaan untuk menggunakan sumber dayanya menentukan

seberapa besar peningkatan pendapatannya. Akibatnya, perusahaan dengan penjualan

lebih besar menghasilkan keuntungan lebih besar, sehingga meningkatkan kinerja

keuangan mereka. Selain itu, penggunaan sumber daya perusahaan secara efisien

menunjukkan seberapa kompeten dan sukses manajemen dalam mengelola sumber daya

tersebut, memangkas biaya, dan meningkatkan keuntungan serta kekayaan pemilik.

Pengembalian investasi akan tergantung pada seberapa baik perusahaan mengelola aset

lancar dan aset tetapnya (Al Ani, 2014).

Perusahaan yang berkinerja buruk akan mengalami dampak yang bertolak

belakang. Seperti yang disoroti oleh Rahayu (2019), kinerja keuangan yang buruk dapat

berdampak negatif pada valuasi pasar perusahaan. Selain itu, perusahaan dengan tingkat

profitabilitas rendah mungkin memiliki keterbatasan sumber daya internal untuk
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mendanai peluang pertumbuhan, yang mengurangi kemungkinan pembayaran dividen

dan pertumbuhan kekayaan pemilik. Tingkat profitabilitas yang rendah juga bisa

menjadi indikasi kurangnya efisiensi dalam operasional perusahaan dan implementasi

kontrol yang efektif. Selain itu, perusahaan dengan kinerja yang buruk mungkin rentan

terhadap konflik agensi yang lebih tinggi, yang dapat merugikan nilai saham mereka.

Sales Growth

Elemen lain yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah peningkatan

penjualan. Penjualan yang konsisten bertumbuh merupakan indikator kinerja investasi

dan dapat digunakan untuk memperkirakan pertumbuhan di masa depan. Kemampuan

suatu perusahaan untuk tumbuh ditunjukkan dengan meningkatnya volume penjualan.

Volume penjualan yang lebih tinggi memungkinkan bisnis menghasilkan lebih banyak

pendapatan dan keuntungan, sehingga memungkinkan untuk membayar biaya

operasional (Dewi & Sujana, 2019). Dapat dikatakan bahwa terdapat sirkulasi uang

yang lancar di dalam perusahaan jika pertumbuhan penjualan terus meningkat. Kondisi

lancarnya masalah keuangan atau likuiditas dan pendanaan, perusahaan dapat dibilang

likuid. Kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi komitmen keuangannya sesuai

jadwal ditunjukkan oleh likuiditasnya (Utami & Wirasedana, 2018).

Signalling theory menyatakan bahwa manajemen secara konsisten berupaya

memberikan informasi rahasia yang, dengan pertimbangan bisnis, sangat menarik

terutama jika informasi tersebut merupakan informasi yang menguntungkan bagi

pemegang saham dan investor (Diantari & Suryanawa, 2019). Informasi mengenai

peningkatan pertumbuhan penjualan suatu perusahaan adalah positif karena

memungkinkan bisnis tersebut menunjukkan bahwa perusahaan tersebut benar-benar

berkembang dan berhasil. Peningkatan pertumbuhan penjualan perusahaan setiap tahun

akan meningkatkan nilai perusahaan, dan sebaliknya, penurunan penjualan akan

menyebabkan penurunan nilai perusahaan (Diantari & Suryanawa, 2019).

Informasi historis dari kinerja positif tren penjualan yang merupakan

keberhasilan investasi masa lalu, mencerminkan kemungkinan pertumbuhan positif juga

di masa depan (Hidayat, 2018). Peningkatan penjualan yang positif dan terus meningkat

merupakan pertanda besarnya nilai perusahaan dan memberikan optimisme bagi pemilik

usahanya. Pertumbuhan penjualan adalah metrik yang digunakan secara luas untuk

mengukur prospek masa depan perusahaan, yang diadopsi oleh berbagai pemangku
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kepentingan, termasuk pemilik, calon investor, kreditor, dan lainnya. Melalui

pemeriksaan data penjualan masa lalu, perusahaan dapat mengalokasikan sumber daya

mereka secara efektif untuk memaksimalkan nilainya. Oleh karena itu, perusahaan yang

mengalami pertumbuhan penjualan tanpa disertai peningkatan biaya atau pengeluaran

menandakan operasi yang dikelola dengan baik, membuka jalan bagi peluang investasi

baru dan mendorong penilaian perusahaan (Adnyani, I. G., Gustingurah, I., & Suaryana,

A. (2020).

Subramanyam (2014) menguraikan bahwa menganalisis tren Pertumbuhan

penjualan berdasarkan segmen sangat penting untuk menilai profitabilitas. Pertumbuhan

ini sering kali dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti perubahan harga, volume,

akuisisi atau penjualan aset, dan fluktuasi nilai tukar. Informasi mengenai faktor-faktor

yang mendorong pertumbuhan penjualan tersebut, biasanya diberikan oleh bagian

diskusi dan analisis manajemen perusahaan. Studi oleh Pantow, M. S. R., Murni, S., &

Trang, I. (2015) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki dampak positif

dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara Thesman & Juniarti (2014)

berpendapat bahwa tidak ada hubungan antara pertumbuhan penjualan dan nilai

perusahaan.

Leverage

Pencapaian nilai perusahaan yang optimal, investor umumnya menugaskan

profesional untuk menjabat sebagai manajer atau komisaris perusahaan. Konflik

keagenan antara pemegang saham, manajemen, dan pemegang utang sering kali

menimbulkan biaya keagenan yang signifikan bagi perusahaan dan ekonomi secara

keseluruhan. Biaya keagenan ini muncul ketika terdapat pertentangan kepentingan

antara manajemen dan pemegang saham, khususnya saat kepemilikan dan kontrol

perusahaan dipisahkan. Dalam situasi ini, manajer yang cenderung mengutamakan

kepentingan pribadi dapat memperoleh kompensasi yang berlebihan dan memperluas

operasi perusahaan demi meningkatkan imbalan dan reputasinya, walaupun hal tersebut

dapat merugikan pemegang saham (Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019).

Penerbitan utang dapat mengurangi biaya keagenan, yang pada gilirannya dapat

memengaruhi kinerja perusahaan dengan mendorong manajer untuk lebih

memprioritaskan kepentingan pemegang saham daripada kebebasan untuk kepentingan

pribadi (Dawar, 2014). Utang membatasi tindakan manajerial dan mendorong mereka
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untuk mencapai kinerja yang lebih baik serta menghasilkan arus kas guna melunasi

hutang (Forte & Tavares, 2019). Konsep leverage keuangan mengacu pada seberapa

jauh perusahaan mendanai operasinya melalui sumber daya eksternal, yang

memungkinkan perusahaan membiayai operasinya dan melakukan ekspansi dengan

modal tambahan yang tersedia, dibandingkan dengan perusahaan yang hanya

mengandalkan ekuitas (Ahmed, F., Awais, I., & Kashif, M. (2018). Pembayaran hutang

merupakan kewajiban, yang juga terkait dengan kemampuan perusahaan untuk

mendapatkan modal hutang dengan jangka waktu pembayaran yang lebih panjang dan

cadangan pembayaran hutang yang lebih sedikit (Haslinda, S., Hikmah Amalia, N.,

Leon, F. M., Bidang, G. B., Manajemen, I., Ekonomi, F., & Bisnisuniversitastrisakti, D.

(2020). Tingginya tingkat hutang mengakibatkan perusahaan menggunakan sebagian

dari labanya sebagai biaya modal, yang dapat meningkatkan biaya keseluruhan

perusahaan (Badar & Saeed, 2013).

Teori trade-off leverage yang dikembangkan oleh Modigliani dan Miller

membuat asumsi bahwa pajak tidak ada. Keuntungan pajak yang diperoleh dari

pembayaran bunga diakui oleh pendekatan ini. Bunga yang dibayarkan atas pinjaman

dapat dikurangkan dari pajak. Menurut prinsip trade-off, suatu perusahaan dapat

menggunakan utang untuk membiayai kebutuhannya selama biaya yang harus

ditanggung akibat kesusahan atau kebangkrutan lebih besar daripada keuntungan

perpajakan. Akibatnya, meningkatnya hutang suatu perusahaan akan meningkatkan

nilainya hingga tingkat tertentu. Menurut Chandra et al. (2023), pemanfaatan leverage

secara efektif dapat meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Perusahaan

diharapkan untuk memilih sumber daya terbaik yang dapat didanai untuk mencapai

keseimbangan yang tepat antara meningkatkan efisiensi biaya dan maksimalisasi nilai

perusahaan secara simultan, akan menghasilkan peningkatan pendapatan bagi

shareholders.

Pemanfaatan Leverage bagi perusahaan dengan penggunaan utang, dapat

mendorong sejumlah modal saham sekaligus meningkatkan pendapatan melalui

pengembangan perusahaan yang dibiayai utang. Pada penelitian lain oleh Chandra

(2016) yang dilakukan atas perusahaan makanan dan minuman yang tercatat di Bursa

Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2010-2015, ditemukan bahwa Debt to Equity ratio

(DER) sebagai alat ukur atas tingkat leverage dalam memenuhi utang jangka panjang,
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berpengaruh positif terhadap nilai pengembalian saham. Perihal tersebut telah

dinyatakan oleh Ashraf, D., Felixson, K., Khawaja, M., & Hussain, S. M. (2017) dan

Khan, M. K., Nouman, M., & Imran, M. (2015) bahwa kebijakan utang memperkuat

valuasi perusahaan.

Dengan menerapkan model DuPont, Altahtamouni, F., Almutawa, R., &

Alyousef, S. (2018) menguji efek laba atas aset dan leverage keuangan terhadap

profitabilitas perusahaan di industri Arab Saudi. Temuan penelitian menunjukkan

bahwa kedua faktor independen tersebut memberikan dampak yang positif pada

profitabilitas perusahaan di industri, yang diukur melalui laba atas ekuitas.

Bunea, O. I., Corbos, R. A., & Popescu, R. I. (2019) meneliti pengaruh lima

variabel terhadap ROE di sekelompok perusahaan di Rumania, termasuk perputaran aset

dan leverage keuangan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perputaran aset dan

leverage keuangan memiliki dampak signifikan pada ROE. Namun, menurut studi yang

dilakukan oleh Emanuel & Rasyid (2019) menyatakan bahwa ternyata rasio utang atau

leverage tidak memengaruhi nilai pasar perusahaan.

Ukuran Perusahaan

Salah satu atribut keuangan yang diperkirakan dapat memengaruhi nilai suatu

perusahaan adalah ukuran dari perusahaan itu sendiri. Dimensi atau ukuran yang

dimiliki suatu perusahaan memberikan indikasi mengenai kemampuan keuangannya

dalam jangka waktu tertentu. Dan aset suatu perusahaan tercermin dari ukurannya

(Lestari & Wirawati, 2018). Saat mengevaluasi keberhasilan suatu perusahaan, ukuran

perusahaan tersebut berfungsi sebagai tolak ukur. Perusahaan yang lebih besar dapat

dicapai melalui peningkatan kepemilikan aset, yang merupakan hasil dari kinerja

perusahaan yang kuat. Bisnis yang lebih besar seringkali ditunjukkan dengan posisi

finansial yang lebih kuat dan stabil, sehingga meningkatkan nilai bisnis dengan

peningkatan daya tarik yang dapat mendorong investor untuk membeli saham lebih

banyak.

Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar, ditandai dengan portofolio aset

yang lebih besar, biasanya menunjukkan stabilitas keuangan yang lebih baik dan

kemampuan yang lebih besar untuk mengakses sumber pendanaan. Faktor-faktor ini

berkontribusi pada peningkatan daya tarik mereka di antara para investor, yang

mengarah pada peningkatan nilai perusahaan mereka (Widiastari & Yasa, 2018).
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Pertumbuhan dan perluasan ukuran perusahaan yang sedang berlangsung dapat menjadi

prediktor profitabilitas perusahaan di masa depan. Perusahaan yang lebih kecil sering

kali memprioritaskan mengalokasikan pendapatan mereka ke dalam laba ditahan untuk

penambahan aset, akibatnya menghasilkan imbal hasil yang lebih rendah bagi investor.

Berdasarkan signalling theory, ukuran suatu perusahaan akan memberikan

investor informasi tentang seberapa besar atau kecil perusahaan tersebut. Berdasarkan

Hidayat (2018), ukuran perusahaan dikategorikan menggunakan skala yang

mempertimbangkan berbagai faktor, diantaranya adalah total aset, market price saham,

jumlah pekerja, pendapatan serta modal. Harga saham naik sebanding dengan ukuran

perusahaan karena investor lebih cenderung untuk memiliki saham tersebut. Nilai

perusahaan meningkat sebagai respons terhadap kenaikan harga saham tersebut. Karena

pasar mengharapkan keuntungan positif dari perusahaan besar, hal ini mungkin

memaksa pasar untuk membayar lebih untuk saham mereka.

Menurut Indriyani (2017), besar atau kecil jumlah total dari aktiva perusahaan

dapat digunakan untuk mendefinisikan ukuran besar kecilnya suatu perusahaan. Karena

lebih besar ukuran perusahaan, dapat lebih mudah baginya untuk mendapatkan dana

dalam mencapai tujuan mereka, maka ukuran perusahaan dianggap dapat memengaruhi

nilai perusahaan. Namun, sesuai temuan Thesman & Juniarti (2014), Khumairoh,

Kalbuana, N., & Mulyati, H. (2016), ukuran perusahaan memiliki efek negatif terhadap

nilai perusahaan. Sebaliknya, menurut Suwardika & Mustanda (2017), Pantow et al.

(2015), Indriyani (2017), dan Dharmawan, F., Wahyudi, S., & Mahfud, M. K. (2015),

ukuran perusahaan tidak memengaruhi nilai perusahaan.

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Pemanfaatan Aset terhadap Nilai Pasar perusahaan

Berdasarkan studi sebelumnya, menunjukkan bahwa pemanfaatan aset

mempunyai dampak signifikan yang negatif terhadap Nilai Pasar Perusahaan atas

Perusahaan di Palestina, namun memiliki dampak signifikan yang positif terhadap

kinerja keuangan perusahaan (Dwaikat, Aldomy, et al., 2023). Penelitian lain

menunjukkan bahwa pemanfaatan aset sebagai variabel yang paling berpengaruh

terhadap nilai pasar perusahaan (Altahtamouni, 2024). Temuan menunjukkan bahwa

perusahaan-perusahaan yang melakukan peningkatan pemanfaatan aset mereka selama

kegiatan operasional akan memajukan kinerja keuangan mereka. Hasil serupa oleh
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Shafique et al. (2021), artinya bahwa perusahaan yang berjalan secara efisien dan

menjalankan kegiatan operasional dengan baik akan mengkonversi penggunaan aset

menjadi peningkatan penjualan dan keuntungan.

H1: Terdapat pengaruh antara Pemanfaatan Aset terhadap nilai pasar

perusahaan.

Pengaruh Profit Margin terhadap Nilai Pasar perusahaan

Penelitian sebelumnya menghasilkan dengan jelas bahwa hubungan profit

margin secara langsung berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai pasar

perusahaan secara statistik (Altahtamouni, 2024). Hasil studi tersebut sesuai dengan

temuan sebelumnya oleh H. S. Kim (2016) dan Weidman et al. (2019).

H2: Terdapat pengaruh antara Profit Margin terhadap nilai pasar

perusahaan.

Peran mediasi kinerja keuangan dalam hubungan antara Pemanfaatan Aset dan

Nilai Pasar Perusahaan

Hasil pengujian untuk mengetahui seberapa baik profitabilitas memediasi

hubungan antara pendorong profitabilitas dan kinerja harga saham menunjukkan bahwa

profitabilitas dapat berperan sebagai variabel mediasi untuk menggeser hubungan sebab

akibat dari variabel bebas (penggerak profitabilitas) ke variabel terikat (kinerja harga

saham). Temuan menunjukkan bahwa profitabilitas dapat bertindak sebagai mediator

antara kinerja harga saham dan faktor profitabilitas. Artinya, untuk memperoleh

keuntungan, profit margin, dan pemanfaatan aset, dan pengganda ekuitas harus

dimaksimalkan. Nilai perusahaan akan meningkat seiring dengan profitabilitas. Dengan

kata lain, perusahaan dengan profitabilitas rendah tidak akan mengalami peningkatan

nilainya meskipun memiliki profit margin, pemanfaatan aset, dan equity multiplier yang

tinggi (Altahtamouni, 2024). Kinerja keuangan memediasi hubungan antar

pemanfaatan aset dan nilai pasar Perusahaan. Temuan seperti itu juga dilaporkan oleh

Rahayu (2019), Mubin et al. (2014), H. S. Kim (2016) dan Bunea et al. (2019).

H3: Kinerja keuangan memediasi hubungan antara Pemanfaatan Aset dan Nilai

Pasar Perusahaan.

Peran mediasi kinerja keuangan dalam hubungan antara Profit Margin dan Nilai

Pasar Perusahaan
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dapat berfungsi sebagai

mediasi antara kinerja harga saham dan faktor-faktor profitabilitas. Ini berarti bahwa

untuk mencapai keuntungan, profit margin, pemanfaatan aset, dan pengganda ekuitas

harus dioptimalkan. Peningkatan nilai perusahaan akan sejalan dengan peningkatan

profitabilitas. Sebaliknya, perusahaan dengan profitabilitas rendah tidak akan

mengalami peningkatan nilai meskipun memiliki profit margin, pemanfaatan aset, dan

pengganda ekuitas yang tinggi (Altahtamouni, 2024).

Pengaruh profitabilitas terhadap kinerja harga saham ditemukan melalui hasil

ketika memasukkan profitabilitas dengan masing-masing penggerak profitabilitas

bahwa kinerja saham dipengaruhi secara positif oleh profitabilitas dan secara statistik

berdampak signifikan (Altahtamouni, 2024). Fakta tersebut sejalan dengan temuan atas

studi yang dilakukan sebelumnya oleh Manoppo (2015), Sukmawati & Garsela (2016)

dan Lusiana (2020).

H4: Kinerja Keuangan memediasi hubungan antara profit margin dan Nilai Pasar

Perusahaan.

Sales Growth sebagai variabel kontrol Nilai Pasar Perusahaan

Penelitian menunjukkan bahwa peningkatan penjualan memiliki dampak positif

secara langsung terhadap nilai pasar perusahaan di Palestina yang tidak terlalu menonjol,

namun berpengaruh langsung secara signifikan positif terhadap kinerja keuangannya

(Dwaikat, Aldomy, et al., 2023). Berdasarkan penelitian Adnyani et al. (2020) bahwa

peningkatan penjualan berdampak positif pada nilai perusahaan. Hasil studi tersebut

konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi & Sujana (2019), Diantari &

Suryanawa (2019) dan Hidayat (2018) yang menyatakan bahwa peningkatan penjualan

mempunyai dampak positif atas nilai perusahaan.

H5: Sales Growth sebagai variabel kontrol nilai pasar perusahaan

Leverage sebagai variabel kontrol Nilai Pasar Perusahaan

Di sisi lain, ditemukan bahwa nilai pasar perusahaan-perusahaan Palestina tidak

banyak terpengaruh secara negatif oleh rasio utang, namun berpengaruh signifikan

negatif atas kinerja keuangan (Dwaikat, Aldomy, et al., 2023). Temuan menunjukkan

bahwa peningkatan rasio utang menurunkan nilai pasar perusahaan termasuk kinerja

keuangannya. Sebaliknya, sebuah perusahaan yang memiliki rasio utang yang lebih

tinggi menghadapi peningkatan risiko kerugian yang lebih tinggi pula serta peningkatan
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tingkat return yang diantisipasi oleh para investor. Umumnya investor lebih tertarik

pada saham dengan tingkat return yang lebih tinggi dan risiko yang lebih rendah

(Sukesti et al., 2021). Menurut penelitian lainnya oleh Chandra (2016) bahwa Debt to

Equity ratio (DER) sebagai alat ukur atas tingkat leverage dalam memenuhi utang

jangka panjang, berpengaruh positif terhadap return saham.

H6: Leverage sebagai variabel kontrol Nilai Pasar Perusahaan.

Ukuran Perusahaan sebagai variabel kontrol Nilai Pasar Perusahaan

Penelitian memperlihatkan fakta bahwa ukuran perusahaan memang memiliki

dampak positif secara langsung, namun dapat diabaikan terhadap nilai pasar perusahaan

di Palestina, tetapi memiliki dampak secara langsung signifikan dan positif terhadap

kinerja keuangannya (Dwaikat, Aldomy, et al., 2023). Firms’s size memilik dampak

positif terhadap firm value (Adnyani et al., 2020), dan sependapat dengan studi yang

dilaksanakan oleh Rasyid, A., Mahfudnurnajamuddin, Mas’ud, M., & Su’un, M. (2021),

Lestari & Wirawati (2018) dan Widiastari & Yasa (2018). Penelitian lain yang

dilakukan oleh Chandra, Margaretha, Purba, dan Nalurita (2023) mengungkapkan hasil

bahwa firm’s size memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap nilai pasar

perusahaan.

H7: Ukuran Perusahaan sebagai variabel kontrol Nilai Pasar Perusahaan.

METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.

Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses

penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada

(Zulkarnaen, W., et al., 2020:229). Desain penelitian yang diterapkan adalah pengujian

hipotesis untuk mengevaluasi pengaruh variabel independen - pemanfaatan aset dan

margin keuntungan - berpengaruh terhadap variabel dependen - nilai pasar perusahaan,

yang dimediasi oleh kinerja keuangan. Tujuan dari pengujian hipotesis ini adalah untuk

mempermudah proses pengkajian hasil penelitian. Selain itu terdapat variabel kontrol

yaitu sales growth, leverage dan Firm’s Size. Dalam penelitian ini terdapat empat

variabel, termasuk variabel independen, variabel dependen, variabel mediasi, dan

variabel kontrol. Pada Tabel-1 dibawah, menampilkan pengukuran masing-masing

variabel penelitian yang disebutkan di atas.
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Penelitian yang dilakukan, menggunakan data panel yang terdiri dari cross-

sectional dan time series data dari perusahaan yang tercatat di BEI (Bursa Efek

Indonesia) yang pernah masuk kedalam Index LQ-45 dari tahun 2018 hingga 2022.

Sampel penelitian merupakan perusahaan-perusahaan dengan kriteria yang disebutkan

pada tabel 2.

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Berdasarkan kriteria penarikan sampel pada tabel 3 terdapat sebanyak 50

perusahaan minus satu perusahaan yang pernah terkena suspend maka menjadi nett

sebanyak 49 perusahaan untuk periode tahuan 2018 sampai 2022 yang dikelompokkan

menjadi 9 sektor yaitu; 1) Agriculture, 2) Chemical Industry, 3) Consumer Goods, 4)

Finance, 5) Infrastructure & Transportation, 6) Materials, 7) Misc Industry, 8) Property

and Construction, 9) Trade, Service & Investment, dengan rincian sesuai tabel 3.

Statistik Deskriptif

Penelitian ini menganalisis variabel berikut: ASUT, PM, FP, SG, LEV, SIZE.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah FV dengan variabel independen ASUT

dan PM. Dalam penelitian ini juga terdapat variabel mediasi yaitu FP serta variabel

kontrol yaitu SG, LEV dan SIZE. Hasil dari analisis statistik deskriptif disajikan pada

tabel 4.

Regresi Linear Berganda

Hasil pengolahan statistik regresi berganda menghasilkan persamaan model

regresi sebagai berikut :

Persamaan Regresi model 1 :

FP=0,0303+0,0607Asut+0,0003 PM

Persamaan Regresi model 2:

FV=3,3128+1,0138 Asut+0,0032 PM+1,6774 FP-0,0394 SG+0,3153 LEV-0,0783

SIZE

Uji Koefisien Determinasi

Dari tabel 5 menunjukkan informasi sebagai berikut :

a.Model FP diperoleh nilai Adjusted R square sebesar 0,1421 yang artinya perilaku

variabel independen mampu menjelasksn perilaku dari variabel dependen sebesar

14,21% sedangkan sisanya yaitu sebesar 85,79% adalah faktor lain yang tidak

diperhitungkan dalam model.
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b.Model FV ditunjukkan dengan nilai adjusted R square sebesar 0,8684 yang artinya

perilaku dari variabel independen mampu menjelaskan perilaku dari variabel

dependen sebesar 86,84%, sisanya sebesar 13,16% adalah faktor lain yang tidak

diperhitungkan dalam model.

Uji T

Berdasarkan tabel 6. mengenai pengujian Hipotesis parsial (Uji-T), diketahui

hasil sebagai berikut:

1.Variabel ASUT diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0000 dan koefisien sebesar

1,0138 dengan nilai positif dan nilai probabilitas < 0,01, sehingga disimpulkan

terdapat hubungan signifikan dan positif antara variabel ASUT dengan variabel FV

2.Variabel PM diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0003 dan koefisien sebesar 0,0032

dengan nilai positif dan nilai probabilitas < 0,01, sehingga disimpulkan terdapat

hubungan signifikan dan positif antara variabel PM dengan variabel FV

3.Variabel FP memediasi hubungan ASUT dengan FV diperoleh nilai probabilitas

sebesar 0,0712 dan koefisien sebesar 0,1463 dengan nilai positif dan nilai probabilitas

< 0,1, dengan menggunakan nilai signifikansi level ketiga 10% sehingga disimpulkan

bahwa FP dapat memediasi hubungan antara ASUT dengan FV

4.Variabel FP memediasi hubungan PM dengan FV diperoleh nilai probabilitas sebesar

0,3869 dan koefisien sebesar 0,0005 dengan nilai positif dan nilai probabilitas > 0,1,

sehingga disimpulkan bahwa FP tidak dapat memediasi hubungan antara PM dengan

variabel FV

5.Variabel SG diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,2803 dan koefisien sebesar - 0,0394

dengan nilai negatif dan nilai probabilitas > 0,1, sehingga disimpulkan tidak terdapat

hubungan signifikan antara variabel SG dengan variabel FV

6.Variabel LEV diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0723 dan koefisien sebesar

0,3153 dengan nilai positif dan nilai probabilitas < 0,1, dengan menggunakan nilai

signifikansi level ketiga 10% sehingga disimpulkan bahwa terdapat hubungan

signifikan dan positif antara variabel LEV dengan variabel FV

7.Variabel SIZE diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0000 dan koefisien sebesar -

0,0783 dengan nilai negatif dan nilai probabilitas < 0,01, sehingga disimpulkan bahwa

terdapat hubungan signifikan dan negatif antara variabel SIZE dengan variabel FV

Pembahasan hasil penelitian
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Pengaruh Pemanfaatan Aset terhadap Nilai Pasar Perusahaan

Pemanfaatan aset memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai

pasar perusahaan karena aset merupakan sumber daya yang dapat menghasilkan

pendapatan dan keuntungan bagi perusahaan. Ketika aset digunakan secara efisien dan

produktif, perusahaan dapat meningkatkan kinerja operasionalnya, menghasilkan lebih

banyak pendapatan, dan meningkatkan profitabilitas. Selain itu, pemanfaatan aset secara

optimal dapat membantu perusahaan memperluas pangsa pasar, meningkatkan daya

saing, dan menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham.

Pengaruh Profit Margin terhadap Nilai Pasar Perusahaan

Ketika profit margin meningkat, ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih

efisien dalam mengelola biaya-biaya operasionalnya dan menghasilkan lebih banyak

laba dari setiap unit penjualan. Ini mencerminkan kemampuan perusahaan untuk

menghasilkan keuntungan yang lebih besar dari operasinya, yang pada gilirannya

meningkatkan daya tariknya bagi investor. Investor cenderung melihat perusahaan

dengan profit margin yang tinggi sebagai investasi yang menarik karena menunjukkan

bahwa perusahaan memiliki model bisnis yang kuat dan mampu menghasilkan laba

yang signifikan. Hal ini dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap kinerja

masa depan perusahaan dan mendorong mereka untuk membeli saham perusahaan

tersebut.

Kinerja keuangan memediasi hubungan antara Pemanfaatan Aset dan Nilai Pasar

Perusahaan

Pemanfaatan aset yang lebih baik dapat menghasilkan peningkatan pendapatan

dan profitabilitas perusahaan. Ketika aset digunakan secara efisien, perusahaan dapat

meningkatkan kinerja keuangannya, seperti profit margin yang lebih tinggi, Return on

Assets (ROA) yang meningkat, dan pertumbuhan laba bersih. Kinerja keuangan yang

kuat tersebut kemudian dapat membawa dampak positif pada persepsi investor dan

analis pasar terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan yang lebih baik biasanya akan

memicu peningkatan minat investor dan kepercayaan pasar terhadap prospek

perusahaan, yang pada gilirannya dapat mendorong permintaan terhadap saham

perusahaan tersebut.

Kinerja keuangan tidak dapat memediasi hubungan antara Profit Margin dan

Nilai Pasar Perusahaan



JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 8 No. 2, 2024

Submitted : 17/04/2024 |Accepted : 16/05/2024 |Published : 21/07/2024
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 2079

Nilai pasar perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor selain profit margin dan

kinerja keuangan, seperti kondisi pasar, strategi manajemen, inovasi produk, dan faktor

eksternal lainnya. Ini berarti bahwa meskipun profit margin baik, jika faktor lain tidak

mendukung, nilai pasar bisa tetap tidak meningkat. Selain itu, informasi yang tersedia

untuk umum tentang kinerja keuangan tidak mencerminkan seluruh realitas perusahaan.

Jika ada asimetri informasi antara manajemen dan investor, maka hubungan antara

profit margin dan nilai pasar bisa tidak terlihat jelas. Investor juga, sering kali menilai

perusahaan berdasarkan ekspektasi masa depan, bukan hanya kinerja keuangan saat ini.

Jika investor tidak yakin akan pertumbuhan masa depan atau stabilitas perusahaan,

mereka mungkin tidak akan meningkatkan valuasi pasar meskipun kinerja keuangan

saat ini terlihat baik.

Sales Growth bukan sebagai variabel kontrol nilai pasar perusahaan

Beberapa perusahaan mungkin lebih memperhatikan profitabilitas daripada

pertumbuhan penjualan. Meskipun penjualan meningkat, jika profitabilitas tidak

meningkat secara proporsional atau bahkan menurun yang bisa jadi disebabkan biaya

operasi yang stabil diangka yang besar tanpa adanya penghematan atau bahkan justru

terjadi peningkatan biaya operasi yang pada akhirnya membebani profitabilitas

perusahaan, sehingga secara langsung atau tidak langsung berdampak pada nilai pasar

perusahaan yang mungkin tidak akan bertambah juga.

Leverage sebagai variabel kontrol Nilai Pasar Perusahaan

Utang bagi perusahaan dapat menjadi tambahan modal yang dapat digunakan

untuk investasi atau ekspansi. Ini dapat meningkatkan pendapatan dan laba perusahaan,

yang pada gilirannya dapat memberikan sinyal positif kepada pasar tentang kinerja dan

prospek perusahaan. Selain itu, ketika perusahaan dapat menghasilkan laba yang

melebihi biaya bunga atas utangnya, hal ini dapat mengakibatkan pertumbuhan laba

bersih dan meningkatkan nilai pasar perusahaan.

Ukuran Perusahaan sebagai variabel kontrol Nilai Pasar Perusahaan

Saat perusahaan tumbuh, mereka mungkin mengalami hambatan dalam

mempertahankan tingkat efisiensi dan fleksibilitas operasional. Pertumbuhan yang cepat

dapat mengarah pada birokrasi yang lebih besar, proses pengambilan keputusan yang

lambat, dan kesulitan dalam mengadaptasi perubahan pasar. Hal ini dapat mengurangi

keefektifan perusahaan dalam menghasilkan laba yang dapat menurunkan nilai pasar.
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Perusahaan yang lebih besar seringkali dihadapkan pada risiko yang lebih besar dan

kompleksitas yang lebih tinggi. Dengan meningkatnya ukuran, perusahaan dapat

menjadi lebih rentan terhadap risiko pasar, risiko operasional, dan risiko manajemen.

Investor mungkin menganggap perusahaan yang lebih besar sebagai lebih berisiko, yang

dapat mengurangi penilaian mereka terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Pemanfaatan aset memiliki pengaruh positif dan signifikan secara langsung

terhadap nilai pasar perusahaan. Profit margin memiliki pengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai pasar perusahaan. Kinerja keuangan dapat memediasi pengaruh

pemanfaatan aset terhadap nilai pasar perusahaan. Kinerja keuangan tidak dapat

memediasi pengaruh profit margin terhadap nilai pasar perusahaan.Variable kontrol

sales growth tidak memiliki pengaruh terhadap nilai pasar perusahaan, sementara

leverage memiliki pengaruh secara positif terhadap nilai pasar perusahaan dan size

memiliki pengaruh secara negatif dan signifikan terhadap nilai pasar perusahaan.
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Gambar 1. Rerangka konseptual

Tabel 1. Identifikasi dan Pengukuran masing-masing Variabel
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Tabel 2. Kriteria penarikan sampel

Tabel 3. Pengelompokkan Sektor Industri
No Sektor Industri Jumlah Persentase
1 Trade, Service & Investment 10 20,41%
2 Property & Construction 10 20,41%
3 Materials 3 6,12%
4 Finance 10 20,41%
5 Misc Industry 1 2,04%
6 Chemical Industry 4 8,16%
7 Infrastructure & Transportation 4 8,16%
8 Consumer Goods 6 12,24%
9 Agriculture 1 2,04%

Total 49 100,00%
Sumber: Data diolah

Tabel 4. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Sumber: Output e-Views

Tabel 5. Hasil uji Goodness of fit
Model Variabel R-squared Adjusted R-squared
Model 1 FP 0,1491 0,1421
Model 2 FV 0,8975 0,8684

Sumber: Data Diolah

Tabel 6. Hasil Pengujian Hipotesis Parsial (Uji-T)
Variabel Independen Koefisien p-value Keterangan

ASUT 1.0138 0.0000*** Signifikan Positif
PM 0.0032 0.0003*** Signifikan Positif

ASUT_FP_FV 0,1463 0,0712* Signifikan Positif
PM_FP_FV 0.0005 0.3869 Tidak Signifikan

SG -0.0394 0.2803 Tidak Signifikan
LEV 0.3153 0.0723* Signifikan Positif
SIZE -0.0783 0.0000*** Signifikan Negatif

***= ** = * =
Sumber: Data diolah

Variable N Mean Maximum Minimum Std. Dev.
FV 245 1,8598 18,3272 0,3047 2,2326
FP 245 0,0720 0,4666 -0,0923 0,0740

ASUT 245 0,6827 3,8222 0,0087 0,7377
PM 245 0,5221 100,5521 -10,6057 6,4602
SG 245 0,1497 9,2860 -1,0000 0,8861
LEV 245 0,5164 1,0000 0,0458 0,2335
SIZE 245 30,9592 35,2282 23,0003 2,4282


