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ABSTRACT 

The objective of this study is to provide empirical evidence regarding the influence of asset structure, 

working capital turnover, board size, and gender diversity on firm value in manufacturing sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019-2023 period. The data used 

comes from manufacturing companies listed on the IDX during the 2019-2023 period. The sampling 

technique employed is purposive sampling, resulting in a sample of 60 companies, with secondary data 

obtained from the Thomson Reuters database. The results of the study indicate that asset structure has a 

significant positive effect on firm value (Tobin’s Q), while gender diversity has a significant negative 

effect on firm value (Tobin’s Q). However, working capital turnover and board size do not have a 

significant effect on firm value (Tobin’s Q). The sample scope is limited to manufacturing companies 

listed on the IDX, so the findings cannot be generalized to other sectors. Companies need to manage their 

asset structure optimally to ensure efficient asset allocation, considering short-term liquidity needs and 

long-term investments to enhance market value. Additionally, companies may evaluate the presence of 

women on the board of directors to ensure decision-making effectiveness and achieve a balance in long-

term performance. 
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ABSTRAK 

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 sektor 

manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2019-2023. Data yang digunakan berasal dari perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023. Teknik sampling yang 

digunakan adalah purposive sampling, sehingga diperoleh 60 perusahaan sebagai sampel dan data 

sekunder diperoleh dari database Thomson Reuters. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aset 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) dan keberagaman gender 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Namun, working capital 

turnover, dan board size tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

Lingkup sampel terbatas hanya pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, sehingga hasilnya 

tidak dapat digeneralisasi ke sektor lain.  Perusahaan perlu mengelola struktur aset secara optimal untuk 

memastikan bahwa alokasi aset dilakukan secara efisien, dengan mempertimbangkan kebutuhan likuiditas 

jangka pendek dan investasi jangka panjang untuk meningkatkan nilai pasar. Perusahaan dapat melakukan 

evaluasi adanya wanita dalam jajaran dewan direksi agar efektifitas pengambilan keputusan menimbulkan 

keseimbangan terhadap kinerja jangka panjang 

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

 

PENDAHULUAN 

Dinamika globalisasi dan 

persaingan bisnis di indonesia 

mendorong organisasi atau perusahaan 

untuk mencapai tujuan perusahaan 

(Aurelia & Setijaningsih, 2020). Tujuan 

utama perusahaan adalah 

mengoptimalkan 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 dapat tercermin 

melalui harga sahamnya, sehingga 
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investor sering menggunakan nilai 

perusahaan sebagai tolak ukur untuk 

menilai tingkat keberhasilan perusahaan 

(Nurfaindah & Mudjijah, 2022). 

Dengan demikian, jika nilai perusahaan 

lebih besar, investor akan menerima 

lebih banyak keuntungan (Abdallah & 

Desiyanti, 2023). 

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, 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. Selain itu, PT Bintang 

Abadi Textile Tbk (SBAT) mengalami 

ketidakpastian atas kelangsungan 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. 

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 berapa banyak 

aset tetap perusahaan dibandingkan 

dengan semua asetnya (Nurfaindah & 

Mudjijah, 2022). Working capital 

turnover 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). 

Kegagalan perusahaan dimasalalu 

telah menggarisbawahi bukan hanya 

dipengaruhi faktor kinerja keuangan, 

tetapi juga perlunya penerapan tata 

kelola perusahaan yang baik untuk 

memastikan transparansi, akuntabilitas, 

dan pengambilan keputusan yang efektif 

untuk menciptakan keberlanjutan dan 

meningkatkan nilai perusahaan (Arora, 

2020). Salah satu alat yang paling 

efektif untuk mengelola perusahaan 

adalah ukuran dewan direksi. 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). 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; EmadEldeen et al., 

2021). Keberagaman gender tidak 

hanya penting dari sudut pandang 

moral, tetapi juga memberikan manfaat 

ekonomi karena kontribusi unik yang 

dapat diberikan perempuan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan (Anh & 

Khanh, 2017). 

Hasil penelitian sebelumtnya 

tentang komponen yang mempengaruhi 

nilai perusahaan tidak konsisten, yang 

mendorong penelitian ini. Oleh karena 

itu, peneliti tertarik untuk mengkaji 

secara komrehensif pengaruh struktur 

aset, working capital turnover, board 

size dan keberagaman gender terhadap 

nilai perusahaan dalam konteks industry 

manufaktur di indonesia. Meskipun 

hubungan antara masing-masing 

variabel dengan nilai perusahaan telah 
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banyak dibahas dalam literatur negara 

maju, kombinasi variabel keuangan dan 

variabel non keuangan secara 

bersamaan belum terlihat pada 

penelitian sebelumnya, khususnya 

dalam negara berkembang yaitu sektor 

manufaktur di Indonesia (Bukari et al., 

2024).  

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Agency Theory 

Agency theory menemukan 

adanya konflik kepentingan antara 

agent dan principal, yang termasuk 

didalamnya bahwa dewan perusahaan 

berperan dalam mengawasi dan 

menyelesaikan konflik keagenan 

(Jensen & Meckling, 1976). Masalah 

dengan sistem kepemilikan seperti ini 

adalah agen tidak selalu membuat 

keputusan demi kepentingan principal. 

Hubungan kontraktual antara agen dan 

principal, dimana pemegang saham 

mempercayakan manajer dengan 

tanggung jawab untuk menjalankan 

perusahaan. manajemen sebagai agen 

sering kali lebih mementingkan 

kepentingan pribadi mereka, seperti 

memperoleh keuntungan dari kinerja 

yang baik (Thanh et al., 2024). 

Signaling Theory 

Signaling theory diperkenalkan 

pertama kali oleh Michael Spence 

(1973). Teori sinyal mengungkapkan 

bahwa pihak pengirim (pemilik 

informasi) menyampaikan suatu sinyal 

kepada pihak penerima (investor) 

berupa informasi yang mencerminkan 

kondisi suatu perusahaan (Michael 

Spence, 1973). Untuk mengurangi 

asimetri informasi, perusahaan harus 

memberikan petunjuk yang jelas kepada 

pengguna laporan keuangan dalam  

melihat prospek perusahaan (Brigham 

& Houston, 2009). 

 

Struktur  Aset dan Nilai Perusahaan 

Sebagian besar perusahaan 

industri mengalokasikan modal mereka 

pada aset tetap, dengan modal sendiri 

sebagai sumber utama dan modal asing 

sebagai pelengkap (Pratama & Susanti, 

2019). yang bertujuan menghasilkan 

pendapatan dan keuntungan (Santoso & 

Willim, 2022). Investasi yang tepat dan 

efisien pada aset tetap dapat 

meningkatkan persepsi positif investor 

Al-Slehat (2020) dan tercermin dalam 

Tobin’s Q, yang menunjukkan 

hubungan dari nilai pasar perusahaan 

dan total asetnya; peningkatan Tobin’s 

Q menandakan prospek masa depan 

yang baik (Rizkhyana et al., 2022). 

Perusahaan dengan proporsi aset tetap 

lebih besar cenderung menggunakan 

modal sendiri untuk dana operasional 

jangka panjang karena umur ekonomis 

aset tetap lebih panjang Putri & Asyik 

(2019), serta menunjukkan komitmen 

terhadap pertumbuhan jangka panjang 

yang memberikan sinyal positif kepada 

investor sesuai signaling theory 

(Arliyati & Mahroji, 2023). Karena aset 

tetap dapat digunakan sebagai jaminan 

utang, perusahaan yang memiliki 

jumlah aset tetap yang besar lebih 

mudah mendapatkan dana. sehingga 

memungkinkan pengoptimalan nilai 

pasar (Rukmana et al., 2022). 

 Studi empiris yang mendukung 

penjelasan tersebut adalah (Al-Slehat, 

2020; Apriyanti et al., 2021; Farizki et 

al., 2021; Nurfaindah & Mudjijah, 

2022; Pamungkas et al., 2020; Peijie, 

2023; Santoso & Willim, 2022). Studi 

tersebut menunjukkan bahwa struktur 

aset memengaruhi nilai suatu 

perusahaan. Semakin baik struktur aset 

suatu perusahaan semakin 

menguntungkannya di masa depan, 

yang berarti nilainya akan meningkat. 

Oleh karena itu, meningkatkan struktur 

aset akan berkontribusi pada 

peningkatan nilai perusahaan. Dengan 

mempertimbangkan pernyataan diatas, 
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penelitian saat ini akan memeriksa 

hipotesis pertama sebagai berikut: 

H1 : Struktur aset berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

Working capital turnover dan Nilai 

Perusahaan 

Karena efisiensi pengelolaan 

modal kerja menunjukkan kemampuan 

bisnis untuk menghasilkan arus kas, 

meningkatkan profitabilitas, dan 

menjadi lebih kompetitif, perputaran 

modal kerja yang tinggi sangat 

memengaruhi nilai perusahaan 

(Arachchi et al., 2018). Efisiensi ini 

dapat meningkatkan nilai pasar 

perusahaan, yang tercermin dalam 

Tobin’s Q yaitu rasio yang mengukur 

hubungan antara nilai pasar dengan 

biaya penggantian aset, dimana 

peningkatan Tobin’s Q menunjukkan 

bahwa perusahaan berhasil 

meningkatkan nilai pasar melebihi nilai 

asetnya (Hardiana et al., 2019). 

Sebaliknya, perputaran modal kerja 

yang rendah dapat menurunkan persepsi 

investor terhadap prospek perusahaan, 

yang berpotensi menurunkan nilai pasar 

perusahaan (Rahmadani et al., 2022). 

Dalam kerangka signaling theory, 

pengelolaan modal kerja yang efisien 

memberikan sinyal baik kepada pasar 

maupun investor mengenai 

keseimbangan operasional serta 

kemampuan dalam menghasilkan laba 

berkelanjutan. Sinyal ini membantu 

mengurangi asimetri informasi antara 

perusahaan dan investor, yang dapat 

meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap masa depan perusahaan 

(Rinaldy et al., 2023). Dengan 

demikian, perputaran modal kerja yang 

tinggi tidak hanya menjadi indikator 

efisiensi operasional, namun dapat 

menunjukkan kinerja keuangan yang 

baik sehingga meningkatkan nilai 

perusahaan, sementara alokasi modal 

kerja yang efisien menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki strategi yang jelas 

dan mampu mendukung pertumbuhan 

jangka panjangnya. 

Penjelasan di atas didukung oleh 

beberapa penelitian empiris, termasuk 

yang dilakukan oleh (Arisliani & 

Suwaarti, 2024; Octaviana & Kurnia, 

2022; Rinaldy et al., 2023; Setiawan et 

al., 2021; Shabbir, 2018), yang 

menemukan working capital turnover 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

Penelitian ini menjelaskan semakin 

optimalnya perputaran modal kerja 

perusahaan, maka semakin efektif 

modal kerja tersebut berkontribusi pada 

nilai perusahaan. Berdasarkan argumen 

tersebut, penelitian akan menguji 

hipotesis kedua sebagai berikut: 

H2 : Working capital turnover 

berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

Board size dan Nilai Perusahaan 

Ukuran dewan direksi yang besar 

dapat meningkatkan pengawasan 

terhadap aktivitas manajerial dan 

mempermudah akses informasi kolektif 

untuk pengambilan keputusan yang 

lebih baik (Tarighi et al., 2023);Kyere 

& Ausloos (2021). Ukuran dewan yang 

lebih besar diharapkan dapat 

meningkatkan pengawasan terhadap 

aktivitas manajerial dan memberikan 

akses yang lebih mudah terhadap 

informasi kolektif, yang mendukung 

pengambilan keputusan yang lebih baik. 

Agency theory mendukung hal ini 

dengan menyatakan bahwa pengawasan 

yang lebih efektif mengurangi konflik 

kepentingan antara agen dan prinsipal. 

Dengan lebih banyak anggota dewan, 

perusahaan mendapatkan beragam 

perspektif yang memperkaya 

pengambilan keputusan strategis, 

mengurangi risiko keputusan merugikan 

pemegang saham, dan meningkatkan 

kinerja perusahaan, yang tercermin 

dalam peningkatan nilai pasar.  

Penelitian sebelumnya oleh Le et 

al (2023) menyatakan bahwa ukuran 
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dewan direksi memainkan peran penting 

dalam efisiensi dewan direksi dan nilai 

perusahaan. (Singh & Misra, 2021). 

(Al-Shaer et al., 2024; Al Farooque et 

al., 2020; Bukari et al., 2024; Diedra & 

Agustina, 2021; Kyere & Ausloos, 

2021; Lakatos, 2020; Le et al., 2023; 

Nguyen & Dao, 2022; Tarighi et al., 

2023), menemukan hubungan antara 

ukuran dewan direksi dengan 

keberhasilan perusahaan. Hubungan ini 

disebabkan oleh ukuran dewan direksi 

yang optimal, yang memungkinkan 

pembagian tugas yang efektif dan 

penyediaan berbagai perspektif, 

sehingga memudahkan perumusan 

keputusan yang berkualitas tinggi. 

Berdasarkan argumen tersebut, maka 

hipotesis ketiga sebagai berikut: 

H3 : Board size berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

Keberagaman Gender dan Nilai 

Perusahaan 

Meskipun keberagaman gender 

dapat meningkatkan kualitas tata kelola, 

beberapa penelitian menunjukkan 

dampak negatif pada kinerja dan nilai 

perusahaan terlihat dalam Tobin's Q. 

Noguera (2020) mengemukakan dewan 

yang sangat beragam gender dapat 

menjadi pengawas yang terlalu ketat, 

terutama dalam komite pemantauan, 

yang mengurangi efektivitas keputusan 

dewan dan memengaruhi kinerja 

perusahaan. Bilimoria & Piderit (1994) 

juga mencatat bahwa perempuan sering 

ditempatkan pada komite yang kurang 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan, seperti komite pemantauan, 

sehingga dampak mereka terhadap nilai 

pasar perusahaan terbatas. Ini 

menunjukkan bahwa manfaat 

keberagaman gender bisa tidak optimal 

jika perempuan tidak diberikan peran 

strategis dalam pengambilan keputusan. 

Jensen & Meckling (1976) berargumen 

bahwa pengawasan yang efektif dapat 

mengurangi konflik antara manajer dan 

investor. Dewan yang lebih beragam 

gender dapat memperbaiki pengawasan 

dan pengambilan keputusan (Arora, 

2022), namun keberagaman gender 

yang berlebihan dalam komite 

pengawasan bisa mengarah pada 

ketidakefektifan dalam pengambilan 

keputusan strategis. Meskipun 

demikian, keberagaman gender tetap 

berkontribusi pada pengayaan 

perspektif dalam pengambilan 

keputusan yang mendukung kinerja 

jangka panjang dan meningkatkan nilai 

perusahaan, yang mencerminkan 

persepsi pasar terhadap prospek 

pertumbuhan perusahaan (Majumder et 

al., 2024). 

Studi sebelumnya telah 

menunjukkan korelasi kuat dari 

kehadiran perempuan di jajaran direksi 

perusahaan dan peningkatan bisnis. 

Khususnya penelitian yang dilakukan 

(Aladwey & Alsudays, 2023; Issa & 

Fang, 2019; Zhang, 2020), 

menunjukkan kapasitas direktur 

perempuan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan secara keseluruhan. 

(Agyemang-Mintah & Schadewitz, 

2019) juga mencatat bahwa lembaga 

keuangan mendapat manfaat dari 

kehadiran direktur perempuan dengan 

melihat peningkatan nilai perusahaan 

mereka. (Aggarwal et al., 2019; Bagh et 

al., 2023; Brahma et al., 2021; Bukari et 

al., 2024; Majumder et al., 2024; 

Sjahputra & Sujarwo, 2022) 

mengungkapkan bagaimana nilai 

perusahaan dan keberagaman gender 

berhubungan. hubungan ini disebabkan 

oleh karakteristik anggota dewan direksi 

yang beragam dan berbeda, yang 

memudahkan perumusan keputusan 

berkualitas tinggi. Berdasarkan  

penjelasan ini, hipotesis keempat 

adalah: 

H4 : Keberagaman gender 

berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan 
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METODE PENELITIAN 

Penelitian ini mengamati 

perusahaan manufaktur yang ada di 

bursa efek indonesia selama periode 

2019-2023 melalui web www.idx.co.id, 

dan situs web perusahaan sampel dan 

Datastream Refinitiv Eikon. Setelah 

dilakukan pemilihan kriteria sampel, 

terdapat 60 perusahaan manufaktur 

yang memenuhi kriteria sampel. 

Dengan demikian, jumlah observasi 

sampel adalah 300 sampel, periode 

pengamatan selama 5 tahun.  

Definisi Oprasional Variabel 

a. Variabel Dependen 

 
 

Variabel Independen 

Struktur Aset 

 
b. Working Capital Turnover 

 
c. Board Size 

Board size = Jumlah anggota dewan 

direksi perusahaan 

 

d. Keberagaman Gender 

 
Variabel Kontrol 

a. Leverage 

 
b. Usia perusahaan  

Usia Perusahaan = Tahun penelitian – 

Tahun Berdiri Perusahaan 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

PENELITIAN 

Pemilihan Model Analisis Data Panel 

a. Uji Chow 

Tabel 1 Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 8.657225 (59,174) 0.0000 

Cross-section Chi-square 328.808849 59 0.0000 

     
     Sumber: Output EViews versi 9 

Hasil dari uji chow menunjukkan 

bahwa nilai probabilitas cross section F 

sebesar 0,0000 < 0,05, artinya H0 

ditolak. Dengan demikian, model yang 

paling tepat dalam mengestimasi 

persamaan regresi adalah Fixed Effect 

Model (FEM). 

 

b. Uji Housman 

Tabel 2 Hasil Uji Housman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 28.398161 6 0.0001 

     
     

http://www.idx.co.id/
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Sumber: Output EViews versi 9 

Hasil dari uji hausman 

menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

cross section random sebesar 0,0001 < 

0,05, artinya H0 ditolak. Jadi, dapat 

disimpulkan bahwa pendekatan model 

terbaik yang digunakan untuk 

menentukan pengaruh struktur aset, 

working capital turnover, board size 

dan keberagaman gender terhadap nilai 

perusahaan (Tobin’s Q) pada 

perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2019 

hingga 2023 adalah Fixed Effect Model 

(FEM). 

 

Uji Asumsi Klasik 

Model yang terpilih adalah FEM, 

maka dari itu uji asumsi klasik harus 

dilakukan. Uji asumsi klasik yang 

digunakan adalah multikoliniaritas dan 

heteroskedastisitas (Basuki, 2018). 

a. Uji Multikoliniaritas 

Tabel 3 Uji Multikoliniaritas 

 FAR WCT BS LNKG LEV AGE 

              
FAR  1.000000  0.072370 -0.046788  0.007375  0.397577 -0.020703 

WCT  0.072370  1.000000  0.087661  0.136974  0.259568 -0.029722 

BS -0.046788  0.087661  1.000000  0.141383  0.085924  0.250838 

LNKG  0.007375  0.136974  0.141383  1.000000  0.119471 -0.129598 

LEV  0.397577  0.259568  0.085924  0.119471  1.000000 -0.213828 

AGE -0.020703 -0.029722  0.250838 -0.129598 -0.213828  1.000000 

Hasil pengujian menunjukkan 

bahwa dalam matriks korelasi antar 

variabel independen, tidak ditemukan 

adanya korelasi yang sangat tinggi 

antara dua atau lebih variabel 

independen. Seluruh nilai korelasi 

berada di bawah ambang batas 0,8, Hal 

ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 

potensi multikolinearitas yang serius 

dalam model. 

 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.049031     Prob. F(1,296) 0.8249 

Obs*R-squared 0.049354     Prob. Chi-Square(1) 0.8242 

     
     

Dari tabel diatas diketahui bahwa 

uji heteroskedastisitas menggunakan uji 

ARCH  yang menunjukkan angka 

signifikansi diatas 5% atau 0,05 yang 

dilihat dari Probabilitas chi-square 

sebesar 0,8242 yang artinya data sampel 

penelitian ini tidak terjadi 

heterokedastisitas. 

 

Analisis Regresi Linier Berganda 

TQ =  1,4410 + 0,6094 FAR - 0,0074 

WCT - 0,0155 BS – 0,0479 KG + 

0,0338 LEV – 1,1783 AGE 

Berdasarkan persamaan di atas, maka: 

1. Nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada 

perusahaan manufaktur yang tercatat 

di BEI dari tahun 2019 hingga 2023 

adalah 1,4410 jika faktor struktur 

aset, working capital turnover, board 

size, keberagaman gender, leverage, 

dan usia perusahaan dianggap 

sebagai konstanta atau nol. 

2. Struktur aset 0,6094 berarti 

meningkatnya struktur aset sebesar 

satu satuan diikuti dengan kenaikan 

nilai perusahaan sebesar 0,6094. 

3. Working capital turnover -0,0074 

berarti meningkatnya working capital 

turnover sebesar satu satuan diikuti 
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dengan penurunan nilai perusahaan 

sebesar 0,0074. 

4. Board size -0,0155 berarti 

meningkatnya board size sebesar satu 

satuan diikuti dengan penurunan nilai 

perusahaan sebesar 0,0155. 

5. Keberagaman gender -0,0479 berarti 

meningkatnya keberagaman gender 

sebesar satu satuan diikuti dengan 

penurunan nilai perusahaan sebesar 

0,0479. 

6. Leverage 0,0338 berarti 

meningkatnya leverage sebesar satu 

satuan diikuti dengan kenaikan nilai 

perusahaan sebesar 0,0338. 

7. Usia perusahaan -1,1783 berarti 

meningkatnya usia perusahaan 

sebesar satu satuan diikuti dengan 

penurunan nilai perusahaan sebesar 

1,1783. 

 

Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Tabel 5. Hasil Uji Kelayakan (Uji F) 

Model F-

statistic 

Prob (F-

statistic) 

Tobin’s 

Q 

11,2747 0,0000 

Berdasarkan tabel di atas, 

diperoleh nilai F-hitung sebesar 11,2747 

dengan probabilitas (Prob. F-statistic) 

sebesar 0,0000. Karena probabilitas ini 

lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% 

(0,0000 < 0,05), maka model ini 

signifikan secara statistik. Hal ini 

mengindikasikan bahwa model regresi 

Tobin’s Q layak digunakan untuk 

menjelaskan hubungan antara variabel 

independen dan variabel dependen 

dalam penelitian ini. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 6 Hasil Koefisien Determinasi 

Model R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Tobin’s Q 0.8081 0,7364 

Berdasarkan hasil tabel 4 diatas, 

didapatkan model untuk model Tobin’s 

Q memiliki nilai R-squared 0,8081. Hal 

ini mengindikasikan bahwa sekitar 

80,81% dari variabel Tobin's Q 

dipengaruhi dan dapat dijelaskan oleh 

variabel-variabel independen dalam 

model ini, sementara sisanya sebesar 

19,19% dipengaruhi oleh faktor lain 

yang tidak dijelaskan dalam model 

regresi. 

 

Signifikansi Parameter Individual 

(Uji t) 

Tabel 7. Ringkasan Hasil Pengujian 

Dependent Variable: NLOGTQ   

Method: Panel Least Squares   

Total panel (balanced) observations: 300  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.441027 0.443261 3.250965 0.0014 

FAR 0.609487 0.041501 14.68602 0.0000 

WCT -0.007425 0.005398 -1.375400 0.1708 

BS -0.015551 0.015191 -1.023693 0.3074 

KG -0.047883 0.014882 -3.217448 0.0015 

LEV 0.033843 0.015410 2.196191 0.0294 

AGE -1.178332 0.496285 -2.374307 0.0187 

     
     Sumber: Output EViews versi 9 

1. Variabel Struktur Aset memiliki nilaI 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 

(0,0000 < 0,05). Maka, H0 ditolak 

dan H1 diterima, yang berarti bahwa 

variabel Struktur Aset secara parsial 

berpengaruh positif dan signifikan 
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terhadap nilai perusahaan (Tobin’s 

Q) pada perusahaan manufaktur yang 

tercatat di BEI periode 2019-2023. 

2. Variabel wariabel Working Capital 

Turnover memiliki nilai signifikansi 

lebih dari 0,05 (0,1708 > 0,05). 

Maka, H0 diterima dan H1 ditolak, 

yang berarti bahwa variabel Working 

Capital Turnover secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Tobin’s Q) pada 

perusahaan manufaktur yang tercatat 

di BEI periode 2019-2023. 

3. Variabel Board Size memiliki nilai 

signifikansi lebih dari 0,05 (0,3074 > 

0,05). Maka, H0 diterima dan H1 

ditolak, yang berarti bahwa variabel 

Board Size secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Tobin’s Q) pada 

perusahaan manufaktur yang tercatat 

di BEI periode 2019-2023. 

4. Variabel Keberagaman Gender 

memiliki nilai signifikansi lebih kecil 

dari 0,05 (0,0015 < 0,05). Maka, H0 

ditolak dan H1 diterima, yang berarti 

bahwa variabel Keberagaman 

Gender secara parsial berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Tobin’s Q) pada 

perusahaan manufaktur yang tercatat 

di BEI periode 2019-2023. 

5. Variabel Leverage memiliki nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05 

(0,0294 < 0,05). Maka, variabel 

Leverage secara parsial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Tobin’s Q) pada 

perusahaan manufaktur yang tercatat 

di BEI periode 2019-2023. 

6. Variabel Usia Perusahaan memiliki 

nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 

(0,0187 < 0,05). Maka, Usia 

Perusahaan secara parsial 

berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Tobin’s 

Q) pada perusahaan manufaktur yang 

tercatat di BEI periode 2019-2023. 

Pembahasan 

Struktur Aset dan Nilai Perusahaan 

Hasil uji partial menjelaskan 

struktur aset mempengaruhi nilai 

perusahaan (Tobin’s Q) secara positid 

dan signifikan, Kepemilikan aset tetap 

tinggi dianggap sebagai strategi 

investasi jangka panjang yang dapat 

meningkatkan penilaian pasar terhadap 

nilai perusahaan (Peijie, 2023) 

Pengelolaan struktur aset yang optimal 

sangat penting untuk meningkatkan 

persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan. Hubungan positif antara  

struktur aset dan Tobin’s Q dapat 

dijelaskan melalui signaling theory, di 

mana aset tetap yang besar memberikan 

isyarat positif pada pasar mengenai 

komitmen perusahaandalam 

menjalankan investasi jangka panjang 

yang stabil dan berkelanjutan, 

meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap prospek perusahaan dan 

mendorong kenaikan nilai Tobin’s Q 

(Mardevi et al., 2020). Dengan 

demikian, hasil ini menunjukkan bahwa 

struktur aset dapat berperan ganda 

sebagai sumber risiko maupun peluang, 

tergantung pada bagaimana perusahaan 

mengelola dan memanfaatkan aset 

tetapnya. 

Hasil ini sejalan dengan 

(Dzikriyah & Sulistyawaty, 2020; 

Endartono et al., 2022; Habakkuk et al., 

2023) menemukan hubungan negatif 

signifikan  dari struktur aset dan nilai 

perusahaan. Dan penelitian (Al-Slehat, 

2020; Nurfaindah & Mudjijah, 2022; 

Peijie, 2023; Santoso & Willim, 2022) 

yang menemukan hubungan positif 

signifikan struktur aset dan nilai 

perusahaan. Tetapi, temuan ini berbeda 

dengan hasil dari (Akmaris et al., 2022; 

Jusmawati & Sari, 2022; Rukmana et 

al., 2022; Wulandari et al., 2021), yang 

menemukan struktur aset tidak memiliki 

pengaruh dengan nilai perusahaan. 
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Working Capital Turnover dan Nilai 

Perusahaan 

Uji partial pada hipotesis dua 

menjelaskan tidak terdapat pengaruh 

WTC dengan nilai perusahaan. Pada 

penelitian ini menjelaskan bahwa 

perputaran modal kerja baik  tinggi atau 

rendah tidak secara langsung 

memengaruhi peningkatan atau 

penurunan nilai perusahaan. Temuan ini 

bertolak belakang dengan penelitian 

sebelumnya (Arisliani & Suwaarti, 

2024; Octaviana & Kurnia, 2022; 

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

Mereka menemukan working capital 

turnover memilihi pengaruh pada nilai 

perusahaan.Temuan ini bertentangan 

dengan Signaling Theory yang menjadi 

dasar penelitian ini, dimana 

menjelaskan tindakan perusahaan, 

seperti peningkatan efisiensi 

operasional atau pengelolaan modal 

kerja memberikan sinyal baik bagi 

investor mengenai kinerja dan kondisi 

dari perusahaan (Arisliani & Suwaarti, 

2024). Namun, jika investor sudah 

memiliki informasi yang cukup lengkap 

mengenai perusahaan, efisiensi 

perputaran modal kerja tidak lagi 

memberikan sinyal tambahan. Dalam 

hal ini, WTC yang tidak berpengaruh 

dengan nilai perusahaan disebabkan 

investor sudah mempertimbangkan 

informasi tersebut dalam penilaian 

mereka. 

Dari perspektif Agency Theory, 

hasil ini dapat dijelaskan dengan adanya 

potensi konflik keagenan antara agen 

dan principal (Thanh et al., 2024). 

Manajer yang lebih fokus pada 

pengelolaan modal kerja mungkin lebih 

mementingkan kepentingan jangka 

pendek, yang tidak selalu berhubungan 

langsung dengan peningkatan nilai 

perusahaan. studi lain yang 

mengonfirmasi temuan ini yaitu (Roza 

& Mashuri, 2023; Telaumbanua et al., 

2021; Yanuarti & Heniwati, 2022), 

yang menemukan bahwa terdapat 

pengaruh antara WTC dengan nilai 

perusahaan, karena efisiensi perputaran 

modal kerja tinggi belum tentu 

meningkatkan profit perusahaan 

(Tobing et al., 2023). 

 

Board size dan Nilai Perusahaan 

Uji partial pada hipotesis tiga 

menunjukkan board size tidak memiliki 

pengaruh dengan nilai perusahaan. 

Studi ini mengungkapkan bahwa baik 

besar maupun kecil ukuran dewan 

direksi, tidak secara langsung 

memengaruhi peningkatan atau 

penurunan nilai perusahaan (Thendean 

& Meita, 2019). Hal ini disebabkan oleh 

fakta ukuran dewan yang besar tidak 

selalu mencerminkan kinerja 

perusahaan yang lebih baik. Dewan 

yang terlalu besar justru dapat 

menambah kompleksitas dalam 

pengambilan keputusan, memperlambat 

respon terhadap perubahan pasar, atau 

menghambat pengambilan keputusan 

yang efisien (Kyere & Ausloos, 2021). 

Selain itu, adanya potensi konflik 

keagenan yang lebih besar dalam dewan 

besar dapat mengurangi efektivitas 

pengawasan terhadap manajer dan tidak 

berdampak langsung pada peningkatan 

nilai perusahaan. 

Temuan tidak sejalan dengan teori 

agensi yang berpendapat besarnya 

ukuran dewan direksi mampu 

memberikan pengawasan yang beragam 

dan mengurangi intervensi CEO yang 

berlebihan dalam aktivitas dewan 

(Arora, 2020). Hal ini dikarenakan 

dewan direksi yang besar rentan 

terhadap "free-riding" (anggota yang 

kurang aktif berkontribusi) dan konflik 

internal (Jensen & Meckling, 1976). 

Sejalan dengan signaling theory, ukuran 

dewan yang besar mungkin tidak cukup 

kuat untuk mengirimkan sinyal positif 

yang cukup bagi investor, jika tidak 

dipengaruhi oleh kinerja atau perubahan 
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strategi yang jelas dan terukur. 

Beberapa penelitian lain yang turut 

mengkonfirmasi temuan ini yaitu 

penelitian (Sari & Ardiana, 2014; 

Thendean & Meita, 2019). Temuan ini 

berbeda dengan studi sebelumnya oleh 

(Al-Shaer et al., 2024; Aladwey & 

Alsudays, 2023; Arora, 2020; El-

Chaarani et al., 2022; Tarighi et al., 

2023) yang menemukan pengaruh 

board size dan nilai perusahaan. 

 

Keberagaman Gender dan Nilai 

Perusahaan 

Hasil uji partial pengaruh 

keberagaman gender dan nilai 

perusahaan (Tobin's Q) menunjukkan 

adanya pengaruh negatif dan signifikan, 

dimana semakin beragam gender dewan 

direksi, perusahaan cenderung 

mengeluarkan biaya lebih untuk 

penelitian dan pengembangan serta 

mengambil keputusan investasi dan 

pembiayaan yang hati-hati (Arora, 

2022). Keberagaman gender dalam 

dewan dapat memperlambat proses 

pengambilan keputusan (Tarighi et al., 

2023). Sesuai dengan agency theory, 

meskipun keberagaman gender dapat 

meningkatkan pengawasan dan 

pengambilan keputusan yang lebih hati-

hati, keberagaman ini juga dapat 

memperlambat pengambilan keputusan 

dan meningkatkan biaya tertentu, yang 

akhirnya memengaruhi nilai perusahaan 

secara negatif dalam jangka pendek. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

studi (Anh & Khanh, 2017; Diedra & 

Agustina, 2021; EmadEldeen et al., 

2021; Khunkaew et al., 2023), yang 

menemukan adanya pengaruh negatif 

dan signifikan keberagaman gender 

dengan nilai perusahaan. Namun hasil 

ini berbeda dengan temuan (Aggarwal 

et al., 2019; Aladwey & Alsudays, 

2023; Brahma et al., 2021; Majumder et 

al., 2024), dimana adanya pengaruh 

positif dan signifikan keberagaman 

gender dengan nilai perusahaan. 

 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan 

pembahasan diperoleh simpulan 

penelitian sebagai berikut: 

1. Struktur aset memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar d BEI 

tahun 2019-2023. 

2. Working capital turnover tidak 

memiliki pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang 

terdaftar d BEI tahun 2019-2023. 

3. Board size tidak terbukti memiliki 

pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar d BEI 

tahun 2019-2023. 

4. Keberagaman gender memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang 

terdaftar d BEI tahun 2019-2023. 

5. Sebagai variabel kontrol, Leverage 

terbukti memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

usia perusahaan menunjukkan 

pengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

 

Keterbatasan dan Saran 

Penelitian ini memiliki 

keterbatasan data yang tidak dapat 

menilai semua aspek dari tata kelola, 

sehingga penelitian selanjutnya 

disarankan menggunakan sumber data 

yang lebih lengkap seperti Bloomberg 

Capital IQ (S&P Global Market 

Intelligence), atau Orbis (Bureau van 

Dijk) untuk memperoleh data yang 

lebih lengkap dan untuk keperluan 

perbandingan antar sumber. 

Selanjutnya, perusahaan manufaktur 
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menjadi satu-satunya subjek penelitian 

ini. Sehingga, disarankan penelitian 

dimasa mendatang dapat meneliti pada 

seluruh perusahaan non keuangan 

dengan melanjutkan Tobin’s Q dalam 

menilai nilai perusahaan dan 

menambahkan rasio lain sebagai 

pengukuran nilai perusahaan seperti 

Earning Per Share (EPS), Earnings 

Before Interest and Taxes (EBIT) dan 

Price Earning Ratio (PER). Peneltian 

selanjutnya dapat menambahkan 

variabel moderasi atau mediasi 

menggunakan faktor ekternal lain 

seperti ESG, green accounting, dan 

corporate governance 
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