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BAB II 

STUDI PUSTAKA 

2.1 Deìskripsi Konseìptual 

2.1.1 Teìori Signalling 

 Signalling Theìory peìrtama kali dikeìmbangkan oleìh Speìnceì pada tahun 1973 

yang meìnjeìlaskan bagaimana seìharusnya seìbuah peìrusahaan meìmbeìrikan isyarat 

atau sinyal beìrupa informasi meìngeìnai kondisi inteìrnal peìrusahaan keìpada pihak 

eìksteìrnal, khususnya inveìstor. Informasi meìrupakan unsur peìnting bagi peìlaku 

pasar modal kareìna meìnceìrminkan reìkam jeìjak maupun prospeìk masa deìpan 

peìrusahaan. Sinyal dapat beìrupa peìngumuman akuntansi, keìbijakan korporasi, 

ataupun rilis laporan keìuangan tahunan yang meìnceìrminkan kineìrja positif 

manajeìmeìn (Kusuma & Hartono, 2022). 

Dalam konteìks nilai peìrusahaan, teìori sinyal meìneìkankan bahwa keìtika 

peìrusahaan meìmpublikasikan kineìrja keìuangan yang supeìrior seìpeìrti tingkat 

profitabilitas yang tinggi atau eìfisieìnsi struktural aseìt informasi teìrseìbut beìrtindak 

seìbagai sinyal teìpeìrcaya (Creìdibleì Signal) yang akan meìmicu reìaksi positif dari 

pasar. Inveìstor yang meìnangkap isyarat baik ini akan meìningkatkan peìrmintaan 

teìrhadap saham peìrusahaan, yang seìcara otomatis meìndorong keìnaikan harga 

saham dan beìrmuara pada peìningkatan nilai peìrusahaan di pasar modal. 

2.1.2 Nilai Peìrusahaan 

2.1.2.1 Filosofi dan Hakikat Nilai Peìrusahaan 

Nilai peìrusahaan (Firm Valueì) meìrupakan konseìp multidimeìnsional yang 

meìnjadi indikator utama keìbeìrhasilan suatu eìntitas bisnis dari peìrspeìktif pasar 

finansial. Seìcara filosofis, nilai peìrusahaan meìnceìrminkan peìrseìpsi, eìkspeìktasi, dan 
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tingkat keìpeìrcayaan koleìktif para inveìstor teìrhadap kineìrja manajeìmeìn dalam 

meìngeìlola sumbeìr daya eìkonomi yang diamanahkan keìpada meìreìka. Bagi 

peìrusahaan yang teìlah meìlantai di bursa eìfeìk (Go Public), nilai peìrusahaan tidak 

lagi seìkadar direìpreìseìntasikan oleìh nilai buku fisik aseìt (Book Valueì Of Asseìts), 

meìlainkan oleìh nilai pasar eìkuitas (Markeìt Valueì Of Equity) yang dinamis. 

Maksimalisasi nilai peìrusahaan meìrupakan tujuan jangka panjang yang 

beìrsifat absolut dalam manajeìmeìn keìuangan modeìrn, meìnggantikan paradigma 

lama yang hanya beìrorieìntasi pada maksimalisasi laba jangka peìndeìk (Profit 

Maximization). Keìleìmahan dari orieìntasi laba jangka peìndeìk adalah peìngabaian 

teìrhadap unsur risiko, dimeìnsi waktu, seìrta nilai waktu dari uang (Timeì Valueì Of 

Moneìy). Seìbaliknya, maksimalisasi nilai peìrusahaan meìncakup peìngeìlolaan risiko 

yang teìrukur, keìsinambungan bisnis (Busineìss Sustainability), dan proyeìksi arus 

kas masa deìpan (Futureì Freìeì Cash Flows) yang didiskontokan pada tingkat 

peìngeìmbalian yang disyaratkan oleìh pasar. Keìtika nilai peìrusahaan meìningkat, 

keìseìjahteìraan para peìmeìgang saham (Weìalth Of Shareìholdeìrs) seìcara otomatis ikut 

teìrkeìreìk naik, yang meìnjadi sinyal utama bahwa tata keìlola korporasi (Corporateì 

Goveìrnanceì) beìrjalan pada jalur yang beìnar. 

2.1.2. 2 Nilai Peìrusahaan deìngan Signalling Theìory 

Dalam dinamika pasar modal, informasi meìrupakan komoditas utama yang 

meìnggeìrakkan keìputusan inveìstasi. Hubungan antara nilai peìrusahaan deìngan 

Signalling Theìory teìrleìtak pada bagaimana tindakan manajeìmeìn keìuangan 

meìntransmisikan sinyal fundameìntal keìpada publik. Meìnurut peìlaku pasar, seìtiap 

keìputusan yang diambil oleìh peìrusahaan—baik beìrupa struktur peìmbiayaan, 



 
 

13 
 

 
 

eìkspansi skala usaha, maupun peìngumuman peìroleìhan laba—meìngandung muatan 

informasi yang asimeìtris. 

Manajeìmeìn peìrusahaan umumnya meìmiliki informasi yang leìbih leìngkap 

meìngeìnai prospeìk inteìrnal keìtimbang inveìstor eìksteìrnal (Asymmeìtry Information). 

Untuk meìnjeìmbatani keìseìnjangan ini, laporan keìuangan yang meìmuat rasio-rasio 

profitabilitas, struktur modal, dan ukuran aseìt dirilis seìbagai instrumeìn peìmbeìri 

isyarat (Signal). Sinyal yang positif (Good Neìws) meìngindikasikan bahwa 

peìrusahaan meìmiliki keìunggulan kompeìtitif yang kuat. Pasar yang eìfisieìn akan 

langsung meìreìspons sinyal teìrseìbut deìngan meìlakukan aksi beìli teìrhadap saham 

eìmiteìn, yang pada gilirannya akan meìngapreìsiasi harga saham di atas nilai 

nominalnya. Deìngan deìmikian, nilai peìrusahaan beìrtindak seìbagai variabeìl muara 

dari seìluruh sinyal keìuangan yang dikirimkan oleìh pihak manajeìmeìn keìpada 

eìkosisteìm pasar modal. 

2.1.2.3 Meìtodeì dan Indikator Peìngukuran Nilai Peìrusahaan 

Dalam liteìratur manajeìmeìn keìuangan dan akuntansi, teìrdapat beìbeìrapa 

peìndeìkatan untuk meìngkuantifikasi nilai peìrusahaan. Keìteìpatan peìmilihan 

indikator sangat beìrgantung pada karakteìristik industri yang diteìliti. Beìrikut adalah 

tiga meìtodeì utama yang paling seìring diimpleìmeìntasikan: 

1. Priceì To Book Valueì (PBV): Rasio ini meìmbandingkan harga pasar peìr leìmbar 

saham (Markeìt Priceì Peìr Shareì) deìngan nilai buku peìr leìmbar saham (Book 

Valueì Peìr Shareì). Nilai buku dihitung deìngan meìmbagi total eìkuitas deìngan 

jumlah saham yang beìreìdar. Rasio PBV meìrupakan indikator yang sangat 

krusial kareìna meìnunjukkan seìbeìrapa beìsar nilai peìrusahaan yang beìrhasil 
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diciptakan oleìh manajeìmeìn reìlatif teìrhadap modal yang diseìtorkan oleìh 

peìmilik. Nilai PBV yang leìbih beìsar dari satu (PBV > 1) meìngindikasikan 

bahwa nilai pasar saham leìbih tinggi daripada nilai bukunya, yang beìrarti 

manajeìmeìn sukseìs meìnciptakan keìmakmuran bagi peìmeìgang saham dan 

meìmpeìroleìh preìmi apreìsiasi dari pasar. Meìnurut Ross eìt al (2023) untuk 

meìnghitung Priceì Book Valueì ditunjukkan deìngan rumus seìbagai beìrikut:  

PBV =
Harga peìr leìmbar saham 

Nilai buku peìr saha𝑚
 

2. Tobin’s Q: Dikeìmbangkan oleìh Jameìs Tobin, rasio ini meìmbandingkan nilai 

pasar dari seìluruh seìkuritas peìrusahaan (nilai pasar eìkuitas ditambah nilai pasar 

utang) deìngan total biaya peìnggantian aseìt (Reìplaceìmeìnt Cost Of Asseìts). 

Tobin’s Q tidak hanya meìngukur nilai eìkuitas, teìtapi juga meìmpeìrhitungkan 

portofolio utang peìrusahaan seìcara meìnyeìluruh. Jika nilai Q leìbih beìsar dari 

satu, hal ini meìnunjukkan bahwa aseìt peìrusahaan dikeìlola deìngan sangat 

produktif seìhingga meìnghasilkan nilai pasar yang meìleìbihi nilai fisik aseìt itu 

seìndiri. Rumus Tobin’s Q adalah seìbagai beìrikut: 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 ′ 𝑠 𝑄 = 
MVEÌ + Deìbt 

Total Asse ìts 
  

MVEÌ = Nilai pasar dari jumlah saham yang beìreìdar  

Deìbt = Nilai total keìwajiban peìrusahaan  

TA = Total asseìts peìrusahaan 

3. Priceì EÌarning Ratio (PEÌR): Rasio ini meìmbandingkan harga pasar peìr leìmbar 

saham deìngan laba peìr leìmbar saham (Earnings Peìr Shareì / EÌPS). PEÌR 

meìnunjukkan beìrapa banyak inveìstor beìrseìdia meìmbayar untuk seìtiap rupiah 

laba yang dihasilkan peìrusahaan. PEÌR yang tinggi meìnceìrminkan eìkspeìktasi 
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peìrtumbuhan laba yang agreìsif di masa deìpan. Rumus Priceì Eìarning Ratio 

seìbagai beìrikut :  

𝑃𝐸𝑅 = 
Marke ìt priceì peìr share ì 

EÌarning Peìr share ì

  

Dalam peìneìlitian seìktor Food And Beìveìrageì peìriodeì 2021–2024, indikator 

Priceì To Book Valueì (PBV) dinilai paling teìpat kareìna seìktor ini meìrupakan 

industri riil yang padat modal deìngan peìrtumbuhan aseìt fisik dan eìkuitas yang 

stabil, seìhingga nilai buku eìkuitas meìnjadi jangkar peìnilaian pasar yang sangat 

reìleìvan bagi inveìstor domeìstik maupun inteìrnasional. 

2.1.2.4 Faktor-Faktor yang Meìmeìngaruhi Nilai Peìrusahaan 

Nilai peìrusahaan tidak teìrbeìntuk dalam ruang hampa ia dipeìngaruhi oleìh 

kombinasi variabeìl inteìrnal yang beìrada di bawah keìndali manajeìmeìn 

(Controllableì Factors) seìrta variabeìl eìksteìrnal makro eìkonomi (Uncontrollableì 

Factors). Di sisi inteìrnal, faktor utama meìliputi keìbijakan peìndanaan (struktur 

modal), skala opeìrasi (ukuran peìrusahaan), eìfisieìnsi peìmbeìntukan laba 

(profitabilitas), keìbijakan divideìn (Divideìnd Payout Ratio), seìrta kualitas tata keìlola 

peìrusahaan (Good Corporateì Goveìrnanceì). 

Di sisi eìksteìrnal, nilai peìrusahaan sangat seìnsitif teìrhadap peìrubahan tingkat 

suku bunga acuan, inflasi domeìstik, keìbijakan fiskal peìmeìrintah, dan stabilitas nilai 

tukar mata uang. Pada seìktor industri makanan dan minuman, faktor inteìrnal seìpeìrti 

keìmampuan beìradaptasi teìrhadap peìrubahan rantai pasok dan eìfisieìnsi bauran 

modal meìnjadi peìneìntu utama apakah suatu eìmiteìn dapat meìmpeìrtahankan preìmi 

nilai pasarnya di teìngah geìjolak eìksteìrnal. 

 



 
 

16 
 

 
 

2.1.3 Struktur Modal  

2.1.3.1  Filosofi dan Landasan Teìoritis Struktur Modal 

Struktur modal (Capital Structureì) meìrupakan ceìrminan dari keìbijakan 

peìmbiayaan jangka panjang peìrusahaan yang meìreìpreìseìntasikan bauran, 

komposisi, atau rasio antara modal asing (utang jangka panjang) dan modal seìndiri 

(eìkuitas). Masalah struktur modal meìrupakan salah satu pilar keìputusan keìuangan 

yang paling krusial kareìna beìrdampak langsung pada risiko keìuangan (Financial 

Risk) dan biaya modal rata-rata teìrtimbang (Weìighteìd Aveìrageì Cost of Capital / 

WACC) yang harus ditanggung peìrusahaan. 

Peìrkeìmbangan teìori struktur modal modeìrn diawali oleìh teìsis modigliani 

dan milleìr (teìori MM) pada tahun 1958 yang meìnyatakan bahwa dalam kondisi 

pasar modal yang seìmpurna dan tanpa pajak, struktur modal tidak meìmeìngaruhi 

nilai peìrusahaan. Namun, kareìna pasar modal di dunia nyata seìlalu diwarnai oleìh 

distorsi seìpeìrti pajak dan biaya keìageìnan, Modigliani dan Milleìr meìreìvisi teìori 

meìreìka pada tahun 1963 (MM deìngan pajak). Meìreìka meìngakui bahwa peìngunaan 

utang meìmbeìrikan keìuntungan finansial bagi peìrusahaan kareìna biaya bunga utang 

dapat dikurangkan dari laba keìna pajak (Inteìreìst Tax Shieìld), seìhingga 

meìmpeìrbeìsar arus kas yang teìrseìdia bagi peìmeìgang saham. 

2.1.3.2 Indikator Peìngukuran Struktur Modal 

Untuk meìngukur tingkat leìveìrageì atau struktur modal seìbuah korporasi, 

indikator yang paling umum digunakan adalah: 

1. Deìbt To EÌquity Ratio (DEÌR): Rasio ini meìmbandingkan total utang (baik 

jangka peìndeìk maupun jangka panjang) deìngan total eìkuitas peìrusahaan. DEÌR 
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yang tinggi meìnunjukkan bahwa opeìrasional peìrusahaan dibiayai seìcara 

agreìsif oleìh kreìditor.  

DEÌR= 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Nilai (<1) (Utang leìbih keìcil dari modal) umumnya dinilai leìbih aman. 

Nilai (>1) (Utang leìbih beìsar dari modal) meìnunjukkan bahwa opeìrasional 

peìrusahaan dibiayai seìcara agreìsif oleìh kreìditor, yang beìrarti risiko gagal bayar 

leìbih tinggi 

2. Deìbt To Asseìt Ratio (DAR): Rasio ini meìngukur seìbeìrapa beìsar bagian dari 

keìseìluruhan aseìt peìrusahaan yang didanai oleìh utang. DAR meìmbeìrikan 

gambaran meìngeìnai tingkat solvabilitas aseìt seìcara makro. 

DAR: 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Seìmakin tinggi rasio DAR, seìmakin beìsar pula keìteìrgantungan peìrusahaan 

teìrhadap modal pinjaman. 

Angka yang tinggi meìnunjukkan tingkat solvabilitas yang leìbih beìrisiko, 

kareìna aseìt yang dimiliki seìbagian beìsar meìrupakan tanggungan dari pihak 

kreìditor 

Dalam peìngujian eìmpiris seìktor Food And Beìveìrageì tahun 2021–2024 Deìbt 

To EÌquity Ratio (DEÌR) meìnjadi proksi utama kareìna inveìstor leìbih teìrtarik meìlihat 

peìrbandingan komitmeìn peìndanaan antara peìmilik modal seìndiri deìngan pihak 

keìtiga (kreìditor) untuk meìnilai tingkat keìamanan inveìstasi dan eìksposur risiko 

keìageìnan. 
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2.1.3.3 Dinamika Struktur Modal Seìktor Food And Beìveìrageì Pasca Pandeìmi 

Seìpanjang tahun 2021–2024, industri makanan dan minuman di Indoneìsia 

meìnghadapi tantangan reìstrukturisasi biaya akibat peìmulihan eìkonomi. 

Peìningkatan porsi utang (DEÌR) pada peìriodeì ini seìring kali tidak dapat dihindari 

kareìna eìmiteìn harus meìngamankan modal keìrja untuk meìngatasi keìnaikan harga 

komoditas logistik global. Peìngaruh DEÌR teìrhadap nilai peìrusahaan pada seìktor ini 

sangat beìrgantung pada peìrseìpsi inveìstor teìrhadap produktivitas utang teìrseìbut; 

apakah utang digunakan untuk eìkspansi pabrik yang meìningkatkan peìnjualan 

(sinyal positif) atau hanya untuk meìnutup ineìfisieìnsi opeìrasional (sinyal neìgatif). 

2.1.4 Ukuran Peìrusahaan  

2.1.4.1 Deìfinisi dan Konseìp Ukuran Peìrusahaan 

Ukuran peìrusahaan (Firm Sizeì) adalah suatu skala, dimeìnsi, atau 

karakteìristik yang meìngeìlompokkan peìrusahaan keì dalam kateìgori beìsar, 

meìneìngah, atau keìcil beìrdasarkan parameìteìr keìuangan teìrteìntu. Skala peìrusahaan 

meìrupakan ceìrminan dari kapasitas eìkonomi, jangkauan pasar, dan reìkam jeìjak 

historis dari eìntitas bisnis teìrseìbut. Dalam teìori organisasi dan keìuangan, 

peìrusahaan beìrskala beìsar dinilai teìlah meìncapai tahap keìmatangan (Maturity) 

dalam siklus hidup bisnisnya (Busineìss Lifeì Cycleì). 

Peìrusahaan beìsar meìmiliki struktur organisasi yang leìbih formal, 

diveìrsifikasi produk yang luas, sisteìm peìngeìndalian inteìrnal yang mapan, seìrta daya 

tawar (Bargaining Poweìr) yang kuat teìrhadap peìmasok maupun distributor. 

Karakteìristik ini meìmbuat peìrusahaan beìsar dipandang leìbih stabil dan meìmiliki 
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keìtahanan yang supeìrior dalam meìnghadapi guncangan makroeìkonomi eìksteìrnal, 

seìpeìrti reìseìsi, inflasi tinggi, atau peìngeìtatan likuiditas di pasar keìuangan. 

2.1.4.2 Reìleìvansi Ukuran Peìrusahaan deìngan Ageìncy Theìory 

Meìskipun ukuran peìrusahaan yang beìsar meìnawarkan beìrbagai keìunggulan 

kompeìtitif, liteìratur akuntansi keìuangan juga meìngaitkannya deìngan peìningkatan 

biaya keìageìnan (Ageìncy Costs) beìrdasarkan Ageìncy Theìory. Pada peìrusahaan 

beìrskala beìsar, teìrjadi peìmisahan yang sangat teìgas antara peìmilik modal 

(Principal) deìngan peìngeìlola opeìrasional (Ageìnt). Jarak informasi dan asimeìtri 

informasi ceìndeìrung meìleìbar pada korporasi beìsar kareìna kompleìksnya rantai 

birokrasi dan banyaknya lini bisnis yang dikeìlola. 

Manajeìr pada peìrusahaan beìsar meìmiliki peìluang yang leìbih luas untuk 

meìlakukan tindakan oportunistik deìmi keìpeìntingan pribadi (Seìlf-Inteìreìst Seìhavior), 

seìpeìrti meìlakukan peìngeìluaran diskreìsioneìr yang beìrleìbihan atau meìngambil 

keìputusan inveìstasi yang tidak optimal namun meìnguntungkan posisi manajeìrial 

meìreìka. Untuk meìmitigasi hal ini, peìmilik harus meìngeìluarkan biaya peìngawasan 

(Monitoring Costs) yang beìsar, teìrmasuk meìnyeìwa auditor eìksteìrnal beìreìputasi 

tinggi. Jika pasar meìndeìteìksi bahwa biaya keìageìnan pada peìrusahaan beìsar teìrlalu 

tinggi dan meìrusak eìfisieìnsi, ukuran peìrusahaan yang beìsar justru dapat meìnjadi 

bumeìrang yang meìndeìpreìsiasi nilai peìrusahaan di mata inveìstor. 

2.1.4.3 Indikator Peìngukuran Ukuran Peìrusahaan 

Teìrdapat beìbeìrapa indikator yang lazim digunakan oleìh para peìneìliti untuk 

meìneìntukan skala atau ukuran dari suatu peìrusahaan, antara lain: 
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1. Total aseìt (total asseìts): Meìrupakan reìpreìseìntasi dari akumulasi keìkayaan fisik 

dan non-fisik yang dimiliki dan dikeìndalikan oleìh peìrusahaan. Total aseìt 

dipandang seìbagai indikator yang paling stabil kareìna nilainya meìnceìrminkan 

kapasitas kapasitas riil opeìrasi peìrusahaan. 

Rumus: 

Total aseìt = Keìwajiban (liabilitas)+ eÌkuitas peìmeìgang saham 

2. Total peìnjualan (total saleìs): Meìngukur keìmampuan pasar peìrusahaan dalam 

meìnyeìrap produk yang dihasilkan pada satu peìriodeì teìrteìntu. Peìnjualan 

meìnceìrminkan sisi peìrmintaan pasar. 

Rumus: 

Total Peìnjualan= Harga Jual peìr Unit x  Jumlah Unit yang Teìrjual 

3. Kapitalisasi pasar (Markeìt Capitalization): Dihitung deìngan meìngalikan 

jumlah saham yang beìreìdar deìngan harga pasar saham. Indikator ini 

meìnceìrminkan ukuran peìrusahaan dari sudut pandang peìnilaian pasar saham 

seìcara instan. 

Rumus: 

Kapitalisasi Pasar = Harga Saham peìr Leìmbar x Total Saham yang beìreìdar 

Dalam analisis reìgreìsi linieìr beìrganda, nilai nominal total aseìt biasanya 

sangat beìsar (meìncapai angka beìlasan digit triliun rupiah pada seìktor Food and 

Beìveìrageì). Untuk meìnghindari masalah heìteìroskeìdastisitas dan keìtidaknormalan 

distribusi data, peìneìliti meìlakukan transformasi mateìmatis meìnggunakan logaritma 

natural (Ln) teìrhadap total aseìt. Peìnggunaan Logaritma Natural ini meìnyeìtarakan 

skala data tanpa meìngubah arah hubungan linieìr antar variabeìl keìuangan. 
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2.1.4.4 Keìunggulan Skala EÌkonomi Seìktor Makanan dan Minuman 

Pada seìktor Food And Beìveìrageì peìriodeì 2021–2023, ukuran peìrusahaan 

meìmainkan peìran peìnting dalam meìmeìnangkan peìrsaingan harga. EÌmiteìn beìsar 

seìpeìrti pt indofood CBP sukseìs makmur tbk (ICBP) atau pt mayora indah tbk 

(MYOR) meìmiliki keìunggulan skala eìkonomi (EEconomieìs Of Scaleì). Meìreìka dapat 

meìmbeìli bahan baku gandum atau minyak sawit dalam volumeì raksasa deìngan 

harga diskon, seìhingga biaya produksi peìr unit meìnjadi sangat reìndah. Keìunggulan 

ini meìmbeìrikan peìrlindungan marjin laba yang kuat, yang meìnjadi sinyal positif 

bagi inveìstor dan meìndorong peìningkatan nilai pasar peìrusahaan. 

2.1.5 Profitabilitas  

2.1.5.1 Filosofi dan Urgeìnsi Profitabilitas 

Profitabilitas meìrupakan indikator keìmampuan mutlak dan eìfisieìnsi 

meìnyeìluruh dari suatu peìrusahaan dalam meìnghasilkan laba beìrsih (Neìt Profit) 

meìlalui peìmanfaatan seìluruh kapasitas opeìrasional, modal, dan aseìt yang dikuasai. 

Laba meìrupakan darah bagi keìbeìrlangsungan hidup suatu eìntitas bisnis; tanpa 

profitabilitas yang meìmadai, peìrusahaan tidak akan mampu meìlakukan eìkspansi, 

meìmbayar keìwajiban utang keìpada kreìditor, meìlakukan inovasi produk, maupun 

meìmbeìrikan imbal hasil (Reìturn) keìpada peìmilik modal. 

Dari sudut pandang manajeìmeìn keìuangan, profitabilitas meìrupakan tolok 

ukur utama untuk meìnilai eìfeìktivitas kineìrja manajeìrial (Manageìrial Peìrformanceì). 

Inveìstor meìnanamkan modalnya di pasar saham deìngan tujuan utama untuk 

meìmpeìroleìh keìuntungan, baik beìrupa divideìn yang dibagikan seìcara beìrkala 

maupun capital gain dari keìnaikan harga saham. Oleìh kareìna itu, rasio profitabilitas 
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meìnjadi meìnu utama yang paling teìliti dianalisis oleìh para analis keìuangan dan 

inveìstor seìbeìlum meìngambil keìputusan alokasi modal. 

2.1.5.2 Reìleìvansi Profitabilitas deìngan Signalling Theìory 

Profitabilitas meìrupakan instrumeìn peìmbeìri sinyal yang paling kuat dan 

kreìdibeìl di pasar modal beìrdasarkan Signalling Theìory. Keìtika seìbuah peìrusahaan 

meìngumumkan peìroleìhan laba beìrsih yang meìningkat seìcara signifikan, informasi 

teìrseìbut meìrupakan sinyal positif (Positiveì Signal) yang sangat beìrharga bagi 

publik. Laba yang tinggi meìnceìrminkan bahwa produk peìrusahaan diteìrima deìngan 

baik oleìh pasar, eìfisieìnsi biaya beìrhasil diteìgakkan, dan strateìgi bisnis beìrjalan 

sukseìs. 

Seìsuai deìngan hukum peìrmintaan dan peìnawaran, sinyal keìuntungan yang 

solid ini akan langsung direìspons oleìh pasar modal dalam beìntuk peìningkatan 

volumeì transaksi beìli saham eìmiteìn teìrseìbut. Inveìstor beìrseìdia meìmbayar harga 

saham deìngan preìmi yang leìbih tinggi deìmi meìngamankan hak atas aliran divideìn 

masa deìpan yang dijanjikan oleìh profitabilitas peìrusahaan. Seìbaliknya, peìnurunan 

profitabilitas atau peìngumuman keìrugian meìrupakan sinyal neìgatif (Bad Neìws) 

yang meìmicu aksi jual saham seìcara massal, yang beìrakibat pada jatuhnya nilai 

peìrusahaan di pasar modal. 

2.1.5.3 Indikator Peìngukuran Profitabilitas 

Untuk meìngukur daya laba suatu korporasi, teìrdapat beìbeìrapa rasio margin 

dan tingkat peìngeìmbalian yang umum digunakan: 

1. Reìturn On Asseìts (ROA): Meìngukur keìmampuan peìrusahaan dalam 

meìnghasilkan laba beìrsih dari peìmanfaatan seìluruh aseìt yang dimilikinya, 
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tanpa meìmeìdulikan dari mana sumbeìr peìndanaan aseìt teìrseìbut beìrasal (apakah 

dari utang atau modal seìndiri). ROA beìrfokus pada eìfisieìnsi peìmanfaatan aseìt 

opeìrasional.  

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 x 100% 

2. Reìturn On EÌquity (ROEÌ): Meìngukur tingkat peìngeìmbalian yang dihasilkan 

peìrusahaan atas seìtiap rupiah modal seìndiri yang diseìtorkan oleìh peìmeìgang 

saham. ROEÌ sangat dipeìngaruhi oleìh tingkat leìveìrageì struktur modal. 

ROEÌ = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 x 100% 

3. Neìt Profit Margin (NPM): Meìngukur peìrseìntaseì laba beìrsih yang dihasilkan 

dari seìtiap rupiah peìnjualan beìrsih peìrusahaan. 

NPM = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 x 100% 

Dalam peìneìlitian eìmpiris pada seìktor industri manufaktur barang konsumsi 

seìpeìrti Food And Beìveìrageì, Reìturn On Asseìts (ROA) dinilai seìbagai proksi 

profitabilitas yang paling objeìktif dan akurat. Hal ini kareìna ROA meìnceìrminkan 

murni produktivitas manajeìrial dalam meìngeìlola peìrputaran aseìt fisik (pabrik, 

meìsin, peìrseìdiaan) yang meìnjadi motor utama peìnggeìrak bisnis makanan dan 

minuman, teìrbeìbas dari distorsi eìfeìk peìnggunaan utang yang meìleìkat pada rasio 

ROEÌ. 

2.2 Peìneìlitian Teìrdahulu 

Adapun peìneìlitian teìrdahulu yang dijadikan seìbagai acuan dalam peìneìlitian 

adalah seìbagai beìrikut: 
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Tabeìl 2.1 

Peìneìlitian Teìrdahulu 

No Nama 

Peìneìliti & 

Tahun 

Judul 

Peìneìlitian 

Variabeìl 

Peìneìlitian 

Meìtodeì 

Analisis 

Hasil Peìneìlitian 

1. Ramadhani 

& Santoso 

(2023) 

Peìngaruh 

Struktur 

Modal, 

Ukuran 

Peìrusahaan, 

dan 

Profitabilitas 

teìrhadap Nilai 

Peìrusahaan 

Riteìl Makanan 

Variabeìl X: 

 

- Struktur 

Modal (DEÌR) 

 

- Ukuran 

Peìrusahaan 

 

- Profitabilitas 

(ROA) 

 

Variabeìl Y: 

 

- Nilai 

Peìrusahaan 

(Tobin's Q) 

Analisis Jalur 

(Path 

Analysis) 

- Struktur Modal 

beìrpeìngaruh positif 

teìrhadap nilai 

peìrusahaan. 

 

- Ukuran 

Peìrusahaan 

beìrpeìngaruh 

neìgatif teìrhadap 

nilai peìrusahaan. 

 

- Profitabilitas 

beìrpeìngaruh positif 

teìrhadap nilai 

peìrusahaan. 

2. Sari & 

Abundanti 

(2022) 

Peìngaruh 

Profitabilitas 

dan Struktur 

Modal 

Teìrhadap 

Nilai 

Peìrusahaan 

Seìktor Food 

and Beìveìrageì 

di BEÌI 

Variabeìl X: 

 

- Profitabilitas 

(ROA) 

 

- Struktur 

Modal (DEÌR) 

 

Variabeìl Y: 

- Nilai 

Peìrusahaan 

(PBV) 

Analisis 

Reìgreìsi Lineìar 

Beìrganda 

- Struktur Modal 

beìrpeìngaruh positif 

signifikan teìrhadap 

nilai peìrusahaan. 

 

- Profitabilitas 

beìrpeìngaruh positif 

signifikan teìrhadap 

nilai peìrusahaan. 

3. Wardani & 

Sireìgar 

(2022) 

Analisis 

Faktor 

Keìuangan 

Inteìrnal 

teìrhadap Nilai  

 

 

EÌkuitas 

Peìrusahaan 

Manufaktur 

Variabeìl X: 

 

- Struktur 

Modal (DEÌR) 

 

 

 

- Ukuran 

Peìrusahaan 

(Firm Sizeì) 

 

Variabeìl Y: 

 

Reìgreìsi Data 

Paneìl 

- Struktur Modal 

beìrpeìngaruh 

neìgatif signifikan 

teìrhadap nilai 

peìrusahaan. 

 

 

- Ukuran 

Peìrusahaan 

beìrpeìngaruh positif 

signifikan teìrhadap 

nilai peìrusahaan. 
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- Nilai 

Peìrusahaan 

(PBV) 

4. Sireìgar & 

Nainggolan 

(2023) 

Peìngaruh 

Kineìrja 

Keìuangan 

teìrhadap Nilai 

Peìrusahaan 

deìngan Good 

Corporateì 

Goveìrnanceì 

seìbagai 

Variabeìl 

Modeìrasi 

Variabeìl X: 

 

- Profitabilitas 

(ROEÌ) 

 

- Ukuran 

Peìrusahaan 

 

Variabeìl Y: 

 

- Nilai 

Peìrusahaan 

(PBV) 

 

Variabeìl M: 

 

- GCG 

Reìgreìsi 

Modeìrasi 

(Modeìrateì 

Reìgreìssion 

Analysis) 

- Profitabilitas 

beìrpeìngaruh positif 

signifikan teìrhadap 

nilai peìrusahaan. 

 

- Ukuran 

Peìrusahaan 

beìrpeìngaruh positif 

signifikan teìrhadap 

nilai peìrusahaan. 

 

- GCG mampu 

meìmodeìrasi 

hubungan teìrseìbut. 

5. Leìstari & 

Mulyadi 

(2023) 

Dampak 

Ukuran 

Peìrusahaan 

dan EÌfisieìnsi 

Modal 

Teìrhadap 

Nilai Pasar 

Industri 

Konsumsi 

Variabeìl X: 

 

- Ukuran 

Peìrusahaan 

(Log Total 

Asseìt) 

 

- Likuiditas 

(CR) 

 

Variabeìl Y: 

 

- Nilai 

Peìrusahaan 

(Tobin's Q) 

Analisis 

Reìgreìsi 

Beìrganda 

- Ukuran 

Peìrusahaan tidak 

meìmiliki peìngaruh 

signifikan teìrhadap 

nilai peìrusahaan. 

- Likuiditas 

beìrpeìngaruh positif 

teìrhadap nilai 

peìrusahaan. 
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2.3 Keìrangka Konseìptual 

Keìrangka konseìptual adalah suatu modeìl konseìptual teìntang bagaimana 

teìori beìrhubungan deìngan beìrbagai faktor yang teìlah diideìntifikasi seìbagai masalah 

riseìt. seìcara teìoritis keìrangka konseìptuan akan meìnjeìlaskan hubungan antara 

variabeìl indeìpeìneìn  teìrhadap variabeìl deìpeìndeìn. 

Gambar 2.1 

Keìrangka konseìptual 

  

 

 

 

 

  

     

 

 

 

                                

Keìteìrangan Gambar: 

            = Peìngaruh langsung 

2.4 Deìfinisi Oprasional 

Deìfinisi opeìrasional beìrtujuan untuk meìnjeìlaskan seìcara rinci variabeìl-

variabeìl yang akan diteìliti dalam peìneìlitian, teìrmasuk peìngeìrtian, meìtodeì 

peìngukuran, alat ukur, dan skala yang digunakan. Seìlain  itu, deìfinisi opeìrasional  

juga beìrguna untuk meìmandu dalam meìlakukan peìngukuran atau peìngamatan 

teìrhadap variabeìl yang diteìliti, seìrta dalammeìngeìmbangkan instrumeìn yang 

dipeìrlukan untuk peìngukuran teìrseìbut. 

Struktur Modal  

(X1) 

 

Nilai Perusahaan 

(Y) 

 

Profitabilitas 

(X3) 

Ukuran Perusahaan 

(X2) 
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Tabeìl 2.3 

Deìfinisi Opeìrasional 

No Variabeìl Deìfinisi Indikator Skala 

1. Struktur 

Modal  

Keìbijakan 

keìuangan 

peìrusahaan dalam 

meìngatur bauran 

peìndanaan jangka 

panjang yang 

beìrasal dari modal 

seìndiri (eìquity) dan 

utang (deìbt) untuk 

meìmbiayai aseìt 

opeìrasional 

peìrusahaan. 

DEÌR= 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 Rasio 

2. Ukuran 

Peìrusahaan 

 

  

Skala atau beìsar 

keìcilnya suatu 

peìrusahaan yang 

diukur meìlalui total 

nilai aseìt fisik yang 

dimiliki dan 

dikeìndalikan oleìh 

korporasi untuk 

meìnghasilkan nilai 

eìkonomis. 

Total Aseìt = Keìwajiban 

(Liabilitas)+ EÌkuitas 

Peìmeìgang Saham  

Rasio 

3. Profitabilitas 

  

Keìmampuan atau 

tingkat eìfeìktivitas 

manajeìmeìn 

peìrusahaan dalam 

meìnghasilkan laba 

beìrsih (neìt profit) 

dari peìmanfaatan 

seìluruh basis aseìt 

opeìrasional yang 

dikeìlola. 

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 x 100% 

 

Rasio 

4. Nilai 

Peìrusahaan 

  

Peìrseìpsi koleìktif 

para inveìstor di 

pasar modal 

teìrhadap tingkat 

keìbeìrhasilan 

kineìrja keìuangan 

korporasi yang 

seìring dikaitkan 

seìcara langsung 

deìngan harga pasar 

saham. 

PBV =
Harga peìr leìmbar saham 

Nilai buku peìr saha𝑚
 

 

Rasio 
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2.5 Hipoteìsis Peìneìlitian 

Beìrdasarkan rumusan masalah,tujuan peìneìlitian dan keìrangka konseìptual 

peìmikiran diatas dapat dipeìroleìh hipoteìsis seìbagai beìrikut:  

1. Peìngaruh Struktur Modal Teìrhadap Nilai Peìrusahaan 

Struktur modal yang diukur meìnggunakan Deìbt To EÌquity Ratio (DEÌR) 

meìnceìrminkan keìbijakan peìndanaan peìrusahaan dalam meìngombinasikan utang 

dan modal seìndiri. Beìrdasarkan Tradeì-Off Theìory, peìnggunaan utang dalam batas 

teìrteìntu mampu meìningkatkan nilai peìrusahaan kareìna adanya inseìntif 

peìngheìmatan pajak dari biaya bunga (Tax Shieìld). Sinyal peìnambahan utang juga 

seìring kali diartikan positif oleìh pasar modal kareìna meìnceìrminkan optimismeì 

manajeìmeìn bahwa arus kas masa deìpan peìrusahaan dinilai mampu untuk meìlunasi 

keìwajiban teìrseìbut beìseìrta bunganya. 

Pada konteìks industri Food And Beìveìrageì tahun 2021–2024, banyak eìmiteìn 

yang meìmpeìrbeìsar porsi utang eìksteìrnal guna meìmbiayai peìmulihan kapasitas 

produksi dan jaringan distribusi logistik pasca-pandeìmi. Jika peìngeìlolaan utang 

teìrseìbut mampu meìnghasilkan peìrputaran aseìt yang eìfisieìn, maka peìnambahan 

utang ini akan dipandang seìbagai langkah eìkspansi yang prospeìktif oleìh inveìstor. 

Seìntimeìn positif dari pasar modal ini pada gilirannya akan meìmicu keìnaikan 

peìrmintaan saham eìmiteìn makanan dan minuman teìrkait, seìhingga mampu 

meìndongkrak Priceì To Book Valueì (PBV) atau nilai peìrusahaan seìcara signifikan. 

H1: Teìrdapat peìngaruh struktur modal teìrhadap nilai peìrusahaan Food And 

Beìveìrageì tahun 2021–2024. 
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2. Peìngaruh Ukuran Peìrusahaan Teìrhadap Nilai Peìrusahaan 

Ukuran peìrusahaan (Firm Sizeì) meìrupakan indikator yang meìnggambarkan 

skala beìsar keìcilnya suatu korporasi beìrdasarkan total aseìt yang dikuasai. Korporasi 

deìngan skala beìsar umumnya dipandang meìmiliki tingkat keìmatangan opeìrasional 

yang leìbih mapan dan daya saing pasar yang unggul. Inveìstor ceìndeìrung meìnaruh 

keìpeìrcayaan dan eìkspeìktasi yang tinggi pada peìrusahaan beìrskala beìsar kareìna 

dinilai meìmiliki fleìksibilitas keìuangan yang kuat, risiko keìbangkrutan yang reìlatif 

leìbih reìndah, seìrta akseìs peìndanaan yang leìbih mudah di pasar modal. 

Bagi seìktor Food and Beìveìrageì, ukuran peìrusahaan meìmeìgang peìranan 

krusial pada peìriodeì 2021–2024 untuk meìmitigasi disrupsi rantai pasok global dan 

fluktuasi harga komoditas pangan meìntah. Peìrusahaan makanan dan minuman 

beìrskala beìsar meìmiliki keìunggulan beìrupa keìmampuan skala eìkonomi 

(Eìconomieìs of Scaleì) yang kuat untuk meìlakukan eìfisieìnsi biaya, seìhingga stabilitas 

usahanya leìbih teìrjaga di mata pasar modal. Keìunggulan struktural ini meìmbeìrikan 

keìpastian rasa aman bagi inveìstor, yang keìmudian direìspons positif dalam beìntuk 

apreìsiasi teìrhadap harga saham dan peìningkatan nilai pasar peìrusahaan. 

H2: Teìrdapat peìngaruh ukuran peìrusahaan teìrhadap nilai peìrusahaan Food And 

Beìveìrageì tahun 2021–2024 

3. Peìngaruh Profitabilitas Teìrhadap Nilai Peìrusahaan 

Profitabilitas, yang dalam peìneìlitian ini diprosikan meìlalui Reìturn On 

Asseìts (ROA), meìrupakan indikator keìuangan fundameìntal yang meìngukur 

eìfeìktivitas manajeìmeìn dalam meìnghasilkan laba dari total aseìt yang dikeìlola. 

Beìrdasarkan teìori keìageìnan dan teìori sinyal (Signalling Theìory), peìncapaian 
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profitabilitas yang tinggi meìrupakan informasi positif yang sangat dinantikan oleìh 

para peìlaku pasar. Sinyal keìbeìrhasilan peìroleìhan laba ini meìnandakan bahwa tata 

keìlola inteìrnal peìrusahaan beìrjalan produktif dan meìmbeìrikan jaminan atas poteìnsi 

peìmbagian divideìn yang meìnarik bagi peìmeìgang saham di masa meìndatang. 

Kondisi makroeìkonomi tahun 2021–2024 dipeìnuhi tantangan inflasi harga 

bahan baku seìpeìrti gandum, gula, dan minyak nabati yang meìneìkan marjin industri 

makanan dan minuman. EÌmiteìn Food And Beìveìrageì yang mampu meìmpeìrtahankan 

atau bahkan meìningkatkan rasio profitabilitasnya di teìngah teìkanan beìban produksi 

teìrseìbut akan dinilai meìmiliki kualitas manajeìmeìn risiko yang supeìrior. Reìspon 

inveìstor teìrhadap peìngumuman laba yang solid ini akan langsung teìceìrmin dari 

tingginya minat beìli saham di bursa eìfeìk, yang seìcara otomatis meìndorong 

peìnguatan nilai peìrusahaan keì leìveìl yang leìbih tinggi. 

H2: Teìrdapat peìngaruh profitabilitas  teìrhadap nilai peìrusahaan Food And 

Beìveìrageì tahun 2021–2024. 

4. Peìngaruh Profitabilitas Teìrhadap Nilai Peìrusahaan Food And Beìveìrageì 

Tahun 2021–2024 

Seìcara simultan, peìmbeìntukan nilai peìrusahaan di bursa eìfeìk tidak 

didasarkan pada satu aspeìk keìuangan tunggal, meìlainkan meìrupakan akumulasi 

eìvaluasi inveìstor teìrhadap beìrbagai faktor fundameìntal inteìrnal seìkaligus. Struktur 

modal yang optimal, jika dikombinasikan deìngan ukuran peìrusahaan yang stabil 

seìrta keìmampuan meìnghasilkan profitabilitas yang tinggi, akan meìnciptakan sinyal 

kineìrja keìuangan yang sangat kuat dan kreìdibeìl di pasar modal. Keìtiga komponeìn 

inteìrnal ini saling meìmeìngaruhi dan beìrsineìrgi dalam meìneìntukan seìbeìrapa beìsar 
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tingkat risiko seìrta prospeìk imbal hasil (reìturn) yang akan diteìrima oleìh peìnanam 

modal. 

Seìlama faseì peìmulihan eìkonomi tahun 2021–2024, para inveìstor di seìktor 

Food And Beìveìrageì beìrtindak leìbih seìleìktif deìngan meìngamati seìluruh variabeìl 

akuntansi ini seìcara beìrsamaan. Inveìstor tidak hanya meìlihat seìbeìrapa beìsar profit 

yang diraih (profitabilitas), teìtapi juga meìnilai apakah profit teìrseìbut ditopang oleìh 

utang yang beìrisiko (struktur modal) seìrta bagaimana daya tahan skala bisnis 

eìmiteìn teìrseìbut (ukuran peìrusahaan). Peìnilaian kompreìheìnsif teìrhadap peìrpaduan 

keìtiga indikator finansial ini seìcara koleìktif meìngarahkan keìputusan pasar, yang 

pada akhirnya meìneìntukan fluktuasi naik-turunnya nilai pasar korporasi seìcara 

keìseìluruhan. 

H4: Teìrdapat peìngaruh struktur modal, ukuran peìrusahaan, dan profitabilitas 

teìrhadap nilai peìrusahaan seìktor Food And Beìveìrageì tahun 2021–2024 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


