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ABSTRACT 

 

 

 

THE INFLUENCE OF EFFICIENCY OF FINANCIAL OPERATIONS ON 

THE CORPORATE VALUES  

(Study on Manufacturing Company Food and Beverage Industry Listed in 

Indonesia Stock Exchange In the period from 2010 to 2014) 

 

 

By 

 

 

NITARIANA 

 

 

 

The purpose of this study was to determine the effect of  efficiency of financial 

operations consisting of total asset turnover (TAT), operating expenses to sales 

revenue (BOPP), the cycle of cash conversion (CCC), and operating cash flow 

(OCF) to firm value (Tobin's Q) on food and beverage companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange. The sample used in this study as many as seven 

companies. Analysis technique used is multiple regression analysis. Results 

simultaneous testing that has been done indicates operational efficiency as 

measured by TAT, BOPP, CCC, and OCF have significant effect on firm value 

(Tobin's Q) on food and beverage companies on the Stock Exchange, which is 

indicated by the acquisition value of probability is below α = 5%. With a 

coefficient of determination simultaneous acquisition rate of 43% which shows the 

donations or contributions of independent variables on the enterprise value 

(Tobin's Q) on food and beverage companies on the Stock Exchange was 

moderate. Partial test results showed TAT and CCC variables have a significant 

influence on firm value (Tobin's Q) on food and beverage companies listed on the 

Stock Exchange which is indicated by the value of the resulting variable 

probability is smaller than the level of α = 5%. While variable BOPP and OCF 

has a probability value above α = 5%. 

 

 

Keywords: Efficiency of financial operations, The influence, The value of the 

company. 
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Oleh 

 

 

NITARIANA 

 

 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengatehui pengaruh efisiensi operasional 

keuangan yang terdiri dari total assets turnover (TAT), biaya operasional terhadap 

pendapatan penjualan (BOPP), siklus konversi kas (CCC), dan arus kas operasi 

(OCF) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada perusahaan makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini sebanyak 7 perusahaan. Teknik analisa yang digunakan adalah 

analisa regresi berganda. Hasil pengujian secara simultan yang telah dilakukan 

menunjukkan efisiensi operasional yang diukur dengan TAT, BOPP, CCC, dan 

OCF mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) 

pada perusahaan makanan dan minuman di BEI, yang diindikasikan dengan 

perolehan nilai probability masih dibawah α = 5%. Dengan perolehan tingkat 

koefesien determinasi simultan sebesar 43% yang menunjukkan sumbangan atau 

kontribusi dari variabel bebas terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada 

perusahaan makanan dan minuman di BEI adalah sedang. Hasil uji secara parsial 

menunjukkan variabel TAT dan CCC mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada perusahaan makanan dan minuman 

yang terdaftar di BEI yang diindikasikan dengan nilai probability yang dihasilkan 

variabel tersebut lebih kecil dari dari tingkat α = 5%. Sedangkan variabel BOPP 

dan OCF mempunyai nilai probability diatas α = 5%. 

 

 

Kata kunci: Efisiensi operasional keuangan,Pengaruh, Nilai perusahaan. 
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 BAB I  

PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

 

Salah satu tujuan yang paling penting dari kepemimpinan perusahaan adalah 

untuk memaksimalkan kinerja perusahaan, baik itu kinerja operasional maupun 

kinerja keuangan perusahaan. Hal ini disebabkan karena kinerja perusahaan akan 

berpengaruh terhadap harga pasar per saham perusahaan yang berdampak untuk 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Perusahaan harus bertujuan 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham yaitu dengan cara memaksimalkan 

harga saham perusahaan (Keown, 2008: 4).  

 

Memaksimalkan kekayaan pemegang saham harus menjadi tujuan utama 

perusahaan agar mampu menghadapi perubahan lingkungan operasi yang 

kompleks. Maksimalisasi kekayaan pemegang saham yaitu dengan maksimalisasi 

harga pasar saham perusahaan, karena seluruh keputusan keuangan akan terefleksi 

di dalamnya. Harga pasar saham bertindak sebagai barometer kinerja manajemen 

perusahaan sekaligus menunjukkan seberapa baik manajemen menjalankan 

tugasnya atas nama para pemegang saham. Memaksimalkan kekayaan pemegang 

saham dilakukan dengan memaksimalkan harga pasar saham perusahaan yang 

digunakan sebagai alat dalam mengevaluasi keputusan keuangan.  
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Maksimalisasi kekayaan pemegang saham sering dinyatakan sebagai 

memaksimumkan nilai perusahaan dalam jangka panjang, bila kekayaan 

didefinisikan sebagai nilai bersih sekarang perusahaan (Raharjo, 2007: 8). Sasaran 

ini lebih menekankan dampak dari laba terhadap nilai saham perusahaan di bursa, 

daripada memfokuskan langsung pada keuntungan. Jika perusahaan diramalkan 

mempunyai nilai yang tinggi dimasa mendatang, maka akan mempunyai nilai 

sekarang yang tinggi pula (Raharjo, 2007: 9). 

 

Rika dan Ishlahuddin (2008: 7) mendefinisikan nilai perusahaan sebagai nilai 

pasar. Alasannya karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran atau 

keuntungan bagi pemegang saham secara maksimum jika harga saham perusahaan 

meningkat. Nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat 

tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Besar kecilnya nilai pasar ekuitas di 

pasar modal ditentukan oleh kekuatan permintaan dan penawaran akan saham 

tersebut. Sehingga nilai pasar ekuitas tersebut akan mengalami fluktuasi, 

tergantung mana yang lebih kuat. Jika permintaan lebih kuat dari penawarannya, 

maka nilai pasar akan naik, begitu juga sebaliknya. Nilai pasar memberikan 

petunjuk mengenai apa yang dipikirkan investor atas kinerja perusahaan di masa 

lalu serta prospek di masa mendatang (Moeljadi, 2006: 75). 

 

James Tobin membangun sebuah teori yang disebut Teori q Tobin (Tobin’s 

Theory) yaitu rasio untuk mengukur nilai pasar perusahaan. Tobin’s Q dapat 

diukur dengan membandingkan antara nilai pasar perusahaan dengan nilai buku 

perusahaan. Nilai Tobin’s Q perusahaan yang rendah (diantara 0-1) 

mengindikasikan bahwa biaya ganti aktiva perusahaan lebih besar daripada nilai 
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pasar perusahaan. Sedangkan nilai Tobin’s Q yang tinggi (lebih dari 1), maka nilai 

pasar perusahaan lebih besar daripada nilai aktiva perusahaan yang tercatat. 

Semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek 

pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena semakin besar nilai pasar aset 

perusahaan dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan maka semakin besar 

kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki 

perusahaan tersebut (Sukamulja, 2004 dalam Permanasari, 2010: 8) 

 

Hasil perhitungan rata-rata nilai perusahaan berdasarkan rasio Tobin’s Q pada 

perusahaan manufaktur industri makanan dan minuman periode tahun 2010 

sampai dengan tahun 2014 ditunjukkan pada gambar 1.1: 

 

 
Sumber: Data diolah 2006 

 

Gambar 1.1 Rata-rata Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 

 

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa terdapat fluktuasi nilai perusahaan yang dihitung 

dengan Tobin’s Q dari perusahaan makanan dan minuman periode 2010-2014. 
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Dari gambar tersebut menunjukkan rata-rata nilai perusahaan yang memenuhi 

kriteria adalah perusahaan MLBI yaitu pada tahun 2010 sampai dengan 2013, 

yang memiliki nilai Tobin’s Q selalu diatas 1. Selain MLBI, perusahaan ULTJ 

juga memiliki nilai Tobin’s Q diatas 1 yaitu pada tahun 2010 dan ROTI yang 

memiliki nilai Tobin’s Q diatas 1 yaitu pada tahun 2012 sehingga dikatakan baik. 

Hal ini  menunjukan pergerakan nilai perusahaan yang kurang stabil dan akan 

mempengaruhi kinerja perusahaan dan kekayaan pemegang saham. Dimana jika 

nilai perusahaan meningkat akan menambah kekayaan pemegang saham, dan 

sebaliknya jika nilai perusahaan menurun akan mengurangi kekayaan pemegang 

saham. 

 

Bagi perusahaan kinerja keuangan tentunya merupakan hal yang penting karena 

kinerja keuangan dapat mencerminkan kinerja perusahaan. Sehingga dengan 

demikian dapat dikatakan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja keuangan 

yang baik akan memiliki nilai perusahaan yang baik dan sebaliknya. Jadi semakin 

baik kinerja perusahaan maka semakin baik pula nilai perusahaan sehingga 

memberikan kemakmuran bagi pemegang saham. Hal ini membuat perusahaan 

harus mampu mengelola manajemen keuangan secara maksimal dalam 

menentukan keputusan yang berpengaruh pada harga saham. Apalagi dalam 

menghadapi persaingan yang semakin ketat, para manajer keuangan harus mampu 

memprediksi apa yang akan terjadi di masa mendatang untuk dapat membuat 

keputusan dan menentukan kebijakan serta strategi-strategi yang lebih baik dari 

perusahaan lain agar dapat bersaing. 
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Praktek bisnis umum menyiratkan bahwa efisiensi operasional (EO) memainkan 

peran penting dalam meningkatkan arus kas dan kinerja perusahaan di masa depan 

(Gill dkk, 2014: 259). Efisiensi adalah perbandingan terbaik antara masukan dan 

hasil, antara keuntungan dan sumber-sumber yang dipergunakan, serta hasil 

maksimal yang dicapai dengan menggunakan sumber yang terbatas (Marbun, 

2010: 101). Efisiensi operasional adalah pengukuran seberapa besar kemampuan 

perusahaan dalam melakukan kegiatan operasionalnya. Gill dkk (2014: 259) 

mengungkapkan bahwa pengukuran efisiensi operasional keuangan dilakukan 

dengan penggunaan rasio keuangan, sebuah metode yang dapat berguna bagi 

analisis keuangan, yaitu dengan mengetahui total assets turnover, biaya 

operasional terhadap pendapatan penjualan, siklus konversi kas, dan arus kas 

operasi. 

 

Total assets turnover (TAT) adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

penjualan melalui aktiva dan mengukur seberapa efisien aktiva tersebut telah 

dimanfaatkan untuk memperoleh penghasilan. Perputaran total aktiva mempunyai 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selain total assets turnover, efisiensi 

operasional diukur dengan biaya operasional terhadap pendapatan penjualan 

(BOPP) yang merupakan kemampuan perusahaan dalam mengendalikan biaya 

operasional terhadap pendapatan penjualan. BOPP mempunyai pengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya rasio untuk mengukur efisiensi operasional 

keuangan adalah siklus konversi kas (cash conversion cycle/CCC), yaitu interval 

waktu antara pengeluaran kas untuk pembelian bahan baku sampai dengan waktu 

terkumpulnya kas dari hasil penjualan barang jadi. Siklus konversi kas 

mempunyai pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Pengukuran efisiensi 
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operasional dapat juga dilihat berdasarkan arus kas operasi (operation cash 

flow/OCF) yang memberikan informasi yang relevan mengenai penerimaan dan 

pengeluaran rutin kas pada periode tertentu. Arus kas operasi mempunyai 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur industri makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014 sebagai objek 

penelitian. Pemilihan perusahaan industri makanan dan minuman dikarenakan 

perusahaan ini bergerak di bidang manufaktur industri makanan dan minuman 

yang mempunyai tingkat nilai penjualan yang tinggi serta mempunyai nilai kinerja 

keuangan dan prospek perusahaan yang bagus dan saham-saham yang masih aktif 

diperdagangkan.  

 

Dari latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan 

judul “Pengaruh Efisiensi Operasional Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

Pada Perusahaan Manufaktur Industri Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014”. 

 

 

1.2 Rumusan Masalah 

 

 

Dari latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah total assets turnover berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan? 

2. Apakah biaya operasional terhadap pendapatan penjualan berpengaruh secara 

signifikan terhadap nilai perusahaan? 
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3. Apakah siklus konversi kas berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan? 

4. Apakah arus kas operasi berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan? 

5. Apakah total assets turnover, biaya operasional terhadap pendapatan 

penjualan, siklus konversi kas, arus kas operasi berpengaruh secara simultan 

terhadap nilai perusahaan? 

 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

 

Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusan masalah yang telah diuraikan 

diatas, maka tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui apakah total assets turnover berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk mengetahui apakah biaya operasional terhadap pendapatan penjualan 

berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.  

3. Untuk mengetahui apakah siklus konversi kas berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

4. Untuk mengetahui apakah arus kas operasi berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

5. Untuk mengetahui apakah total assets turnover, biaya operasional terhadap 

pendapatan penjualan, siklus konversi kas, arus kas operasi berpengaruh secara 

simultan terhadap nilai perusahaan. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

 

 

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah : 

1. Bagi Praktisi 

1.1 Manajemen 

Penelitian ini diharapkan akan memberikan wawasan kepada pembuat 

kebijakan pentingnya efisiensi operasional (EO) dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. 

1.2 Bagi investor 

Penelitian ini diharapkan akan memberikan informasi kepada para investor 

tentang pengaruh efisiensi operasional terhadap nilai perusahaan sebagai 

bahan pertimbangan dalam menentukan kebijakan investasi modalnya di 

Bursa Efek Indonesia. 

 

 

2. Bagi Akademisi 

 

 

Memberikan referensi dan acuan bagi penelitian selanjutnya tentang pengaruh 

efisiensi operasional perusahaan melalui total assets turnover, biaya 

operasional terhadap pendapatan penjualan, siklus konversi kas, arus kas 

operasi, terhadap nilai perusahaan dan sebagai dasar melakukan penelitian 

yang lebih. 

 

 

1.5 Batasan Masalah 

 

 

Dalam penelitian ini, peneliti akan membatasi ruang lingkup pembahasan 

mengenai masalah yang ada dengan tujuan agar masalah yang diteliti tidak terlalu 
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luas dan tidak terdapat kerancuan dalam penulisan skripsi maka penulis 

memberikan batasan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut : 

1. Penelitian ini dibatasai pada nilai perusahaan yang diproxy-kan dengan nilai 

Tobin’s Q pada perusahaan makanan dan minuman periode 2010-2014 

2. Penelitian ini dibatasai pada indikator efisiensi operasional keuangan yang 

diukur dengan total assets turnover, biaya operasional terhadap pendapatan 

penjualan, siklus konversi kas, dan arus kas operasi. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

2.1 Efisiensi Operasional Keuangan  
 

 

Menurut Pahan (2006: 6) efisiensi operasional dilakukan dengan meningkatkan 

output pada tingkatan input yang wajar. Hasil akhirnya berupa unit biaya yang 

lebih kompetitif sehingga dapat menghasilkan rangkaian biaya terintegrasi yang 

lebih murah dari kompetitor. Menurut Nursatyani (2009: 6) efisiensi operasional 

adalah pengukuran seberapa besar kemampuan perusahaan dalam melakukan 

kegiatan operasionalnya Efisiensi operasional merupakan efisiensi perusahaan 

dalam menggunakan seluruh aktivanya dalam menghasilkan penjualan, sehingga 

biaya dapat diminimalkan dan akan tercapai laba yang maksimum. Setiap 

perusahaan harus terus melakukan efisiensi operasi dengan tujuan mencapai 

profitabilitas yang lebih tinggi (Laudon, 2007: 9).  

 

Menurut Supriyono (2001: 24) efisiensi adalah rasio keluaran terhadap masukan. 

Nilai output (OUT) adalah revenue dan mencakup seluruh produk dan jasa yang 

dihasilkan perusahaan untuk dijual, sedangkan input (IN) meliputi seluruh beban 

yang digunakan perusahaan untuk memproduksi barang atau jasa dalam rangka 

menghasilkan revenue. Namun, yang perlu diingat adalah bahwa beban karyawan 

tidak termasuk dalam IN (Metta, 2010: 39).  
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Menurut Azhar dalam Radiansyah (2009: 6) efisiensi operasi diukur berdasarkan 

perbandingan antara keluaran terhadap masukan. Dengan demikian efisiensi 

menunjukkan penggunaan sumberdaya dan dana berupa investasi, teknologi, 

manusia, dan keberhasilan perusahaan untuk menghasilkan produknya. Dengan 

adanya efisiensi dari penggunaan aset perusahaan maka akan mengurangi biaya 

yang dikeluarkan oleh perusahaan, maka perusahaan akan memperoleh 

penghematan dan akan memiliki kecukupan dana untuk menjalankan usahanya. 

 

 

2.2 Indikator Efisiensi Operasional Keuangan 

 

 

Mengukur efisiensi suatu organisasi seperti perusahaan tidaklah mudah. Istilah 

efisiensi memang sudah banyak dilakukan secara luas untuk penilaian bank, 

namun penggunaan terkait penilaian perusahaan industri masih sangat terbatas. 

Dalam penelitian ini, pengukuran efisiensi operasional keuangan perusahaan 

menggunakan rasio akuntansi dengan menganalisis laporan keuangan sebagai 

informasi yang menggambarkan aktivitas dari perusahaan. Efisiensi didefinisikan 

rasio dari output terhadap input. Pengukuran efisiensi harus dilakukan dalam 

istilah rasio, rasio manfaat terhadap biaya atau terhadap waktu merupakan bentuk 

umum dari pengukuran ini (Ivancevish, 2006: 26). Menurut Gill dkk (2014: 261) 

dalam penelitiannya efisiensi operasional diukur berdasarkan rasio total assets 

turnover, biaya operasional terhadap pendapatan penjualan, siklus konversi kas, 

dan arus kas operasi. 

 

Tingkat efisiensi diukur dengan cara membandingkan biaya aktual dengan standar 

telah ditetapkan hal ini menunjukan bahwa efisiensi tidak hanya dilihat dari 
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jumlah kuantitas yang dihasilkan perusahaan tetapi juga dengan pengorbanan atau 

biaya yang dikeluarkan. Dalam penelitian Radiansyah (2009: 7) rasio efisiensi 

operasi diukur dengan total assets turnover. Variabel ini mengukur aktivitas 

aktiva, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan melalui aktiva dan 

mengukur seberapa efisien aktiva tersebut telah dimanfaatkan untuk memperoleh 

penghasilan. Semakin tinggi total assets turnover, maka semakin efisien dan 

efektif total aktiva dalam menghasilkan penjualan. 

 

Pengukuran efisiensi operasional juga dapat dengan menghitung perbandingan 

biaya operasional terhadap pendapatan penjualan. Rasio BOPP berdasarkan 

penelitian yang dilakukan oleh Olhson dan Penman dalam Gill dkk (2014: 259) 

sebagai salah satu indikator dalam pengukuran efisiensi operasional. BOPP 

merupakan rasio untuk mengukur seberapa besar biaya operasional yang 

digunakan guna menghasilkan penjualan. Semakin kecil biaya operasional 

terhadap pendapatan penjualan, maka semakin efisien biaya operasional yang 

digunakan dalam rangka menghasilkan penjualan. BOPO yang merupakan rasio 

biaya operasional per pendapatan operasional, yang menjadi proxy efisiensi 

operasional seperti yang digunakan oleh Bank Indonesia. 

 

Menurut Khumairah (2014: 15) efisiensi pada suatu perusahaan juga dapat 

diketahui dengan melihat perputaran (turnover). Rasio efisiensi yang digunakan 

adalah receivable turnover (perputaran piutang) dan inventory turnover 

(perputaran persediaan). Semakin cepat atau semakin tinggi tingkat 

perputarannya, maka perusahaan dikatakan semakin efisien dalam menggunakan 

modal kerjanya. 
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Selain dari aspek biaya dan perputaran, pengukuran efisiensi operasional juga 

dapat diukur berdasarkan arus kas operasi. Arus kas operasi berasal dari Biger, 

dan Tribewala dalam Gill (2014: 262). Aktivitas operasi memerlukan pengeluaran 

rutin. Perusahaan akan melakukan efisiensi agar pengeluaran pengeluaran dapat 

dilakukan sekecil mungkin. Arus kas operasi menggambarkan pengeluaran dan 

penerimaan kas. Jika hasil penjualan lebih besar daripada pengeluaran-

pengeluaran maka akan terjadi surplus atau peningkatan kas dari aktivitas operasi. 

Aktivitas operasi secara rutin diharapkan meningkatkan kas guna kesinambungan 

operasional perusahaan. Aktivitas operasi yang meningkat menunjukkan semakin 

efisien pengeluaran yang dilakukan. 

 

Gill dkk (2014: 259) mengemukakan tanda-tanda efisiensi operasional relatif 

dalam perusahaan beberapa diantaranya adalah memproduksi lebih banyak output 

dari input yang tidak berubah, mengkonsumsi masukan kurang untuk output yang 

tidak berubah, mengurangi biaya operasi tanpa merusak korporasi, mengurangi 

hari dalam siklus konversi kas, meningkatkan arus kas operasi.  

 

 

2.2.1 Total Asests Turnover (TAT) 
 

 

Total assets turnover (TAT) merupakan perbandingan antara penjualan dengan 

total aktiva suatu perusahaan dimana rasio ini menggambarkan kecepatan 

perputaran total aktiva dalam satu periode tertentu. Total assets turnover 

merupakan rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan 

aktiva perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan tertentu (Syamsuddin, 

2009: 19). Hal ini juga dikemukakan oleh Madura (2007: 358) bahwa salah satu 
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rasio efisiensi yang digunakan untuk mengukur seberapa efisien perusahaan telah 

mengelola aktiva-aktivanya adalah rasio perputaran total aktiva.  

 

Menurut Kuswadi (2005: 76) rasio perputaran total aktiva untuk mengukur 

efisiensi perusahaan dalam mengelola aktiva, baik aktiva lancar dan aktiva tetap. 

Menurut Homsud dan Choksuchat dalam Gill, dkk (2014: 259), rasio total assets 

turnover mengukur efisiensi penggunaan aset perusahaan dalam menghasilkan 

pendapatan penjualan, yang penting untuk kinerja perusahaan sekarang dan masa 

depan. 

 

Menurut Madura (2007: 360) perusahaan lebih menyukai mendukung tingkat 

penjualan yang tinggi dengan jumlah aktiva yang relatif rendah sehingga artinya 

perusahaan dapat memanfaatkan aktiva yang telah diinvestasikan secara efektif. 

Perusahaan yang memiliki aktiva yang berlebihan berati telah menginvestasikan 

modalnya dengan tidak bijaksana. Untuk mengukur keefisiensian perusahaan 

dalam menggunakan aktivanya, dengan menghitung perputaran total aktiva.  

 

Pengukuran efisiensi dapat dilihat berdasarkan pengorbanan atau biaya yang 

dikeluarkan dalam menghasilkan pendapatan. Dalam penelitian Radiansyah 

(2009: 6) rasio efisiensi untuk mengukur efisiensi operasional adalah dengan 

perputaran total aktiva (total assets turnover/TAT). Variabel ini mengukur 

aktivitas aktiva, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan melalui 

aktiva dan mengukur seberapa efisien aktiva tersebut telah dimanfaatkan untuk 

memperoleh penghasilan.  
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Secara matematis, total assets turnover dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

 

Semakin tinggi total assets turnover, maka semakin efektif total aktiva dalam 

menghasilkan penjualan. Syamsuddin (2009: 62) mengatakan bahwa total assets 

turnover menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva di dalam 

menghasilkan volume penjualan tertentu. Semakin tinggi total assets turnover 

berarti semakin efisien penggunaan keseluruhan aktiva di dalam menghasilkan 

penjualan. Menurut Gill (2014: 259) efisiensi operasional perusahaan salah 

satunya dilihat dari rasio total assets turnover, jika semakin besar nilai total assets 

turnover suatu perusahaan maka perusahaan tersebut semakin efisien. Total assets 

turnover ini penting bagi kreditur dan pemilik perusahaan, tetapi akan lebih 

penting lagi bagi manajemen perusahaan, karena hal ini akan menunjukkan efisien 

tidaknya penggunaan seluruh aktiva di dalam perusahaan untuk meningkatkan 

profitabilitas. 

 

 

2.2.2 Biaya Operasional terhadap Pendapatan Penjualan (BOPP) 
 

 

Operasi adalah suatu metode atau teknik terstandarisasi dari pembuatan produk 

yang dilaksanakan secara berulang-ulang dalam produksi. Sedangkan pengertian 

dari biaya operasi atau biaya operasional menurut Yusuf (2006: 33) adalah biaya-

biaya yang tidak berhubungan langsung dengan produk perusahaan tetapi 

berkaitan dengan aktivitas operasi perusahaan sehari-hari. Menurut Syahrul dan 

Nizar (2000: 256) biaya operasi adalah biaya-biaya yang berkaitan dengan 

kegiatan-kegiatan administratif dan penjualan dari suatu perusahaan disebut juga 
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non manufacturing expense yang merupakan biaya periode yang berkaitan dengan 

waktu bukan dengan produk biaya ini dibagi atas biaya penjualan dan biaya 

administrasi umum. Biaya dikelompokan menjadi 2, yaitu biaya usaha dan biaya 

diluar usaha. Biaya usaha atau biaya operasional (operational expences) adalah 

biaya yang terjadi dalam hubungannya dengan kegiatan utama perusahaan. 

Ditinjau dari segi tujuannya, maka terjadinya biaya usaha ini adalah dalam rangka 

usaha untuk memperoleh penghasilan usaha. 

 

Dalam menjalankan aktivitasnya, suatu perusahaan akan mengeluarkan berbagai 

jenis biaya diantaranya adalah biaya bahan, upah langsung dan biaya overhead 

dimana ketiga biaya ini disebut biaya produksi. Biaya lainnya untuk kelancaran 

penjualan atau pemasaran dan administrasi biaya operasional. Menurut Rudianto 

(hal:272) biaya operasional adalah biaya yang berkaitan dengan operasi 

perusahaan diluar biaya produksi. Biaya operasi atau biaya komersial mencakup 

dua kelompok biaya, yaitu biaya pemasaran dan biaya administrasi dan umum. 

 

Rasio terkait dengan Biaya Operasional terhadap Pendapatan Penjualan diambil 

dari Ohlson dan Penman dalam Gill dkk (2014: 261) bahwa biaya operasional 

terhadap pendapatan penjualan adalah salah satu indikator untuk mengukur 

efisiensi operasional perusahaan. BOPP merupakan rasio antara biaya operasi 

terhadap pendapatan penjualan sebagai pendapatan operasional  perusahaan 

manufaktur. BOPP membandingkan antara input yaitu biaya operasional terhadap 

pendapatan penjualan sebagai output. Semakin rendah BOPP menunjukkan 

perusahaan semakin efisien dalam menggunakan biaya operasionalnya dalam 

menghasilkan pendapatan penjualan. BOPP sama dengan BOPO yang sering 
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digunakan dalam mengukur efisiensi perbankan. Namun penjualan adalah 

pendapatan operasional dalam perusahaan manufaktur sehingga disebut biaya 

operasional terhadap pendapatan penjualan. BOPO menurut kamus keuangan 

adalah kelompok rasio yang mengukur efisiensi dan efektivitas operasional suatu 

perusahaan dengan jalur membandingkan satu terhadap lainnya. Berbagai angka 

pendapatan dan pengeluaran dari laporan rugi laba dan terhadap angka-angka 

dalam neraca. Rasio biaya operasional adalah perbandingan antara biaya 

operasional dan pendapatan operasional. Secara matematis BOPP dirumuskan 

sebagai berikut :  

 

                 (2.2) 

 

 

2.2.3 Siklus Konversi Kas (CCC) 
 

 

Menurut Deloof dalam Andarnika dan Indira (2013: 2) siklus konversi kas (cash 

conversion cycle) secara definitif adalah interval waktu antara pengeluaran kas 

untuk pembelian bahan baku sampai dengan waktu terkumpulnya kas dari hasil 

penjualan barang jadi. Rasio terkait dengan siklus konversi kas diambil dari Gill 

dan Biger (2013) dalam Gill dkk (2014: 2015) bahwa siklus konversi kas 

merupakan aspek penting dari efisiensi perusahaan sebagai dampak kinerja 

perusahaan di masa depan. Sebagai contoh, jika siklus konversi kas dari 

perusahaan produksi meningkat, perusahaan akan mempunyai masalah arus kas. 

Masalah arus kas dapat menyebabkan kesulitan keuangan. 

 

Menurut Syamsuddin (1998: 234) cash cycle suatu perusahaan didefinisikan 

sebagai jangka waktu yang dibutuhkan sejak perusahaan mengeluarkan uang kas 
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untuk membeli bahan-bahan mentah sampai dengan saat pengumpulan hasil 

penjualan barang jadi yang dibuat dengan bahan mentah tersebut. Transaksi 

pembelian bahan mentah (secara kredit) akan menimbulkan pos hutang dan pos 

ini akan tetap berada dalam pembukuan perusahaan sampai pada hari dimana pada 

saat hutang dagang tersebut dilunasi. Transaksi pelunasan hutang dagang pada 

hari dimana hutang dagang dilunasi inilah yang merupakan saat terjadinya 

pengeluaran kas atau cash outflow. Pada waktu perusahaan melakukan penjualan 

barang jadi (secara kredit) pada jumlah hari tertentu, perusahaan akan mempunyai 

tagihan yang berupa pos piutang dagang dimana pos ini akan tetap berada dalam 

pembukuan perusahaan sampai jumlah hari kemudian yaitu pada saat piutang-

piutang tersebut dikumpulkan. Dengan demikian pada jumlah hari dimana 

sesudah terjadinya transaksi penjualan atau pada hari dimana sejak bahan mentah 

dibeli barulah akan terjadi penerimaan kas atau cash inflow.  

 

Model siklus konversi kas berfokus pada rentang waktu yang terjadi ketika 

perusahaan melakukan pembayaran dan menerima arus kas masuk. Siklus 

konversi kas yang lebih pendek akan membuat perusahaan semakin efisien dalam 

operasi internalnya dan semakin dekat ketersediaan aliran kas bersihnya sehingga 

membuat perusahaan lebih likuid (Juan dan Dwi, 2014: 32).  

 

Menurut Khumairah (2014: 3) siklus konversi kas digunakan untuk mengukur 

tingkat efisiensi dari pemanfaatan sumber daya perusahaan atau rasio untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam melakasanakan aktivitasnya sehari-hari 

yang terdiri dari receivable turnover (perputaran piutang) dan inventory turnover 

(perputaran persediaan). Hasil pengukuran rasio ini akan memperlihatkan keadaan 
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perusahaan apakah sudah efisien atau belum dalam menggunakan modal kerja 

maka perusahaan akan dapat memaksimalkan kemampuannya dalam 

menghasilkan profitabilitas. 

 

Semakin pendek waktu yang diperlukan, semakin baik bagi perusahaan. 

Sebaliknya, semakin panjang waktu yang diperlukan, semakin banyak modal yang 

harus ditanamkan. Cash cycle dihitung dari jumlah hari yang dibutuhkan sejak 

saat cash outflow yang dipergunakan untuk pembayaran utang sampai dengan 

terjadinya cash inflow pada saat pengumpulan piutang.  

 

Menurut Brigham dan Houston dalam Dikjaya (2009: 28) model siklus konversi 

kas mempergunakan istilah sebagai berikut: 

a. Siklus Konversi Kas (CCC) 

CCC = (DSO + DIO) – DPO ... ... ..                    (2.3) 

b. Days Sales Outstanding (DSO) 

DSO  

c. Days Inventory Outstanding (DIO) 

DIO 2.5) 

d. Days Payable Outstanding (DPO) 

DPO =                                           

 

Days Sales Outstanding (DSO) atau hari edar penjualan adalah sebuah metoda 

pengukuran yang digunakan untuk mengetahui efisiensi pengelolaan piutang suatu 

perusahaan atau bisa juga digunakan untuk mengetahui jumlah rata-rata hari yang 

diperlukan pelanggan untuk melakukan pembayaran. Dihitung dalam satuan hari, 



20 
 

yang mencerminkan waktu yang dibutuhkan untuk mendapatkan cash dari 

penjualan yang dilakukan secara kredit (piutang). Jika sebuah perusahaan 

memiliki jumlah hari perputaran piutang dalam kas lebih rendah dari perusahaan 

sejenis pada industri yang sama, maka perusahaan tersebut dapat dikatakan lebih 

kompetitif dalam industrinya dan memiliki likuiditas yang cukup untuk 

pengembangan usahanya. 

 

Nilai DSO terbentuk dari pos-pos piutang usaha (Account Receivable) dan 

pendapatan usaha (Sales). Account Receivable biasa disingkat A/R 

merepresentasikan hasil yang akan didapat oleh perusahaan dari pelanggan atas 

barang yang telah dijual atau jasa yang disediakan dimana nilai tunai uang belum 

diterima.  

 

Sedangkan Days of Inventory Outstanding (DIO) atau hari edar persediaan 

menunjukkan periode pemrosesan penjualan persediaan perusahaan. Periode 

pemrosesan yang terlalu tinggi dapat berarti bahwa terlalu banyak modal 

perusahaan yang terikat di dalam persediaan dan bisa menyebabkan barang-

barang persediaan mengalami penurunan nilai harganya. Disamping itu, periode 

yang terlalu rendah juga bisa mengindikasikan bahwa perusahaan kekurangan 

dalam persediaan sehingga bisa berefek ke penurunan penjualan. Jika terdapat dua 

perusahaan memiliki kinerja yang sama, tetapi salah satunya memiliki perputaran 

persediaan lebih cepat daripada yang lain, maka dapat dikatakan bahwa 

perusahaan tersebut berprospek untuk tumbuh relatif lebih cepat.  

 

Nilai DIO terbentuk dari pos-pos persediaan (inventories) serta Cost Of Goods 

Sold (COGS) yang berarti harga pokok penjualan. Harga pokok penjualan 
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merupakan selisih dari revenue (sales) dikurangi gross profit dan biasanya 

tercantum di laporan laba rugi. Sementara nilai Persediaan tercantum di dalam 

laporan neraca keuangan pada bagian Aset Lancar.  

 

Days Payable Outstanding (DPO) atau hari perputaran utang yaitu nilai rata-rata 

periode pembayaran dari suatu perusahaan. Nilai DPO terbentuk dari pos pos 

account payable atau hutang usaha dan pembelian (purchase). Account payable 

disingkat A/P atau hutang dagang (trade payable) biasanya merepresentasikan 

porsi besar dari hutang perusahaan. Terkait dengan modal kerja, hutang dimaksud 

adalah hutang jangka pendek yang jatuh tempo kurang dari 1 tahun dan hanya 

terkait dengan produk atau jasa perusahaan.  

 

Periode penangguhan utang adalah periode waktu lamanya penundaan 

pembayaran utang lancar. Jika periode penangguhan utang meningkat maka 

periode konversi kas akan mengecil, oleh karena periode konversi kas menurun 

maka profitabilitas meningkat. Di sisi lain, keterlambatan pembayaran tagihan 

dapat menjadi sangat mahal apabila perusahaan mendapatkan tawaran diskon 

untuk awal pembayaran. Tentunya akan menurunkan tingkat profitabilitas 

perusahaan. Gentry et al. dalam Juan dan Dwi (2014: 35), mengemukakan bahwa 

siklus konversi kas yang pendek biasanya mengindikasikan bahwa sebuah 

perusahaan menerima kas dengan cepat sementara membayar pemasok mendekati 

jatuh tempo. Ini akan menghasilkan nilai sekarang (present value) dari aliran kas 

bersih dan nilai perusahaan yang lebih tinggi. Siklus konversi kas yang lebih 

pendek akan membuat perusahaan semakin efisien dalam operasi internalnya dan 
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semakin dekat ketersediaan aliran kas bersihnya sehingga membuat perusahaan 

lebih likuid. 

 

 

2.2.4 Arus Kas Operasi (OCF) 
 

 

Arus Kas adalah arus masuk dan arus keluar kas atau setara kas (cash equivalent) 

atau investasi yang sifatnya sangat likuid, berjangka pendek dan yang cepat dapat 

di jadikan kas dalam jumlah tertentu tanpa menghadapi resiko perubahan nilai 

yang signifikan (Ikatan Akuntan Indonesia 2004: 2.2). Arus kas adalah arus kas 

masuk operasi dengan pengeluaran yang dibutuhkan untuk mempertahankan arus 

kas operasi dimasa mendatang (Brigham dan Houston 2007: 47). Arus Kas adalah 

arus kas masuk dan arus kas keluar atau setara kas dalam periode tertentu yang 

berjangka pendek dalam pengelolaan uang yang dimiliki perusahaan. 

 

Arus kas operasi dikaitkan dengan kegiatan memproduksi dan menyerahkan 

barang, menyediakan jasa, serta transaksi lainnya yang diperhitungkan dalam 

penentuan laba. Arus kas Operasi adalah semua arus yang tidak didefinisikan 

sebagai kegiatan investasi atau pendanaan. Arus kas operasi mencakup berikut ini: 

a. Keterkaitannya dengan laba merupakan alasan untuk mengklasifikasikan arus 

tersebut sebagai arus kas operasi.  

b. Arus kas dari transaksi lainnya yang pada awalnya mungkin merupakan arus 

investasi atau pendanaan, diklasifikasikan sebagai arus operasi jika 

berhubungan dengan kegiatan usaha yang utama. 
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Menurut Radiansyah (2009: 10) arus kas operasi merupakan aktivitas perusahaan 

yang terkait dengan laba, dan terkait dengan arus masuk dan keluarnya dana dari 

berbagai aktivitas operasi, seperti pemberian kredit kepada pelanggan, investasi 

dalam persediaan, dan perolehan kredit dari pemasok. Selain itu jumlah arus kas 

yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan apakah 

dari operasi perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi 

pinjaman, membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan 

pada sumber pendanaan dari luar. Apabila kas dari aktivitas operasi meningkat 

menunjukkan efisiensi dari pengeluaran-pengeluaran rutin perusahaan. 

 

Perusahaan memproduksi dan menjual barang dagangan, atau memberikan jasa 

secara rutin dengan maksud menghasilkan kas masuk bagi perusahaan yang 

disebut aktivitas operasi atau aktivitas rutin. Aktivitas operasi dimaksudkan untuk 

menghasilkan kas secara rutin bagi perusahaan. Aktivitas operasi memerlukan 

pengeluaran rutin. Perusahaan akan melakukan efisiensi agar pengeluaran-

pengeluaran dapat dilakukan sekecil mungkin. Jika hasil penjualan lebih besar 

daripada pengeluaran-pengeluaran maka akan terjadi surplus atau peningkatan kas 

dari aktivitas operasi. (http://www.sampoernauniversity.ac.id/bachelor-of-

business/memahami-laporan-arus-kas).  

 

Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang 

menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang 

cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, 

membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada 

sumber pendanaan dari luar. Arus kas dari aktivitas operasi terutama diperoleh 

http://www.sampoernauniversity.ac.id/bachelor-of-business/memahami-laporan-arus-kas
http://www.sampoernauniversity.ac.id/bachelor-of-business/memahami-laporan-arus-kas
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dari aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan. Oleh karena itu, arus kas 

tersebut pada umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang 

mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih.  

 

Menurut Wibowo (2009: 28) beberapa contoh arus kas dari aktivitas operasi 

adalah:  

a. Penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa 

b. Penerimaan kas dari royalti, fees, komisi dan pendapatan lain 

c. Pembayaran kas kepada pemasok barang dan jasa 

d. Pembayaran kas kepada karyawan 

e. Penerimaan dan pembayaran kas oleh perusahaan asuransi sehubungan dengan 

premi, klaim, anuitas dan manfaat asuransi lainnya 

f. Pembayaran kas atau penerimaan kembali (restitusi) pajak penghasilan kecuali 

jika dapat diidentifikasikan secara khusus sebagai bagian dari aktivitas 

pendanaan dan investasi 

g. Penerimaan dan pembayaran kas dari kontrak yang diadakan untuk tujuan 

transaksi usaha dan perdagangan. 

 

Semakin besar arus kas dari aktivitas operasi menunjukkan perusahaan telah 

melakukan efisiensi terhadap pengeluaran-pengeluaran rutin perusahaan. Maka 

dari itu, semakin besar arus kas operasi, semakin efisien perusahaan tersebut 

dalam melakukan kegiatan operasionalnya (Gill dkk, 2014: 259). Semua transaksi 

yang menggunakan kas sudah tercatat di buku kas perusahaan, sehingga untuk 

mengetahui nilai arus kas operasi dapat diketahui dengan buku kas.  
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2.3 Nilai Perusahaan 

 

 

Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. Nilai perusahaan 

sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh 

tingginya kemakmuran pemegang saham (Bringham Gapensi dalam Susanti 

(2010: 32). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab 

dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 

Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari 

saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing), 

dan manajemen asset.  

 

Menurut Fama dalam Wahyudi dkk, (2006: 12), nilai perusahaan akan tercermin 

dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk antara 

pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena 

harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya. 

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat 

dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat 

memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan 

datang, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Rika dan Ishlahuddin (2008:7) mendefinisikan nilai perusahaan sebagai nilai 

pasar. Alasannya karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran atau 

keuntungan bagi pemegang saham secara maksimum jika harga saham perusahaan 

meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi keuntungan 
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pemegang saham sehingga keadaan ini akan diminati oleh investor karena dengan 

permintaan saham yang meningkatkan menyebabkan nilai perusahaan juga akan 

meningkat. Nilai perusahaan dapat dicapai dengan maksimum jika para pemegang 

saham menyerahkan urusan pengelolaan perusahaan kepada orang-orang yang 

berkompeten dalam bidangnya, seperti manajer maupun komisaris 

 

Nilai perusahaan merupakan harga yang tersedia dibayar oleh calon pembeli andai 

perusahaan tersebut dijual, dalam jangka panjang tujuan perusahaan adalah 

memaksimumkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan 

menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya. Nilai perusahaan akan 

tercermin dari harga pasar sahamnya. Rasio-rasio keuangan digunakan investor 

untuk mengetahui nilai pasar perusahaan. Rasio tersebut dapat memberikan 

indikasi bagi manajemen mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan 

dimasa lampau dan prospeknya dimasa depan. Ada beberapa rasio untuk 

mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya adalah Tobin’s Q.  

 

 

2.3.1 Tobin’s Q 

 

 

Tobin’s Q atau biasa juga disebut Q ratio atau Q teori diperkenalkan pertama kali 

oleh James Tobin pada tahun 1969. James Tobin adalah seorang ekonom Amerika 

yang sukses mendapatkan nobel dalam bidang ekonomi dengan hipotesisnya, nilai 

pasar dari suatu perusahaan seharusnya sama dengan biaya ganti aktiva 

perusahaan tersebut sehingga terciptalah keadaan yang ekuilibrium  Tobin’s Q 

yaitu nilai pasar dari suatu perusahaan dengan membandingkan nilai pasar suatu 



27 
 

perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai penggantian aset (asset 

replacement value) perusahaan.  

 

Tobin’s Q menawarkan penjelasan nilai dari suatu perusahaan. Model Tobin’s Q 

mendefinisikan nilai perusahaan sebagai nilai kombinasi antara aktiva berwujud 

dan aktiva tak berwujud. Rumus Tobin’s Q menurut Klapper dan Love dalam 

Dewi (2014: 3) yaitu penjumlahan dari ME dan DEBT dibagi dengan TA dimana 

ME bisa dicari dengan mengkalikan jumlah saham biasa perusahaan yang beredar 

di akhir tahun dengan harga penutupan saham (closing price) di akhir tahun, 

DEBT dihitung dengan cara (Total Utang + Persediaan – Aktiva Lancar) dan TA 

merupakan nilai buku total aktiva perusahaan. Rumus tersebut dituliskan sebagai 

berikut: 

Tobin’s Q =                                       (2.7) 

 

Jika nilai pasar semata-mata merefleksikan asset yang tercatat suatu perusahaan 

maka Tobin’s Q akan sama dengan 1. Jika Tobin’s Q lebih besar dari 1, maka nilai 

pasar lebih besar dari nilai asset perusahaan yang tercatat. Hal ini menandakan 

bahwa saham overvalued. Apabila Tobin’s Q kurang dari 1, nilai pasarnya lebih 

kecil dari nilai tercatat asset perusahaan. Ini menandakan bahwa saham 

undervalued yang juga dapat diartikan sebagai potensi pertumbuhan investasi 

rendah. Berikut skor interpretasi dari nilai Tobin’s Q: 
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Skor Interpretasi 

Tobin’s Q < 1 Menggambarkan bahwa saham dalam kondisi undervalued. 

Manajemen telah gagal dalam mengelola aktiva perusahaan. Potensi pertumbuhan 

investasi rendah. 

Tobin’s Q = 1 Menggambarkan bahwa saham dalam kondisi average. Manajemen 

stagnan dalam mengelola aktiva. Potensi pertumbuhan investasi tidak 

berkembang. 

Tobin’s Q > 1 Menggambarkan bahwa saham dalam kondisi overvalued. 

Manajemen berhasil dalam mengelola aktiva perusahaan. Potensi pertumbuhan 

investasi tinggi. 

 

 

2.4 Penelitian Terdahulu 

 

 

Penelitian mengenai nilai perusahaan telah banyak dilakukan oleh para peneliti 

pada sebelumnya, namun pengukuran yang digunakan masih berbeda-beda. Di 

dalam penelitian ini, peneliti menggunakan rasio akuntansi untuk mengetahui 

efisiensi perusahaan dan rasio Tobin’s Q untuk mengukur nilai perusahaan. 

Berikut ini, adalah penelitian sebelumnya yang kaitannya dengan efisiensi 

operasional dan nilai perusahaan. 

 

1. Sheny Amaliah (2009) melakukan penelitian yang menyatakan biaya 

operasional tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap profit margin. 

2. Erni Masdupi dan Defri (2011) melakukan penelitian yang menyatakan secara 

tegas bahwa BOPO berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (ROA). 
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3. Arif Lukman Santoso (2012) melakukan penelitian yang hasilnya efisiensi 

manajemen berpengaruh positif signifikan terhadap Tobin’s Q.  

4. Eko Siswoyo (2012) melakukan penelitian yang hasilnya rasio aktivitas salah 

satunya total assets turnover memiliki pengaruh tidak signifikan pada nilai 

perusahaan pada perusahaan kertas di Bursa Efek Indonesia. 

5. Iva Andarnika dan Indira (2013) melakukan penelitian yang hasilnya siklus 

konversi kas berpengaruh negatif tergadap profitabilitas pada perusahaan 

manufaktur di bursa efek indonesia periode 2008-2011. 

6. Amarjit Gill dkk (2014) melakukan penelitian yang hasilnya secara parsial 

efisiensi operasional yang diukur dengan perubahan siklus konversi kas, rasio 

biaya operasional terhadap pendapatan penjualan, arus kas operasi berpengaruh 

terhadap future performance, dan total asset turnover berpengaruh sebagian 

terhadap future performance. 

 

Berikut disajikan ringkasan penelitian terdahulu yang tampak pada tabel 2.1: 

 

Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu 
No Penelitian Judul Variabel 

Independen 

Variabel 

Dependen 

Hasil 

Penelitian 

1. Amaliah 

(2009) 

Analisis 

Dampak 

Beban 

Operasional  

Terhadap 

Tingkat Profit 

Margin  

Pada Unit 

Usaha Susu 

Perah 

Koperasi Unit 

Desa (Kud) 

Sarwa Mukti  

Cisarua 

Bandung 

Beban operasional 

(BO) 

Profit 

Margin 

(PM) 

Hasil penelitian 

ini menyatakan 

bahwa biaya 

operasional 

tidak memiliki 

pengaruh yang 

signifikan 

terhadap profit 

margin. 

2. Masdupi dan 

Defri (2011) 

pengaruh 

capital 

dequacy 

(CAR), 

CAR, LDR dan 

BOPO 

ROA Hasil penelitian 

ini menyatakan 

secara tegas 

bahwa BOPO 
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likuiditas dan 

efisiensi 

operasional 

terhadap 

profitabilitas 

perusahaan 

perbankan 

yang terdaftar 

di BEI 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

profitabilitas 

(ROA). 

 

3. Santoso 

(2012) 

Efisien 

Manajemen 

dan Keuangan 

Perusahaan 

Publik 

Indonesia 

Efeisien 

manajemen 

 

ROA, ROE, 

Tobin’s Q 

Bahwa efisiensi 

manajemen 

berpengaruh 

positif 

signifikan 

terhadap 

kinerja 

keuangan 

4. Siswoyo 

(2012) 

pengaruh rasio 

aktivitas 

terhadap nilai 

perusahaan 

yang diukur 

dengan 

Tobin’s Q 

pada 

perusahaan 

kertas yang go 

publik di BEI. 

Total assets 

turnover,inventor

y turnover, 

working capital 

turnover 

Tobin’s Q Hasil dari 

penelitian ini 

adalah total 

assets turnover 

mempunyai 

pengaruh yang 

tidak signifikan 

terhadap 

Tobin’s Q  

 

5. Andarnika dan 

Indira (2013) 

Pengaruh 

siklus 

konversi kas 

terhadap 

profitabilitas 

perusahaan 

manufaktur 

periode 2008-

2011 

Siklus konversi 

kas 

ROA Hasil penelitian 

ini menunjukan 

bahwa siklus 

konversi kas 

berpengaruh 

secara 

signifikan 

terhadap 

profitabilitas 

pada perusahaan 

manufaktur 

yang terdaftar di 

bursa efek 

indonesia  

6. Gill dkk 

(2014) 

pengaruh 

efisiensi 

operasional 

terhadap 

future 

performance 

pada 

perusahaan 

manufaktur di 

India. 

perubahan siklus 

konversi kas, 

rasio biaya 

operasional 

terhadap 

pendapatan 

penjualan, arus 

kas operasi, 

perputaran aset. 

∆FP Hasil penelitian 

ini  

secara parsial 

perubahan 

siklus konversi 

kas, rasio biaya 

operasional 

terhadap 

pendapatan 

penjualan, arus 

kas operasi 

berpengaruh 

terhadap future 

performance, 

dan total asset 

turnover 
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berpengaruh 

sebagian 

terhadap future 

performance. 

 

 

 

 

2.5 Perumusan Hipotesis dan Kerangka Pemikiran 

 

 

Berdasarkan  kerangka pemikiran pada gambar 2.1, penulis akan melakukan 

penelitian pada perusahaan industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 

Dimana perusahaan memiliki tujuan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang 

saham dengan cara memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam mencapai tujuannya, 

manajemen harus memperhatikan efisiensi operasional keuangan perusahaan guna 

membuat keputusan yang tepat untuk mencapai tujuan tersebut. Dalam 

pengukuran efisiensi operasional keuangan perusahaan dapat dilihat dari total 

assets turnover (TAT), biaya operasional terhadap pendapatan penjualan (BOPP), 

siklus konversi kas (CCC) dan arus kas operasi (OCF) yang akan digunakan untuk 

mengukur nilai perusahaan dengan Tobin’s Q, melalui penjelasan sebagai berikut:  

 

a. Pengaruh total asset turnover (TAT) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

Total assets turn over merupakan rasio yang menggambarkan perputaran 

aktiva diukur dari volume penjualan. Jadi semakin besar rasio ini semakin baik 

yang berarti bahwa aktiva dapat lebih cepat berputar dan meraih laba dan 

menunjukkan semakin efisien penggunaan keseluruhan aktiva dalam 

menghasilkan penjualan. Dengan kata lain jumlah asset yang sama dapat 

memperbesar volume penjualan apabila assets turn overnya ditingkatkan atau 

diperbesar. 

H1 : TAT berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q. 
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b. Pengaruh biaya operasional (BOPP) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

BOPP merupakan rasio antara biaya operasional terhadap pendapatan 

penjualan. BOPP mengukur tingkat efisien biaya operasional yang digunakan 

dalam menghasilkan pendapatan penjualan. Semakin rendah BOPP 

menunjukan semakin efisien perusahaan dalam menggunakan biaya 

operasionalnya untuk menghasilkan pendapatan penjualan. Dengan kata lain 

BOPP berpengaruh negatif terhadap Tobin’s Q. 

H2: BOPP berpengaruh negatif terhadap Tobin’s Q. 

 

c. Pengaruh siklus konversi kas (CCC) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

CCC adalah interval waktu antara pengeluaran kas untuk pembelian bahan 

baku sampai dengan waktu terkumpulnya kas dari hasil penjualan barang jadi. 

Siklus konversi kas yang rendah berarti keterikatan dalam aktiva lancar rendah, 

sehingga perputaran kas menjadi tinggi. Sebaliknya, jika siklus konversi kas 

tinggi menunjukkan bahwa periode keterikatan dana relatif lama, maka dapat 

mengurangi ketersediaan kas perusahaan yang dapat menimbulkan 

ketidakmampuan perusahaan untuk mendanai kebutuhan operasional sehari-

hari, proses produksi terhambat dan akhirnya kemampuan produksi juga 

menurun dan profitabilitas perusahaan dapat menurun. Berdasarkan penjelasan 

tersebut maka CCC berpengaruh negatif terhadap Tobin’s Q. 

H3 : CCC berpengaruh negatif terhadap Tobin’s Q 

 

d. Pengaruh arus kas operasi (OCF) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Arus 

kas operasi menunjukkan penerimaan dan pengeluaran rutin dari aktivitas 

operasi. Perusahaan akan melakukan efisiensi agar pengeluaran-pengeluaran 
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dapat dilakukan sekecil mungkin. Apabila kas dari aktivitas operasi meningkat 

menunjukkan efisiensi dari pengeluaran-pengeluaran rutin perusahaan. Dengan 

demikian OCF memiliki pengaruh positif terhadap Tobin’s Q. 

H4 : OCF berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

Perusahaan Industri 

Makanan dan Minuman yang 

terdaftar di BEI  

Total Assets 

Turnover 

Efisiensi 

operasional 

Memaksimalkan 

kekayaan pemegang 

saham 

Biaya operasional 

terhadap 

pendapatan 

penjualan 

Nilai Perusahaan  

Arus kas 

operasi 

Siklus 

Konversi 

Kas 
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Gambar 2.2 Kerangka Konsep 

 

Berdasarkan gambar 2.2 maka diperoleh beberapa hipotesis sebagai berikut: 

Ha1 = TAT berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap Tobin’s Q. 

H01 =TAT berpengaruh secara tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. 

Ha2 =BOPP berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap Tobin’s Q. 

H02 = BOPP berpengaruh secara tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. 

Ha3 = CCC berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap Tobin’s Q. 

H03 = CCC berpengaruh secara tidak signifikan terhadap Tobin’s Q 

Ha4 = OCF berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap Tobin’s Q. 

H04 = OCF berpengaruh secara tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. 

Ha = TAT, BOPP, CCC, OCF secara simultan mempunyai pengaruh terhadap 

Tobin’s Q. 

H0 = TAT, BOPP, CCC, OCF secara simultan tidak mempunyai pengaruh 

terhadap Tobin’s Q. 

 

 

TAT (X1) 

BOPP (X2) 

OCF (X4) 

Tobin’s Q (Y) 

CCC (X3) 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 
 

 

 

3.1 Tipe Penelitian 

 

 

Tipe penelitian ini adalah penelitian penjelasan (explanatory reseach). Menurut 

Singarimbun dan Efendi (2000: 210) explanatory reseach adalah penelitian 

pengujian hipotesis. Penelitian ini ditujukan untuk menjelaskan hubungan kausal 

antara variabel-variabel penelitian dan menguji hipotesis yang dirumuskan. 

Dengan pertimbangan data yang telah tersedia, maka penelitian ini juga termasuk 

dalam studi empiris pada perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dimana perusahaan tersebut telah mengumumkan laporan 

keuangannya. 

 

 

3.2 Variabel Penelitian 

 

 

Menurut Sugiyono (2013: 58) variabel penelitian adalah segala sesuatu yang 

berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga 

diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya. 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini dibagi menjadi dua bagian, yaitu 

variabel dependen dan variabel independen : 
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3.2.1 Variabel dependen 

 

 

Menurut Sangudji (2010: 136) variabel dependen adalah tipe variabel yang 

dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel independen. Dalam penelitian ini 

variabel dependen yang digunakan adalah nilai perusahaan yang diukur dengan 

rasio Tobin’s Q. 

 

 

3.2.2 Variabel independen 

 

 

Menurut Sugiyono (2013: 58) variabel independen adalah variabel bebas yang 

mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel 

dependen (terikat). Dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan 

adalah efisiensi operasional keuangan yang dapat diukur dengan: 

a. Total Assets Turnover (TAT) 

b. Beban Operasional Terhadap Pendapatan Penjualan (BOPP) 

c. Perubahan Siklus Konversi Kas (CCC) 

d. Perubahan Arus Kas Operasi (OCF) 

 

 

3.3 Populasi dan Sampel 

 

 

3.3.1 Populasi 

 

 

Menurut Sugiyono (2012: 115) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri 

atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
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manufaktur industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2010-2014. 

 

 

3.3.2 Sampel 

 

 

Menurut Sugiyono (2012: 116) sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Jadi sampel merupakan 

sebagian dari populasi yang diambil untuk keperluan penelitian. Pemilihan sampel 

pada penelitian dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu metode 

pengambilan data disesuaikan dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan 

sebelumnya (Asnawi dkk, 2006: 18). Kriteria pemilihan sampel pada penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

 

1. Perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-

2014. 

2. Bergerak dibidang manufaktur, sektor industri barang konsumsi.  

3. Perusahaan menyediakan informasi yang dibutuhkan sesuai dengan variabel 

penelitian.  

4. Perusahaan memiliki nilai arus kas operasi yang positif atau surplus selama 

periode 2010-2014 

 

Berdasarkan kriteria tersebut, perusahaan yang memenuhi persyaratan sebagai 

sampel penelitian yaitu berjumlah 7 perusahaan. 
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Adapun sampel perusahaan yang dipilih dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

 

Tabel 3.1 Daftar Sampel Penelitian 

NO NAMA PERUSAHAAN 

1. PT. Delta Djakarta Tbk 

2. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

3. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

4. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 

5. PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 

6. PT. Sekar Laut Tbk 

7. PT. Ultrajaya Milk Industry And Trading Tbk 

Sumber : idx.co.id (diolah) 

 

 

3.4 Definisi Konseptual Variabel 

 

 

Menurut Sinarimbun dan Effendi (2000: 21) definisi konseptual merupakan 

pemaknaan dari konsep yang digunakan sehingga memudahkan peneliti untuk 

mengoperasikan konsep tersebut dilapangan. Definisi ini menunjukkan bahwa 

teori merupakan kumpulan construct atau konsep (consept), definisi (definition), 

dan proporsi (proporsition) yang menggambarkan suatu fenomena yang terjadi 

secara sistematis melalui penentuan hubungan antara variabel. 

 

 

3.4.1 Nilai Perusahaan 

 

 
Pengertian nilai perusahaan menurut Martono dan Harjito (2006:13) yaitu nilai 

perusahaan tercermin dari nilai pasar sahamnya jika perusahaan tersebut sudah go 

public jika belum go public maka nilai perusahaan adalah nilai yang terjadi apabila 

perusahaan tersebut dijual. Setiap perusahaan yang sudah go public mempunyai 

tujuan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan dimana hal ini dijadikan sebagai tolak 

ukur dalam keberhasilan perusahaan karena dengan adanya peningkatan nilai 
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perusahaan kemakmuran pemilik atau pemegang saham perusahaan juga akan ikut 

meningkat. Nilai perusahaan diukur dengan menghitung rasio Tobin’s Q.Semakin 

tinggi nilai Tobin’s Q semakin baik pula nilai perusahaan dan semakin 

memakmurkan pemegang saham. Secara matematis Tobin’s Q dapat dirumuskan 

sebagai berikut : 

 

Tobin’s Q =                                       (3.1) 

ME = closing price x jumlah saham beredar 

DEBT = Total Utang + Persediaan – Aktiva Lancar 

TA = Total Asset 

 

 

3.4.2 Efisiensi Operasional Keuangan 
 

 

Efisiensi operasional keuangan adalah pengukuran seberapa besar kemampuan 

perusahaan dalam melakukan kegiatan operasionalnya (Nursatyani, 2009: 6). 

Efisiensi operasional keuangan merupakan efisiensi perusahaan dalam 

menggunakan seluruh aktivanya dalam menghasilkan penjualan, sehingga biaya 

dapat diminimalkan dan akan tercapai laba yang maksimum. Dalam penelitian ini, 

efisiensi operasional diukur dengan menggunakan indikator sebagai berikut : 

 

 

1. Total Assets Turnover (TAT) 

 

 

Total Assets Turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 

efisien perusahaan telah menggunakan aktiva-aktivanya dalam menghasilkan 

penjualan. Total asset turnover mengukur aktivitas aktiva, kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan penjualan melalui aktiva dan mengukur seberapa 
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efisien aktiva tersebut telah dimanfaatkan untuk memperoleh penghasilan. 

Semakin tinggi perputaran total aktiva, maka semakin efektif total aktiva dalam 

menghasilkan penjualan. Secara matematis, total assets turnover dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

 

                                 ... ... ... (3.2) 

 

Keterangan: 

TAT   = total assets turnover 

 

 

2. Biaya Operasional Pendapatan Penjualan (BOPP) 

 

 

Rasio biaya operasional terhadap pendapatan penjualan merupakan rasio antara 

biaya operasional terhadap pendapatan penjualan. Rasio biaya operasional 

digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi dan kemampuan perusahaan dalam 

melakukan kegiatan operasi. Semakin rendah BOPP berarti semakin efisien 

perusahaan tersebut dalam mengendalikan biaya operasionalnya. BOPP dapat 

dirumuskan secara matematis sebagai berikut : 

 

 

 

 

3. Siklus konversi kas (CCC) 
 

 

Cash conversion cycle atau siklus konversi kas adalah waktu yang dibutuhkan 

perusahaan mulai dari saat perusahaan mengeluarkan uang untuk membeli bahan 

baku sampai dengan perusahaan mengumpulkan uang dari penjualan barang jadi. 
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Siklus konversi kas merupakan asepek penting dari efisiensi perusahaan yang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin pendek siklus konversi kas, 

semakin baik bagi perusahaan. Sebaliknya, jika siklus konversi kas meningkat 

semakin banyak modal yang harus ditanamkan. Perusahaan akan mengalami 

masalah arus kas yang dapat menyebabkan kesulitan keuangan.  

 

Secara matematis siklus konversi kas dapat dirumuskan dengan langkah sebagai 

berikut: 

a. Cash Conversion Cycle 

CCC = (DSO + DIO) – DPO ... ... ..         (3.4) 

b. Days Sales Outstanding (DSO) 

DSO  

c. Days Inventory Outstanding (DIO) 

DIO  

COGS = penjualan –laba kotor ... ... ...         (3.7) 

d. Days Payable Outstanding (DPO) 

DPO =                                         (3.8) 

 

Keterangan:  

 

CCCi,t = siklus konversi kas  

DSO  = hari edar penjualan 

DIO  = hari edar persediaan 

COGS (Cost Of Goods Sold) = Harga Pokok Penjualan 

DPO = hari perputaran utang 
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4. Arus Kas Operasi (OCF) 

 

 

Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang 

menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang 

cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, 

membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada 

sumber pendanaan dari luar. Arus kas operasi atau operating cash flow dapat 

diketahui dari buku kas perusahaan. Transaksi didalam arus kas operasi terdiri 

dari: 

1. Penerimaan kas dari pelanggan  

2. Pembayaran kas kepada pemasok dan karyawan  

3. Penerimaan (pembayaran) pengembalian pajak  

4. Pembayaran bunga  

5. Penerimaan bunga  

6. Penerimaan (pengeluaran) kas lain-lain. 

 

Secara matematis arus kas operasi dapat diketahui dengan langkah rumus berikut: 

Ln(OCF) ... ... ...            (3.9) 

 

Keterangan: 

Ln  = logaritma numerik 

OCF = Operating Cash Flow= ∑jumlah arus kas masuk - ∑arus kas keluar dari 

aktivitas operasi  
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3.5 Definisi Operasional 

 

 

Definisi operasional variabel adalah suatu definisi yang diberikan pada suatu 

variabel dengan memberikan arti atau spesifikasikan kegiatan atau membenarkan 

suatu operasional yang diperlukan untuk mengukur variabel tersebut (Sugiyono, 

2004: 65) 

 

Tabel 3.2 Definisi Operasional 
Variabel 

 

Definisi Variabel Formula Pengukuran Skala 

Total Assets 

Turnover/ 

TAT (X1) 

Rasio yang 

mengukur 

kemampuan total 

aktiva dalam 

menghasilkan 

penjualan. 

TAT =  

 

 

Rasio 

Biaya 

Operasional 

Pendapatan 

Penjualan/ 

BOPP (X2) 

Rasio antara biaya 

operasional 

terhadap 

pendapatan 

penjualan  

BOPPi,t =  

 

 

Rasio 

Siklus 

Konversi 

Kas/CCC (X1) 

Siklus rentang 

waktu yang terjadi 

ketika perusahaan 

melakukan 

pembayaran dan 

menerima kas 

masuk. 

CCCi,t = (DSO + DIO) – DPO 

 

 

Rasio 

Arus Kas 

Operasi/ OCF 

(X3) 

Transaksi arus kas 

masuk dan keluar 

dari aktivitas 

operasi 

Ln(OCF) 

 

Rasio  

Nilai 

Perusahaan/ 

Tobin’s Q 

(Y) 

perbandingan antara 

equity market value 

ditambah debt 

dengan equity book 

value ditambah debt  

 

 

Tobin’s Q =  

 

Rasio 

 

 

 

3.6 Jenis Data dan Sumber Data  

 

 

Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang didapat tidak 

secara langsung dari objek penelitian (Rusli, 2014: 9). Sumber data sekunder yang 
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digunakan adalah laporan keuangan dari perusahaan manufaktur industri makanan 

dan minuman yang telah tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan telah 

dipublikasikan selama periode 2010-2014. 

 

 

3.7 Teknik Pengumpulan Data 

 

 

Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder sehingga metode 

pengumpulannya dengan metode dokumentasi. Menurut Arikunto (1998: 51) 

metode dokumentasi adalah mencari data mengenai hal-hal atau variabel yang 

berupa catatan, transkrip, buku, surat kabar, majalah, prasasti, notulen rapat, 

agenda, dan sebagainya. Dengan demikian langkah yang dilakukan adalah dengan 

cara mencatat seluruh data yang diperlukan dalam penelitian ini sebagaimana 

yang tercantum dalam laporan keuangan  yang diterbitkan oleh Bursa Efek 

Indonesia. 

 

 

3.8 Teknik Analisis Data 

 

 

3.8.1 Statistik Deskriptif 

 

 

Menurut Sugiyono (2012: 206) statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan 

untuk menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data 

yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan 

yang berlaku untuk umum atau generalisasi. Statistik deskriptif digunakan untuk 

mendeskripsikan data dan meringkas data yang diobservasi (Rusli, 2014: 157). 

Dalam statistik deskriptif juga dapat dilakukan mencari kuatnya hubungan antara 

variabel melalui analisis korelasi, melakukan prediksi dengan analisis regresi, dan 



45 
 

membuat perbandingan dengan membandingkan rata-rata data sampel atau 

populasi. Uji statistik deskriptif tersebut dilakukan dengan program Econometric 

Views (Eviews) 7. 

 

Analisis deskriptif dilakukan untuk melihat karakteristik data penelitian. Sebelum 

melakukan pengolahan data, peneliti harus melakukan tabulasi data yang 

diperlukan terlebih dahulu. Untuk mendapatkan deskripsi tentang efisiensi 

operasional melalui total assets turnover, biaya operasional terhadap pendapatan 

penjualan, siklus konversi kas, dan arus kas operasi dilakukan dengan tahapan 

sebagai berikut:  

1. Mengkonversikan data-data yang diperoleh dari laporan keuangan kedalam 

proxy-proxy yang akan digunakan sebagai variabel bebas dengan 

menggunakan software microsoft excel untuk tiap-tiap tahun selama periode 

penelitian, yakni sejak tahun 2010 sampai dengan 2014. 

2. Kemudian dilakukan dengan analisis deskriptif dan analisis regresi berganda 

dengan menggunakan menggunakan software eviews. 

 

 

3.8.2 Analisis Regresi Berganda Model Panel Data  
 

 

Analisis regresi adalah suatu analisis yang bertujuan untuk menunjukkan 

hubungan matematis antara variabel dependen (Y) dengan variabel independen 

(X). Model yang digunakan dalam analisis data pada penelitian ini adalah regresi 

linier berganda, dimana variabel independen (X) yang menjelaskan variabel 

dependen (Y) terdiri dari dua atau lebih variabel bebas (X) yang masih memiliki 

hubungan yang linier antara variabel independen (X) dan variabel dependen (Y). 
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Analisis regresi linier berganda pada penelitian ini digunakan untuk mengetahui 

pengaruh total assets turnover, biaya operasional terhadap pendapatan penjualan, 

siklus konversi kas, dan arus kas operasi, terhadap nilai perusahaan yang diukur 

dengan Tobin’s Q pada peusahaan industri makanan dan minuman yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Adapun model dalam penelitian 

ini yaitu: 

Y  = α+ β1X1+ β2X2 + β3X3 + β4X4 + εit            …………..            (3.10) 

Keterangan : 

Y = Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 

a = Konstanta 

β 1-4 = Koefisiensi regresi variabel independen 

X1 = Total Assets Turnover (TAT) 

X2 = Biaya Operasional terhadap Pendapatan Penjualan (BOPP) 

X3 = Siklus Konversi Kas (CCC) 

X4 = Arus Kas Operasi (OCF) 

εit = Error Term 

 

Penelitian ini menggunakan data cross section dan data time series. Data cross 

section merupakan nilai yang akan diambil dari jangka waktu tertentu. Sedangkan 

data time series merupakan observasi atau data yang dilakukan berdasarkan 

kesesuian waktu. Maka penelitian ini menggunakan data panel yang merupakan 

gabungan antara data cross section dan data time series. Untuk mengestimasi 

parameter model data panel terdapat beberapa teknik yaitu:  
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1. Pooled Least Square (PLS) 

Dalam pengolahan panel data pendekatan yang paling sederhana adalah 

dengan menggunakan metode kuadrat terkecil biasa yang diterapkan dalam 

data yang berbentuk pool. Memasukkan variabel boneka (dummy variable) 

merupakan cara yang sering dilakukan untuk mengizinkan terjadinya 

perbedaan nilai parameter yang berbeda-beda baik lintas unit cross section 

maupun antar waktu. Pendekatan dengan memasukkan variabel boneka ini 

dikenal dengan sebutan model efek tetap (fixed effect) atau Least Square 

Dummy Variable (LSDV) atau disebut juga Covariance Model. Rumus 

estimasi dengan menggunakan pooled least square sebagai berikut: 

   ...................................     (3.11) 

2. Fixed Effect (FE) 

Setiap objek mempunyai perbedaan, pada suatu waktu memiliki kemungkinan 

berbeda di setiap waktu dan kondisi. Diperlukan suatu model yang dapat 

menunjukkan perbedaan konstan antar objek, meskipun dengan koefisien 

regresor yang sama. Untuk membedakan satu objek dengan objek lain, 

digunakan variabel semu (dummy). Pendekatan dengan memasukkan variabel 

boneka dikenal dengan sebutan model efek tetap (fixed effect) atau Least 

Squares Dummy Variables (LSDV). Keputusan untuk memasukkan variabel 

boneka dalam model efek tetap tak dapat dipungkiri akan dapat menimbulkan 

konsekuensi (trade off). Penambahan variabel boneka ini akan dapat 

mengurangi banyaknya derajat kebebasan (degree of freedom) yang pada 

akhirnya akan mengurangi efisiensi dari parameter yang diestimasi.  
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Persamaan model ini adalah sebagai berikut: 

 ............  (3.12) 

Model ini memiliki intercept persamaan yang tidak konstan atau terdapat 

pebedaan pada setiap individu (data cross sectioan) dari model di atas terlihat 

bahwa sesungguhannya FEM adalah sama dengan regresi yng menggunakan 

dummy variabel bebas, sehingga dapat diestimasi dengan Ordinary  Least 

Square (OLS) atau PLS. Nilai tersebut dibandingkan dengan Tabel F, jika 

nilai hasil penghitungan lebih besar dibangdingkan Tabel F, maka α tidak 

konstan pada setiap I dan t, atau FEM lebih baik.  

3. Random Effect (RE) 

Pendekatan model Fixed effect dam model dumi untuk data panel 

menimbulkan permasalahan hilngnya derajat bebas dari model. Bila model 

efek atau fixed effect model, perbedaan individu dan atau waktu dicerminkan 

lewat intercept, maka pada model efek random, perbedaan tersebut 

diakomodasi lewat error.  Teknik ini juga memperhitungkan bahwa error 

mungkin berkorelasi sepanjang time series dan cross section. Terdapat dua 

komponen yang mempunyai kontribusi pada pembentukan error, yaitu 

individu dan waktu maka random error pada random effect model juga perlu 

diuraikan menjadi error untuk komponen individu dan error untuk komponen 

waktu.  

Persamaan random effect model diformulasikan sebagai berikut:  

  ..................................................    (3.13) 

...............................................................................    (3.14) 
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Keterangan 

uit = komponen error cross section  

Vit = komponen error time series 

Wit = komponen error gabungan  

 

Untuk menguji hipotesis yang diajukan digunakan teknik analisis regresi berganda 

dalam mengolah dan membahas data yang sebelumnya telah diperoleh. Teknik 

analisis berganda digunakan untuk menjelaskan pengaruh masing-masing variabel 

bebas secara parsial maupun secara simultan (bersama-sama). Alat analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah Eviews 7. Dalam menyelesaikan masalah-

masalah data yang berbentuk time series dan cross section program Eviews7 

dipilih untuk digunakan dalam penelitian ini. 

 

 

3.8.3 Pemilihan Model  
 

 

Untuk memilih model yang tepat, ada beberapa uji pada eviews yang perlu 

dilakukan, yaitu dengan menggunakan Uji Chow dan Uji Hausman, Uji Chow 

adalah pengujian F Statistics untuk memilih apakah model yang digunakan 

Pooled Least Square (PLS) atau fixed effect. Sedangkan Uji Hausman adalah uji 

untuk memilih model fixed effect atau random effect. Berikut adalah Uji Chow 

dan Uji Hausman: 

a. Uji Chow  

Uji Chow atau signifikan fixed effect ( uji F) merupakan pengujian yang 

dilakukan untuk mengetahui apakah teknik regresi data panel dengan fixed 

effect lebih baik dari model regresi data panel pooled least square. Menurut 
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chow, jika tidak terjadi perubahan structural di dalam persamaan regresi maka 

RRSS (Restricted Residual Sun Square) dan URSS (Unrestricted Residual  

Sum Square) seharusnya sama secara statistik. Jika nilai F diterima, sedangkan 

jika F hitung lebih kecil dari nilai F kritis maka tidak akan terjadi perubahan 

struktural.  

Adapun uji F statistiknya adalah:  

 ...................................................................    (3.15)  

Keterangan: 

 RRSS = Restricted Residual Sum Square (merupakan Sum of Square 

Residual yang di peroleh dari estimasi data panel dengan metode pooled least 

square atau common intercept) 

URSS = Unrestricted Residual Sum Square (merupakan Sum of Square 

Residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode fixed effect) 

N  = Jumlah data cross section 

T = Jumlah data time series 

K = Jumlah variabel penjelas 

Dasar pengambilan keputusan menggunakan chow-test atau likelihood ratio 

test, yaitu: 

1. Jika nilai CHOW statistik F hitung > F  tabel = H0 ditolak, maka 

menggunakan model Fixed Effect. 

2. Jika nilai CHOW statistik F hitung < F tabel   = H0 diterima, maka 

menggunakan model Pooled Least Square. 

Apabila hasil dari uji chow menyatakan H0 diterima,  maka pengujian 

menggunakan teknik regresi data panel dengan model pool (common effect) 



51 
 

dan pengujian terhenti sampai hasil itu. Sedangkan jika hasil uji chow 

menyatakan H0 ditolak, maka teknik data panel menggunakan model fixed 

effect yang kemudian dilanjutkan dengan melakukan uji hausman. 

 

 

b. Uji Hausman  

 

Uji hausman digunakan untuk memilih antara fixed effect atau random effect. 

Uji hausman didapat melalui command eviews yang terdapat pada direktori 

panel. Model fixed effect mengasumsikan variabel independen berkorelasi 

dengan errornya, sedangkan untuk random effect sebaliknya. Model panel 

data fixed effect diestimasi dengan GLS (Generalized Least Square). Untuk 

mengetahui model mengikuti random effect atau fixed effect maka dasar 

pengambilan keputusan menggunakan uji hausman, yaitu: 

a. Jika H0 diterima, maka model random effect 

b. Jika H0 ditolak, maka model fixed effect 

 

 

3.9 Uji Hipotesis  

 

 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen, yaitu 

perubahan perputaran total aktiva, biaya operasional terhadap pendapatan 

penjualan, siklus konversi kas, arus kas operasi terhadap variabel dependen yaitu 

future performance. Untuk menguji signifikasi pengaruh variabel independen (X) 

terhadap variabel dependen (Y) baik secara parsial maupun secara bersama-sama 

dilakukan dengan Koefisien Determinasi (R
2
), uji parsial (uji t), dan uji simultan 

(uji F). 
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3.9.1 Koefisien Determinan (R
2
) 

 

 

Koefisien determinasi (R
2
) digunakan untuk mengetahui sampai sejauh mana 

ketepatan atau kecocokan garis regresi yang terbentuk dalam mewakili kelompok 

data hasil observasi. Koefisien determinasi menggambarkan bagian dari variasi 

total yang dapat diterangkan oleh model. Koefisien determinasi (R
2
) dilakukan 

untuk melihat seberapa besar kemampuan individu independen secara bersama 

mampu memberi penjelasan terhadap variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah 0<R
2
<1atau antara 0 (nol) dan 1 (satu). Nilai R

2 
yang kecil 

maka kemampuan variabel –variabel independen dalam menjelaskan variabel 

dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu maka, variabel–variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan dalam 

memprediksi variasi variabel dependen. Rumus koefisien determinasi adalah: 

..................................................      (3.16) 

 

Keterangan: 

 = Koefisien determinan 

b1 = Koefisien regresi variabel total assets turnover 

b2 = Koefisien regresi variabel biaya operasional terhadap pendapatan 

penjualan 

b3  = Koefisien regresi variabel siklus konversi kas 

b4 = Koefisien regresi variabel arus kas operasi 

x1 = Total assets turnover 

x2 = Biaya operasional terhadap pendapatan penjualan 

x3 = Siklus konversi kas 

x4 = arus kas operasi 

y = Tobin’s Q 
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Tabel 3.3 Pedoman Interpretasi Koefisien Korelasi 

Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

0,00-0,199 Sangat Rendah 

0,20-0,399 Rendah 

0,40-0,599 Sedang 

0,60-0,799 Kuat 

0,80-1,000 Sangat Kuat 

Sumber : Sugiyono (2013) 

 

 

3.9.2 Uji Parsial (Uji statistik T)  

 

 

Uji parsial atau biasa disebut uji t merupakan yang dilakukan dalam mengetahui 

pengaruh dari masing-masing variabel, yaitu variabel independen (bebas) yang 

terdiri dari TAT (X1), BOPP (X2), CCC (X3), dan OCF (X3) terhadap variabel 

dependen yaitu Tobin’s Q (Y). Pada uji ini nilai t hitung akan dibandingkan 

dengan t tabel, apabila t hitung lebih besar dari t tabel maka Ha diterima, dan 

sebaliknya. Pengujian ini dilakukan dengan tingkat kepercayaan 95% dan derajat 

kebebasan (alpha) 5% dengan df= (n-k-1). Nilai t dapat dirumuskan sebagai 

berikut: 

t =  .........................................................................................................  (3.17) 

Keterangan : 

X = Rata-rata Hitung Sampel  

µ  = Rata-rata Hitung Populasi 

S  = Standar Deviasi Sampel  

n  = Jumlah Sampel  

Formula hipotesis: 
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1. H0 = total assets turnover, biaya operasional terhadap pendapatan penjualan, 

siklus konversi kas, dan arus kas operasi secara parsial berpengaruh tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2010-2014. 

2. Ha = total assets turnover, biaya operasional terhadap pendapatan penjualan, 

siklus konversi kas, dan arus operasi secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2010-2014. 

Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a. Jika t-hitung < t-tabel, maka variabel independen secara parsial berpengaruh 

tidak signifikan terhadap variabel dependen (H0 diterima). 

Jika t-hitung > t-tabel, maka variabel independen secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen (H0 ditolak). 

b. Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan keputusan 

adalah :  

  Jika probabilitas > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak 

Jika probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima 

 

 

3.9.3 Uji Simultan (Uji statistik F) 

 

 

Uji F adalah uji yang dilakukan untuk mengetahui semua variabel independen (X) 

memiliki pengaruh terhadap dependen (Y) secara bersama-sama.Uji statistik F 

pada dasarnya dilakukan untuk menguji apakah semua variabel independen atau 

bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan 

terhadap variabel dependen atau terikat. Pengujian ini dilakukan dengan uji f pada 
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tingkat keyakinan 95% dan tingkat kesalahan analisis (α) = 5% derajat bebas 

pembilang dan derajat bebas penyebut k merupakan 

banyaknya parameter (koefisien) model regresi linier dan n merupakan jumlah 

pengamatan. Uji F ini dilakukan untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel 

perubahan perputaran total aktiva, biaya operasional terhadap pendapatan 

penjualan, siklus konversi kas, dan arus kas operasi terhadap variable future 

performance. Nilai F dapat dirumuskan sebagai berikut: 

    ..................................................................................    (3.18) 

Keterangan: 

n = Jumlah sampel 

k = Jumlah variabel bebas  

R
2
 = Koefisien determinasI 

Formula hipotesis:  

1. H0 = total assets turnover, biaya operasional terhadap pendapatan penjualan, 

siklus konversi kas, dan arus kas operasi secara simultan berpengaruh tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2010-2014. 

2. Ha = total assets turnover, biaya operasional terhadap pendapatan penjualan, 

siklus konversi kas, dan arus kas operasi secara simultan  berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2010-2014. 

Dasar pengambilan keputusan berdasarkan: 

a. Jika F hitung < F tabel, maka H0 diterima, maka variabel independen secara 

bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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Jika F hitung > F tabel, maka H0 ditolak, maka variabel independen secara 

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

b. Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan keputusan 

adalah: 

Jika probabilitas > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak 

Jika probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima 

 



94 
 

 

 

 

 

 

 

 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 

 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dan menghasilkan hasil analisis data 

dan pengujian hipotesis tentang pengaruh efisiensi operasional yang diukur 

berdasarkan total assets turnover (TAT), biaya operasional terhadap pendapatan 

penjualan (BOPP), siklus konversi kas (CCC), dan arus kas operasi (OCF) 

terhadap nilai perusahaan berdasarkan Tobin’s Q pada perusahaan manufaktur 

industri makanan dan minuman yang terdaftar BEI periode 2010-2014, maka 

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

 

1. Secara parsial diketahui bahwa variabel total assets turnover (TAT) dan siklus 

konversi kas (CCC) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Tobin’s Q) pada perusahaan industri makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI periode 2010-2014. Sedangkan variabel biaya operasional 

terhadap pendapatan penjualan (BOPP) dan arus kas operasi (OCF) 

berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada 

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2010-2014. 

2. Secara simultan efisiensi operasional keuangan yang terdiri dari total assets 

turnover (TAT), biaya operasional terhadap pendapatan penjualan (BOPP), 
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siklus konversi kas (CCC), dan arus kas operasi (OCF) mempunyai pengaruh 

yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

 

 

5.2. Saran 

 

 

Dari kesimpulan yang telah diperoleh maka dapat diberikan saran-saran sebagai 

berikut: 

1. Bagi Manajemen Perusahaan 

Efisiensi operasional keuangan merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan tingkat penjualan yang dilihat dari rasio keuangan yang ada di 

dalam laporan keuangan. Dalam membuat kebijakan, pihak manajemen lebih 

baik melakukan pengevaluasian secara periodik terhadap laporan keuangan 

dan terutama rasio efisiensi operasional keuangan. Hal ini dilakukan agar 

perusahaan lebih awal mengetahui masalah yang dihadapi sehingga dapat 

diperbaiki dengan cepat, dengan demikian pihak manajemen dapat membuat 

kebijakan yang tepat dan nilai perusahaan dapat meningkat. 

2. Bagi Investor 

Investor atau pemegang saham hendaknya memperhatikan dan 

mempertimbangkan efisiensi operasional keuangan terutama biaya 

operasional terhadap pendapatan penjualan dan siklus konversi kas dalam 

menginvestasikan modalnya karena faktor ini berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan yang dapat berdampak semakin meningkat pula kekayaan 

pemegang saham. 
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3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi penelitian berikutnya. 

Hendaknya dalam penelitian selanjutnya perlu ditambahkan variabel-variabel 

lain, memperbanyak jumlah sampel dan periode agar hasilnya lebih 

maksimal. 
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