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Abstract

NH. Regi Andeverly Pragosa / 21201618312020 / The Influence of Capital
Structure Factorstowards Firm Value in the ManufacturingSector ~ Listed on the
Indonesia Stock Exchange.

The problem of this study was whether capital structure factors affect the value of
companies -inthe manufacturing sector. The objective of the study was to find out

the influence of capital structure factors towards firm value in the manufacturing sector.
The population in this study were

141 companies and asample of 26 companies. The data used in this study was secondary

data;
Data collection techniques used in this study was documentation. Data analysis in this

study used quantitative analysis. The analysis technique used were financial ratio
analysis and statistical analysis which consists of the classic assumption test and panel
data analysis. The results showed that based on pand data analysis simultaneously the
capital structure factors gave the influence tothefirm value. While partially, the variables
ofliquidity anafirm size were significant to tilefirm'svalue while the. variables of
‘profitability, asset structure, and leverage were not significant. to the. firm's value.

Keywords. Capital structure factors, Profitability, Liquidity, Asset Sructure, Leverage,
Firm sizeand Firm value.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan sektor perekonomian yang mendukung kelancaran
aktivitas ekonomi di Indonesia sangat menarik untuk dicermati. Fungsi
keuangan perusahaan tersebut dikelola dengan memperhatikan unsur
kebutuhan dana yang akan digunakan untuk beroperasi (Y ovin, 2012). Karena
itu setigp perusahaan berupaya mempertahankan kelangsungan hidupnya
dengan menyesuaikan diri terhadap perubahan kondis lingkungan ekonomi.
Perubahan kondisi lingkungan ekonomi banyak berpengaruh pada lingkungan
usaha, dan tidak semua sektor mampu bertahan dalam perubahan kondisi
lingkungan ekonomi tersebut. Dan salah satu dampak dari perkembangan atau
perubahan tersebut mendorong munculnya berbagai sektor bisnis dalam
kehidupan manusia. ”Dari tahun 2015 ke 2018, terjadi kenaikan 17,4 persen
dan ini diperkirakan bisa menambah lagi di tahun 2019 seiring adanya
realisasi investasi,” ungkap menperin.

Menurut trade off theory mangjer dapat memilih rasio utang untuk
memaksimakan nila perusahaan. Maksimalisas nilai perusahaan dalam
meningkatkan kemakmuran pemegang saham serta meningkatkan kinerja
merupakan tujuan dan kewajiban dari perusahaan (Andini, 2014). Dominick

(2005) berpendapat bahwa tujuan dari mendirikan perusahaan adalah untuk



memaksimalkan kekayaan atau nilai perusahaan. Wahyudi dan Pawestri
(2006) berpendapat nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya.

Jensen dalam Eli Safrida (2009:533) menjelaskan bahwa untuk
memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya dengan nilai ekuitas sgja yang
harus diperhatikan, tetapi jenis semua sumber keuangan seperti hutang, waran
maupun saham preferen. Fama dan French dalam Eli Safrida (2009:533)
berpendapat bahwa optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan
perusahaan dapat dicapai melalui fungs manajemen keuangan, dimana satu
keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan
lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan.

Dominick (2005) juga mengungkapkan tujuan utama mangemen yaitu
memaksimumkan kesgahteraan pemegang saham yang tercermin pada
pemaksimuman harga sahamnya. Dengan melihat tujuan para investor untuk
mendapatkan imbalan dari investasinya dan harga yang bersedia dibayar oleh
caon pembeli diartikan sebagai harga pasar atas perusahaan itu sendiri
sehingga harga pasar berarti harga yang bersedia dibayar oleh investor untuk
setigp lembar saham perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi
keinginan para pemilik saham karena nilai perusahaan yang tinggi
menunjukkan tingkat kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Nilai
perusahaan yang tinggi juga akan membuat pasar percaya tidak hanya pada
Kinerja perusahaan saat ini, namun pada prospek perusahaan di masa depan
sehingga nilai perusahaan merupakan perseps investor terhadap perusahaan

yang selalu dikaitkan dengan harga saham. Nilal pasar perusahaan merupakan



nilai pasar dari suatu ekuitas perusahaan ditambah nilai pasar hutang (Helfert,
dalam Eli Safida, 2009:533). Dengan demikian, penambahan dari jumlah
ekuitas perusahaan dengan hutang perusahaan dapat mencerminkan nilai
perusahaan. Diperkirakan berdasaikan penelitian terdahulu, ada beberapa
faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan,diantaranya: keputusan
pendanaan, kebijakan deviden, keputusan investasi, struktur modal,
pertumbuhan perusahuan, ukuran perusahaan. Dimana, beberapa faktor
tersebut memiliki hubungan dan pengaruh terhadap nilai perusahaan yang
tidak konsisten. Nilai perusahaan adalah nilai laba masa yang akan datang
yang diekspektas yang dihitung kembali dengan suku bunga yang tepat
(Winardi dalam Eli Safida, 2009:533).

Teori struktur modal menjelaskan pengaruh struktur modal terhadap
nilai perusahaan.Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai ekspektasi nilai
investasi pemegang saham (harga pasar ekuitas) dan/atau ekspektasi nilai
total perusahaan (harga pasar ekuitas ditambah dengan nilai pasar hutang,
atau ekspektas harga pasar aktiva (Sugihen dalam Eli Safida, 2009:533).

Di era globalisas ini perkembangan dunia bisnis baik itu bisnis yang
bergerak dalam bidangjasa maupun produksi tumbuh dengan sangat pesat.
Sebuah perusahaan selalu membutuhkan modal baik untuk pembukaan bisnis
maupun dalam pengembangan bisnisnya. Aspek modal mempunyai peranan
penting menyangkut struktur modal perusahaan, yaitu perimbangan sumber-

sumber pembiayaan yang dipilih perusahaan (Ellili, 2011).



Upaya mempertahankan dan mengembangkan perusahaan harus
melakukan inovas pada produknya untuk meningkatkan daya saing produk
yang dihasilkan, melakukan perluasan usaha atau ekspansi pasar,
meningkatkan kualitas SDM, dan sebagainya. Dari semua cara yang
dilakukan, tentunya tidaklah sedikit dana yang dibutuhkan perusahaan untuk
mengembangkan serta dalam  menjalankan  kegiatan-kegiatan usaha
perusahaan. Dalam kelangsungan operasional perusahaan, keputusan
pendanaan merupakan salah satu keputusan penting yang dihadapi mangjer
perusahaan.Keputusan untuk memilih sumber pendanaan atau komposisi
pemilihan atas pendanaan disebut sebagai struktur permodalan.

Struktur modal merupakan sumber dana perusahaan dan merupakan
kombinasi hutang dan modal dalam struktur keuangan perusahaan jangka
panjang. Perusahaan yang dijalankan dengan menggunakan hutang yang lebih
besar daripada modal merupakan perusahaan yang memiliki resiko
tinggi.Oleh karenaitu perlu dilakukan analisa faktor-faktor sruktur modal dan
bagaimana pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.Tujuan perusahaan dalam
jangka panjang adalah mengoptimalkan nilai perusahaan dengan
meminimumkan biaya modal perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan
menggambarkan semakin sgjahtera pemilik perusahaan. Penggunaan
kebijakan hutang bisa digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang
diinginkan, namun kebijakan hutang juga tergantung dari pertumbuhan
perusahaan yang juga terkait dengan ukuran perusahaan. Artinya perusahaan

yang besar dan memiliki tingkat pertumbuhan perusahaan yang baik relatif



lebih mudah untuk mengakses ke pasar modal. Kemudahan ini
mengindikasikan bahwa perusahaan besar relative mudah memenuhi sumber
dana dari hutang melalui pasar modal, pemsahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan perusahaan yang baik menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk membayar bunga hutang jika menggunakan hutang untuk menjalankan
operasiona perusahaan tersebut. Oleh karena itu, mengkaitkan skuktur modal
dengan pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan menjadi relevan.

Menurut Brigham dan Houston (2011), faktor-faktor penentu struktur
modal antara lain stabilitas penjualan atau ukuran perusahaan, struktur aktiva,
leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian,
sikap mangjemen, sikap pemberi pinjaman, dan lembaga penilai peringkat,
keadaan pasar modal, kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan.
Sementara Afzadan Hussain (2011) menambahkan variable leverage,
tangibility, likuiditas, dan paak sebagai penentu struktur modal dalam
penelitiannya padaindustri lintas sektor.

Kita banyak mendengar atau bahkan melihat suatu perusahaan tidak
mampu atau tidak sanggup untuk membayar seluruh atau sebagain dari
utangnya pada saat jatuh tempo pada saat ditagih. Ketidakmampuan
perusahaan untuk membayar kewajibannya terutama utang jangka pendek ini
disebabkan beberapa faktor, salah satunya karena perusahaan memang tidak
memiliki dana untuk dapat membayar kewagibanya. Untuk dapat
meminimalisir beban perusahaan akibat penggunaan hutang jangka penjang,

maka solusi yang bisa ditempuh adalah dengan mengoptimalkan penggunaan



struktur modal yang optima. Menurut Riyanto (2008), struktur modal
optimal merupakan struktur modal yang dapat meminimumkan biaya modal
rata-rata dan memaksimumkan nilai perusahaan.

Semua perusahaan publik yang mencatatkan sahamnya di Bursa
Efek Indonesia atau BEI dan diklasifikasikan ke dalam 9 sektor BEI. Ke 9
sektor BEI tersebut didasarkan pada klasifikasi jenis industrinya. Pembagian
sektor saham ini penting untuk diketahui oleh investor, karena dapat
digunakan sebagai acuan dalam mengelola portofolio dan memangemen
risiko.

Ke 9 sektor sasham di Bursa Efek Indonesia menurut Anna dalam
blognya  dihttps://investasi.online/mengenal -9-sektor-saham-di-bursa-ef ek-
indonesial :

Sektor Agriculture (Pertanian), Sektor Mining (Pertambangan), Sektor Basic
Industry & chemicals (Industri Dasar dan Kimia), Sektor Miscellaneous
Industry (Aneka Industri), Sektor Consumer Goods Industry (Industri Barang
Konsumsi), Sektor Property (Properti), Sektor Infrastucture, utility, and
transportation (Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi), Sektor Finance
(Keuangan), Sektor Trade, service, and investment (Perdagangan, Jasa, dan

Investasi).

Salah satu sektor yang berkembang dan berperan penting dalam
pembangunan adalah manufaktur. Manufaktur adalah industri pengolahan
bahan baku menjadi barang setengah jadi atau barang jadi. Industri

manufaktur terbagi menjadi beberapa jenis perusahaan yang bergerak dalam



berbagai bidang seperti, Industri dasar dan kimia, aneka industri dan aneka
barang konsumsi. Industri manufaktur di Indonesia pada empat tahun terakhir
baik yang berskala besar maupun yang kecil menunjukkan tren pertumbuhan
yang positif. Hal itu karena para pebisnis tertarik berinvestas di Indonesia
seiring dengan makin banyaknya evaluasi aturan sehingga lebih ramah bagi
investor.

Sektor manufaktur masih memiliki daya tarik bagi para investor
asing untuk memperluas produks dan pasar ke Indonesia. Menperin dalam
kemenpeirin.go.id meyakini sektor manufaktur masih menjadi kontributor
terbesar bagi perekonomian nasional, di antaranya melalui peningkatan pada
nilai tambah bahan baku dalam negeri, penyerapan tenaga kerja lokal, dan
penerimaan devisa dari ekspor. “Oleh karena itu, Kementerian Perindustrian
fokus menjalankan kebijakan hilirisasi industri,” tegasnya. Karena itulah
peneliti tertarik mengambil sektor manufaktur untuk melakukan penelitian

ini.



Tabel 1.1

Faktor-Faktor Struktur Modal Dan Nilai Perusahaan

600 |
500 |
400 |
300 | = 2015
2016
200 |
2017
100 | = 2018

Sumber :www.idx.co.id, data telah diolah
Dilihat dari data yang ada, nila perusahaan pada tahun 2015 sangat
tinggi tetapi pada tahun 2016 turun drastis dan tahun selanjutnya terus
menurun. Sehingga banyak faktor-faktor struktur modal ikut berfluktuasi
akibat dari turunnyanilai perusahaan
Berdasarkan latar belakang masalah ini maka peneliti tertarik
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Faktor-Faktor Struktur
Modal Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sektor Manufaktur Yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”



B. Rumusan Masalah
Apakah faktor-faktor struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahan di
sektor manufaktur ?
C. Tujuan Pendlitian
Untuk mengetahui pengaruh faktor-faktor struktur modal terhadap nilai
perusahaan di sektor manufaktur.
D. Manfaat Penelitian
1. Bagi Penulis
Penelitian ini untuk menambah pengetahuan dan wawasan yang berkaitan
dengan pengaruh fakor-faktor struktur modal terhadap nilai perusahaan
yang berada di sektor manufaktur.
2. Bagi Almamater
Hasil penelitian dapat menjadi salah satusumber referensi untuk peneliti

selanjutnya, khususnya penelitian yang memiliki topik yang relatif sama.
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