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BAB I 

PENDAHUL

UAN 

 

 

A. Permasalahan 

 

1. Latar Belakang 

 

Perusahaan adalah setiap bentuk badan usaha dan merupakan tempat 

berkumpulnya tenaga kerja, modal, sumber daya alam, dan 

kewirausahaan yang bertujuan untuk memperoleh keuntungan atau laba 

yang sebesar-besarnya. Dengan memperoleh laba yang maksimal, maka 

perusahaan dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya dan dapat 

terus berkembang serta memberikan pengembalian yang 

menguntungkan bagi para pemiliknya dalam rangka memakmurkan 

pemilik perusahaan. 

Dalam era industrialisasi yang semakin kompetitif sekarang ini, setiap 

perusahaan harus meningkatkan daya saing secara terus-menerus. 

Persaingan yang semakin meningkat baik di pasar domestik maupun di 

pasar internasional menuntut perusahaan untuk dapat mempertahankan 

atau memperoleh keuntungan kompetitif dengan cara memberikan 

perhatian penuh pada kegiatan operasional dan finansial perusahaan. 

Perusahaan yang telah go public memiliki tujuan utama, yaitu untuk 

meningkatkan kemakmuran pemegang saham dengan cara 

meningkatkan nilai perusahaan (Salvatore, 2005:8). Persepsi investor 

pada tingkat keberhasilan perusahaan dicerminkan melalui nilai 

perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan karena tingginya harga 

saham akan membuat pasar percaya pada kinerja 
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perusahaan dan prospeknya di masa yang akan datang. Tolak ukur yang 

sering dipakai untuk mengukur nilai perusahaan adalah price to book value 

(PBV), yang dapat diartikan sebagai hasil dari perbandingan di antara harga 

saham dengan nilai buku per lembar saham. Tingginya price to book value 

menunjukkan tingkat kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan 

utama dari perusahaan. 

Nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon 

investor seandainya suatu perusahaan akan dijual (Sartono, 2008). Nilai 

perusahaan dapat mencerminkan nilai aset yang dimiliki perusahaan seperti 

surat- surat berharga. Saham merupakan salah satu surat berharga yang 

dikeluarkan oleh perusahaan, tinggi rendahnya harga saham banyak 

dipengaruhi oleh kondisi emiten (Matono dan Agus Harjito, 2005). 

Perusahaan memperoleh sumber dana dari dalam perusahaan berupa 

penyusutan dan laba ditahan, sedangkan sumber dana dari luar perusahaan 

berupa utang dan penerbitan saham. Utang (leverage) adalah salah satu alat 

yang dipergunakan perusahaan untuk meningkatkan modal mereka dalam 

rangka meningkatkan keuntungan (Singapurwoko, 2011). Utang ini bisa 

berasal dari bank atau pembiayaan lainnya. Pada umumnya perusahaan yang 

terlalu banyak melakukan pembiayaan dengan utang, dianggap tidak sehat 

karena dapat menurunkan laba. Peningkatan dan penurunan tingkat utang 

memiliki pengaruh terhadap penilaian pasar (Nor, 2012). Kelebihan utang 

yang besar akan memberikan dampak yang negatif pada nilai perusahaan 

(Ogolmagai, 2013). 

Struktur modal (capital structure) merupakan pembiayaan pembelanjaan 
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modal 
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saham biasa, tetapi tidak semua masuk kredit jangka pendek. Jadi struktur 

modal dalam suatu perusahaan adalah hanya sebagian dari struktur 

keuangannya. 

Trade-off model menjelaskan bahwa struktur modal yang optimal 

merupakan keseimbangan antara penghematan pajak atas penggunaan utang 

dengan biaya kesulitan (financial distress cost) akibat penggunaan utang, 

sebab biaya dan manfaat akan saling meniadakan satu sama lain. Tingkat 

utang optimal tercapai ketika pengaruh interest tax-shield mencapai jumlah 

yang maksimal terhadap ekspektasi cost of financial distress. Pada tingkat 

utang yang optimal diharapkan nilai perusahaan akan mencapai nilai optimal, 

dan sebaliknya apabila terjadi tingkat perubahan utang sampai melewati 

tingkat optimal atau biaya kebangkrutan dan biaya kesulitan keuangan 

financial distress cost lebih besar dari pada efek interest tax-shield, utang akan 

mempunyai efek negatif terhadap nilai perusahaan. Penggunaan utang yang 

optimal juga dapat merubah growth opportunity suatu perusahaan (Chen, 

2002). 

Pertumbuhan (growth) adalah seberapa jauh perusahaan menempatkan 

diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk 

industri yang sama. Pada umumnya, perusahaan yang tumbuh dengan cepat 

memperoleh pemantapan posisi di era persaingan, menikmati penjualan yang 

meningkat secara signifikan serta mengalami peningkatan pangsa pasar. 

Perusahaan yang tumbuh cepat juga menikmati keuntungan dari citra positif 

yang diperoleh, akan tetapi perusahaan harus ekstra hati-hati karena 

kesuksesan yang diperoleh menyebabkan perusahaan menjadi rentan 
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manusia yang dimiliki untuk secara optimal memberikan 
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kontribusinya. Dalam mengelola pertumbuhan, perusahaan harus memiliki 

pengendalian operasi dengan penekanan pada pengendalian biaya agar 

pertumbuhan yang cepat tidak menunjukkan pertumbuhan biaya yang 

kurang terkendali. 

Pertumbuhan perusahaan (growth) dinyatakan sebagai pertumbuhan total 

aset dimana total aset masa lalu akan menggambarkan profitabilitas yang 

akan datang dan pertumbuhan yang akan datang (Taswan, 2003). 

Pertumbuhan aset menggambarkan pertumbuhan aktiva perusahaan yang 

akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan yang menyakini bahwa 

persentase perubahan total aktiva merupakan indikator yang lebih baik dalam 

mengukur growth perusahaan (Putrakrisnanda, 2009). 

Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami 

perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan 

akan meningkat (Sujoko, 2007). Besarnya pangsa pasar menunjukkan daya 

saing perusahaan lebih tinggi dibanding pesaing utamanya, sehingga investor 

akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat. 

Perusahaan yang memiliki total aktiva dengan jumlah besar atau disebut 

dengan perusahaan besar akan lebih banyak mendapatkan perhatian dari 

investor, kreditor maupun para pemakai informasi keuangan lainnya 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Jika perusahaan memiliki total aktiva 

yang besar maka pihak manajemen akan lebih leluasa dalam menggunakan 

aktiva yang ada di perusahaan tersebut. Kemudahan dalam mengendalikan 

aktiva perusahaan inilah yang akan meningkatkan nilai perusahaan. Dalam 

menghadapi goncangan ekonomi, biasanya 
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yang lebih kokoh berdiri adalah perusahaan yang berukuran besar, meskipun 

tidak menutup kemungkinan dialaminya kebangkrutan, investor akan 

cenderung menyukai perusahaan berukuran besar daripada perusahaan kecil. 

Pada tahun 2010 sampai tahun 2012, perekonomian di Indonesia dan 

negara- negara di dunia sedang mengalami krisis. Krisis ini tentu akan 

menyebabkan turunnya nilai perusahaan dari perusahaan di berbagai sektor 

industri di Indonesia, seperti sektor pertanian, infrastruktur, manufaktur, 

perbankan, dan lain-lain. Namun, krisis ini tidak memberikan dampak 

negatif terhadap sektor property & real estate yang ada di Indonesia. Disaat 

semua sektor lainnya mengalami krisis, grafik sektor properti menduduki 

tingkatan paling atas dari sektor-sektor lainnya, seperti yang ditunjukan 

Gambar 1.1 pada tahun 2012: 

 

 

Sumber : (www.idx.co.id) 

 

Gambar 1.1 

 

Jakarta Composite and Sectoral Indices Movement 

 

http://www.idx.co.id/
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Grafik yang ditunjukkan pada Gambar 1.1 menunjukan sektor property & 

real estate mengalami kenaikan yang signifikan dari tahun 2011 sampai 2012. 

Bukti nyata dialami oleh sektor properti di Indonesia dimana krisis tidak 

mempengaruhi penjualan, bertolak belakang dengan sektor-sektor lain yang 

megalami penurunan pada saat terjadi krisis. 

 

Sumber : (www.idx.co.id) 

 

Gambar 1.2 

 

Jakarta Composite Index (IHSG) and Property, Real Estate and Building 

Construction Index Periode 2010-2013 

 
 

Gambar 1.2 menunjukan bahwa dari tahun 2010 sampai 2013, grafik 

IHSG dan Property sama-sama mengalami kenaikan yang signifikan. 

Dalam beberapa dekade terakhir telah banyak penelitian yang dilakukan 

untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. Novita 

http://www.idx.co.id/
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Santi Puspita (2011) menguji struktur modal, pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan dan profitabilitas sebagai faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Eli Safrida (2008) menganalisis hubungan 

antara nilai perusahaan dengan struktur modal dan pertumbuhan 

perusahaan. Saurabh Ghosh (2008) mengukur nilai perusahaan di masa yang 

akan datang dengan menggunakan leverage, kebijakan dividen, dan 

profitabilitas. Anup Chowdhury dan Suman Paul Chowdhury (2010) 

menyatakan bahwa firm size, profitabilitas, struktur kepemilikan, struktur 

modal, kebijakan dividen, growth rate, likuiditas dan business risk sebagai 

faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan-

perusahaan non-financial di Bangladesh yang terdaftar di Dhaka Stock 

Exchange (DSE) dan Chittagong Stock Exchange (CSE) pada tahun 1997- 

2003. Taufiq Hermawan (2010) menggunakan struktur modal, profitabilitas, 

capital expenditure, dan ukuran perusahaan sebagai faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Sri Hermuningsih (2013) menguji 

profitabilitas, growth opportunity dan struktur modal sebagai faktor-faktor 

yang mempengaruhi nilai perusahaan. 

Berdasarkan data dari perusahaan property & real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012, terdapat fenomena gap pada tahun-

tahun yang dijadikan tahun penelitian dengan variabel dalam penelitian, yaitu 

struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan terhadap 

variabel nilai perusahaan. Berikut ini adalah tabel rata-rata PBV, DAR, 

perubahan total aktiva, dan log total aktiva (Tabel 1.1) untuk melihat ada 

tidaknya fenomena gap dalam penelitian ini. 
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Tabel 1.1 

 

Rata-rata PBV, DAR, Perubahan Total Aktiva, dan Log Total Aktiva 

Periode 2010-2012 

No. Variabel 
Tahun 

2010 2011 2012 

1 PBV (Nilai Perusahaan) 0.02 0.07 0.12 

2 DAR (Struktur Modal) 0.36 0.37 0.39 

3 Perubahan Total Aktiva (Pertumbuhan Perusahaan) 0.10 0.16 0.14 

4 Log Total Aktiva (Ukuran Perusahaan) 27.10 27.26 27.40 

Sumber: Lampiran 1 

 

 

Tabel 1.1 menunjukkan bahwa rata-rata variabel Nilai Perusahaan 

property & real estate tahun 2010-2012 terus mengalami peningkatan dari 0.02 

ditahun 2010, kemudian meningkat menjadi 0.07 pada tahun 2011 dan 

bertambah menjadi 0.12 pada tahun 2012. Nilai perusahaan yang meningkat 

dari tahun-ketahun mampu menjadi sinyal yang baik bagi pasar, dimana 

menandakan kinerja perusahaan yang terus meningkat menjadi lebih baik. 

Pada tahun 2010, rasio perbandingan total hutang dengan total aktiva 

perusahaan sebesar 0.36 dan pada tahun 2011 dan 2012 berturut-turut sebesar 

0.37 dan 0.39. Dilihat dari tinggginya rasio hutang pada Tabel 1.1 di atas, 

diperkirakan keadaan kesehatan perusahaaan industri property & real estate 

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia secara rata-rata telah berada jauh 

di atas target struktur modal optimalnya, yaitu berada diantara 0.3 dan 0.4. 

Berdasarkan pada Tabel 1.1 menunjukkan adanya fluktuasi nilai rata-rata 

pertumbuhan total aset perusahaan property & real estate dari 0.10 atau 10% 

di tahun 2010, kemudian pada tahun 2011 meningkat menjadi 0.16 atau 

16% dan 
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mengalami penurunan kembali menjadi sebesar 0.14 atau 14% pada tahun 

2012. Fluktuasi nilai rata-rata variabel Pertumbuhan Perusahaan berbanding 

terbalik dengan rata-rata variabel Nilai Perusahaan yang cenderung 

mengalami kenaikan pada tahun 2010-2012 dimana pada tahun-tahun 

penelitian seharusnya pertumbuhan perusahaan pada sektor property & real 

estate mengalami kenaikan yang signifikan. 

Rata-rata variabel Ukuran Perusahaan pada perusahaan property & real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami kenaikan setiap 

tahunnya yaitu pada tahun 2010 sebesar 27.10, kemudian meningkat menjadi 

27.26 pada tahun 2011, lalu mengalami kenaikan menjadi 27.40 pada tahun 

2012. Ukuran perusahaan yang meningkat akan mendapat perhatian lebih 

bagi pemerintah, swasta, investor dan masyarakat karena cenderung lebih 

suka untuk menanamkan modal saham pada perusahaan besar. 

Berdasarkan Tabel 1.1 mengenai rata-rata PBV, DAR, Perubahan total 

aktiva, dan Log total aktiva dapat diambil kesimpulan bahwa terdapat 

fenomena gap pada tahun 2010-2012. 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, penulis tertarik untuk 

mengetahui seberapa besar pengaruh variabel struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan ukuran perusahaan terhadap suatu nilai perusahaan dan mengambil 

judul “ANALISIS PENGARUH STRUKTUR MODAL, PERTUMBUHAN 

PERUSAHAAN, DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA PERIODE 2010-2012.” 
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2. Identifikasi Masalah 

 

Dari penjelasan yang terdapat pada latar belakang permasalahan 

yang telah disebutkan, maka identifikasi masalah yang muncul adalah 

sebagai berikut: 

a. Apakah struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

b. Apakah pertumbuhan perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

c. Apakah ukuran perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

d. Apakah profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

e. Apakah mekanisme corporate governance mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

f. Apakah cash holdings mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

g. Apakah capital expenditure mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

h. Apakah kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

i. Apakah corporate social responsibility mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

j. Apakah struktur kepemilikan mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

 
 

3. Pembatasan Masalah 

 

Mengingat waktu penelitian, biaya dan data yang terbatas maka penulis 

membatasi masalah-masalah agar penelitian terarah dan mencapai sasaran, 

hanya pada : 

a. Peneliti hanya memfokuskan objek penelitian ini pada perusahaan property & 

real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

b. Periode penelitian pada perusahaan property & real estate di Indonesia adalah 

2010-2012. 
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c. Penelitian ini hanya membahas variabel Struktur Modal, Pertumbuhan 

Perusahaan, Ukuran Perusahaan, dan Nilai Perusahaan. 

 
 

4. Perumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan pembatasan 

masalah, maka masalah penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

a. Apakah struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan? 

 

b. Apakah pertumbuhan perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan? 

 

c. Apakah ukuran perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan? 

 

d. Apakah struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan 

mempengaruhi nilai perusahaan? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 

1. Tujuan 

 

Sesuai dengan perumusan masalah di atas maka tujuan penelitian ini 

dilakukan untuk: 

a. Menguji dan mencari bukti pengaruh struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan ukuran perusahaan secara bersama terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan property & real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2010-2012. 

b. Menguji dan mencari bukti pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan property & real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2010-2012. 
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c. Menguji dan mencari bukti pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan property & real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2012. 

d. Menguji dan mencari bukti pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan property & real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2010-2012. 

 
 

2. Manfaat 

 

Manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Bagi penulis 

 

Hasil penelitian yang penulis peroleh dapat menambah 

pengetahuan dan wawasan dalam penerapan teori-teori yang didapat 

selama ini. 

2. Bagi perusahaan 

 

Hasil penelitian yang penulis peroleh dapat dijadikan bahan masukan 

serta sebagai saran-saran dalam pengambilan keputusan. 

3. Bagi pihak lain 

 

Bagi penulis selanjutnya dapat di jadikan sebagai acuan penelitian 

mengenai nilai perusahaan sehingga menjadi lebih komprehensif
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