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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Dalam literatur ilmu ekonomi bahwa faktor — faktor yang menunjang produksi
salah satunya adalah modal (Samuelson dan Nordhaus, 1998). Modal juga dapat
diartikan sebagai keseluruan aktiva lancar yang digunakan untuk kegiatan
operasional sebuah usaha setiap waktu. (Kristianto, 2009). Tujuan dari modal
adalah memperoleh keuntungan dari investasi. Ini berati bahwa perusahaan harus
memutuskan, tentang sumber keuangan, biaya proyek dan alternatif investasi yang
menguntungkan. (Manullang, 2008). Dengan adanya modal diharapkan suatu
entitas atau perusahaan akan berkembang lebih maju dari sebelumnya dan
meningkatkan kekayaan pemegang saham ditujuan akhirnya.

Kompetisi dalam perekonomian yang menglobal dirasakan semakin sengit
membuat hampir semua  perusahaan mencoba untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham (maximize share of firm) atau nilai pasar dari harga saham (maximize share
holders wealth) yang tercermin dari nilai perusahaan (value of firm) atau nilai pasar
dari harga saham perusahaan. Keberadaan para pemegang saham (share holders)
dan peranan manajemen sangatlah penting dalam menentukan besar profit yang
akan didapat dikemudian hari. Proporsi antara penggunaan modal sendiri dan
hutang dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan disebut dengan struktur modal

perusahaan. Struktur modal yang optimal suatu perusahaan harus berada pada



keseimbangan antara resiko dan pengembalian yang memaksimumkan harga
saham. (Brigham dan Houston, 2001).

Menurut Myers (1996), Perusahaan memerlukan modal untuk menjalankan
kegiatan usahanya, baik yang berasal dari pihak internal, maupun eksternal. Pada
umumnya, perusahaan lebih mengutamakan pendanaan internal dalam membiayai
kegiatan usahanya. Struktur modal merupakan pertimbangan antara penggunaan
modal sendiri dengan modal asing, dimana modal sendiri berupa laba ditahan dan
kepemilikan saham, sedangkan modal asing berupa hutang. Siegel dan Shim (1999)
mengatakan Capital Structure (struktur modal) adalah komposisi saham biasa,
saham preferen, dan berbagai kelas seperti itu, laba yang ditahan, dan hutang jangka
panjang yang dipertahankan oleh kesatuan usaha dalam mendanai aktiva.
Kebijaksanaan struktur modal pada dasarnya dibangun dari hubungan antara
keputusan dalam pemilihan sumber dana (financing decision) dengan jenis investasi
yang harus dipilih oleh perusahaan (invesment decision) agar sejalan dengan tujuan
perusahaan.

Menurut Utami (2009), struktur modal menjadi hal yang krusial bagi
perusahaan karena kondisi keuangan perusahaan akan secara langsung terpengaruh
oleh kualitas struktur modalnya, yang kemudian memengaruhi nilai perusahaan.
Kenaikan hutang yang tidak diimbangi dengan peningkatan profitabilitas dapat
meningkatkan risiko yang dihadapi perusahaan. Tingginya jumlah hutang dapat
membuat pemegang saham ragu untuk menginvestasikan modalnya pada
perusahaan, sehingga pertumbuhan perusahaan menjadi terhambat (Brigham, et al.,

2011).



Di sisi lain, perusahaan memiliki beberapa cara untuk meningkatkan
modalnya, yakni dengan berhutang, menambah ekuitas, atau menjual saham di
pasar modal atau Bursa Efek. Hal ini dikenal sebagai struktur modal (capital
structure). Konsep struktur modal erat kaitannya dengan perbandingan antara
hutang dan modal dalam penggunaannya sebagai sumber dana perusahaan (Santika

dan Sudiyatno, 2011).

Teori keuangan modern, yang dikembangkan oleh Markowitz (1952),
Kendall (1953), Modigliani dan Miller (1958), serta Sharpe (1964), memiliki
kontribusi penting dalam pemahaman tentang struktur modal. Modigliani dan
Miller (1958) mengajukan dua proposisi. Proposisi | menyatakan bahwa struktur
modal tidak memengaruhi nilai perusahaan. Proposisi 1| menyatakan bahwa nilai
perusahaan akan meningkat ketika penggunaan aset dan sumber dana dapat
mengurangi biaya modal tertimbang rata-rata, khususnya ketika ada informasi

pajak yang tersedia.

Menurut Myers (1984), ketika nilai perusahaan dianggap di bawah nilai
sebenarnya, perusahaan cenderung berhutang. Sebaliknya, ketika nilai perusahaan
dianggap melebihi nilai sebenarnya, perusahaan cenderung menerbitkan saham
baru. Dalam hal ini, perusahaan akan berhutang hingga mencapai tingkat tertentu
di mana manfaat pajak dari hutang tambahan setara dengan biaya kesulitan

keuangan.



Menurut Kasmir (2014:157-158), Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio
yang digunakan untuk mengevaluasi hubungan antara hutang dan ekuitas. Rasio ini
diperoleh dengan membandingkan total hutang, termasuk hutang lancar, dengan
total ekuitas. DER membantu dalam memahami seberapa banyak dana yang
disediakan oleh kreditur dibandingkan dengan pemilik perusahaan, atau dengan
kata lain, seberapa besar modal sendiri yang digunakan sebagai jaminan hutang.

Teori trade off menjelaskan bahwa struktur modal perusahaan akan
mencapai titik optimum ketika perusahaan berhasil menyeimbangkan antara
manfaat dari penggunaan utang dengan biaya kebangkrutan. Perusahaan yang
memiliki struktur modal di bawah titik optimum dapat memperbesar utangnya
hingga mencapai titik tersebut sebagai upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Namun, jika struktur modal sudah mencapai titik optimum, setiap penambahan
utang akan cenderung mengurangi nilai perusahaan (Safrida, 2008).

Salah satu faktor yang dianggap memengaruhi nilai perusahaan adalah
profitabilitas. Kasmir (2016) mendefinisikan profitabilitas sebagai rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau keuntungan
melalui kegiatan operasionalnya. Tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan
efektivitas pengelolaan perusahaan yang baik dan dapat memberikan informasi
tentang prospek perusahaan di masa depan. Dengan sinyal positif tersebut,
perusahaan dapat menarik minat investor, yang pada gilirannya memengaruhi
permintaan harga saham perusahaan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa

profitabilitas berpotensi memengaruhi nilai perusahaan.



Penelitian oleh Suffah dan Riduwan (2016) menyatakan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, temuan
ini berbeda dengan hasil penelitian Susilowati dan Retnani (2016) yang
menemukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan,
menunjukkan bahwa manajemen perusahaan gagal meningkatkan nilai perusahaan
dengan meningkatkan profitabilitasnya.

Kinerja merupakan aspek penting bagi setiap perusahaan, karena kinerja
yang baik dapat menjadi aset strategis yang mendukung keunggulan bersaing dan
peningkatan nilai perusahaan. Namun, kinerja yang buruk dapat menjadi beban bagi
perusahaan. Penelitian tentang pengaruh struktur modal terhadap kinerja
perusahaan telah menghasilkan temuan menarik. Misalnya, San dan Heeng (2011)
menemukan bahwa struktur modal hanya berpengaruh terhadap Return on Capital
(ROC) dan Earnings per Share (EPS) bagi perusahaan skala besar, sementara
Bistrova, Lace, dan Peleckiene (2011) menemukan hubungan negatif antara tingkat
utang dan ROE. Gupta, Srivastava, dan Sharma (2011) juga menyatakan bahwa
struktur modal dapat memengaruhi kinerja perusahaan, meskipun temuan
Fachrudin (2011) menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antara struktur modal,
biaya agen, dan ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan.

Ahmad, Abdullah dan Roslan (2012) menyatakan bahwa struktur modal
(short term debt and total debt) berpengaruh signifikan terhadap ROA, sementara
(short term debt, long term debt and total debt) berpengaruh signifikan terhadap
ROE . Achmad, Sri dan Trias (2016) , melakukan penelitian terhadap struktur

modal memiliki pengaruh signifikan dengan arah hubungan negatif terhadap kinerja



perusahaan, sedangkan penelitian Selly, Fitriany dan Eliza (2017) menyatakan
struktur modal berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

Teori Struktur Modal Pendekatan Trade Off. Teori inilah yang menentukan
struktur modal optimal dengan tidak mengecualikan beberapa faktor seperti pajak,
biaya keagenan, atau bahkan kesulitan finansial. Akan tetapi teori Trade Off ini
tetap mempertahankan adanya asumsi dari efisiensi pasar. Teori ini membantu
bagian manajerial untuk lebih berpikir kritis untuk menghemat pajak dan kesulitan
keuangan.

Sedangkan faktor lain berupa Inflasi dapat memiliki dampak signifikan
terhadap keuangan perusahaan. Perubahan tingkat inflasi dapat memiliki dampak
luas terhadap nilai perusahaan, termasuk perubahan biaya operasional, depresiasi
nilai aset, dan kebijakan harga. Dalam konteks ini, pemahaman terhadap dinamika
inflasi menjadi sangat penting dalam perencanaan keuangan jangka panjang.
Penelitian yang dilakukan oleh lIrianti (2015) dan Farida (2020) menunjukkan
bahwa inflasi memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Berbagai fenomena atau fakta yang terjadi di Bursa Efek / Pasar Modal ,
menjadikan dikursus tentang kajian struktur modal menjadi sangat menarik yakni
dimana antara teori dan fakta mencari cara agar bisa menuju harmonisasi, namun
pertemuan teori dan fakta ini menciptakan adanya inkonsistensi dan terjadinya

kesenjangan (gap) apabila mengacu kepada Teori keuangan modern yang ada.

Menurut data atau fakta yang terjadi melalui laporan transaksi harian serta
laporan keuangan emiten yang telah dipublikasikan oleh pihak perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Fakta yang dapat ditemukan pada



kegiatan/ kejadian yang terjadi di Bursa Efek, mengindikasi adanya tiga fenomena
yang terjadi. Jika diuraikan maka akan muncul fenomena sebagai berikut :
Fenomena | ; Harga saham  seharusnya tercermin dari naiknya tingkat
profitabilitas, tetapi kenaikan harga saham dalam Table 1 tidak mencerminkan isi
dari teori tradeoff sehingga yang dikatakan efficient market hyphotesis (EMH)
menjadi tidak terbukti. Dalam Tabel. 1 ditunjukkan bahwa hutang yang besar
seharusnya nilai perusahaan menurun secara teori struktur modal tetapi nilai
perusahaan malah naik (Over value). Uraian fenomena ini akan disertakan dengan
contoh kasus dari beberapa emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia seperti ;
PT. Air Asia Indonesia Thk (CMPP) sebuah perusahan yang bergerak dalam
bidang penyediaan jasa transportasi darat, workshop, perakitan dan perdagangan
umum. Memiliki hutang yang sangat besar didalam perusahaannya. Apabila dilihat
komposisi hutang dengan ekuitas (DER) maka secara berturut — turut dari tahun ,
2019 sebesar 1190 % , bahkan menjadi minus di tahun 2020 karena ekuitas
negative sebesar — 310 %, dan 2021 sebesar, - 200 %, akan tetapi jika dilihat dari
harga saham pada saat publikasi laporan keuangan tahunan maka akan bertolak
belakang , harga saham stabil selama 3 tahun Rp. 184,- selama 2019, 2020, 2021,
namun terjadi lonjakan tinggi dibulan Maret 2022 sebesar Rp.890,- Emiten
selanjutnya adalah PT. Bakrie & Brothers Thk (BNBR) bergerak di bidang
perdagangan umum, konstruksi, pertanian, pertambangan, industri, Khususnya
manufaktur pipa baja, bahan bangunan dan produk konstruksi lainnya, sistem
telekomunikasi, barang elektronik dan listrik dan investasi termasuk investasi

ekuitas di perusahaan lain. Memiliki hutang yang sangat besar dengan kompoisis



DER 510%, 869 % dan 1.052% dari tahun 2019,2020, 2021 dan harga saham pada
saat publikasi laporan keuangan tahunan stagnan di Rp.50,- namun tidak
bangkrut atau terlikuidasi karena hutang yang tinggi bahkan nilai perusahan

bergerak naik diatas Rp. 64 pada tahun 2022.

Lalu PT. Bank Yudha Bakti Tbhk (BBYB) beroperasi di industri perbankan.
Memiliki hutang yang sangat besar dengan kompoisis DER yakini, 140 %, 90% dan
-29 % dari tahun 2019,2020, 2021 dengan harga saham pada saat publikasi
laporan keuangan tahunan sebesar Rp.550,- , Rp.284,- Rp. 298,- dan di 2021 naik
menjadi Rp. 2.630,- namun tidak bangkrut atau terlikuidasi karena hutang yang
tinggi dan masih bisa beroperasi. Sedangkan PT. Sky Energy Indonesia Tbk
(JSKY) suatu badan yang bergerak di industri mesin pembangkit listrik.
Perusahaan ini adalah produsen energi surya. Apabila dilihat komposisi hutang
dengan ekuitas (DER) maka secara berturut — turut dari tahun , 2019 sebesar 145 %
, di tahun 2020 sebesar 113%, dan 2021 sebesar, 141 %, akan tetapi jika dilihat
dari harga saham pada saat publikasi laporan keuangan tahunan maka akan
bertolak belakang selama 3 tahun memiliki nilai perusahaan yang cukup tinggi

Rp. 210,- , Rp.230,- Rp. 105,- selama 2019, 2020, 2021.



Tabel.1. Perbandingan DER dan Harga Saham

HARGA SAHAM Saat Laporan
EMITEN | Debt to Equity Ratio (DER) di Publikasikan
2019 2020 2021 2020 2021 2022
JSKY 145% | -113% 141% 210 230 105
CMPP 1.190% | -310% -200% 184 184 890
BNBR 510% | 869% 1052% 50 50 54
BBYB 140% | 90% | -29% 284 | 298 2.630

Sumber : Diolah Penulis (2022)

Untuk Fenomena Il yang terjadi atau dapat diamati terlihat dari Ekuitas
negative tetapi persusahanan belum bangkrut dan nilai perusahaan malah naik
(Over value) (lihat Tabel.1). Bagaimana mungkin apabila perusahaan yang
memiliki ekuitas negative serta hutang yang begitu besar tetapi tetap survive dan
nilai saham tetap bergerak bahkan mencapai all time high (ATH) harga saham
tertinggi. Sedangkan dalam Fenomena 111 dapat dilihat terjadi inkonsistesnsi ,
dengan hasil penelitian yang berbeda beda tidak ada model yang bisa menjelaskan
secara makro dari elemen- elemen yang ada seperti apabila suku bunga naik maka
seharusnya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menjadi turun atau suku bunga

yang tinggi menyebabkan beban biaya bunga meningkat sehingga menekan harga

saham perusahaan (lihat Tabel.1)



1.2. Identifikasi Masalah
Dalam Penelitian terdapat beberapa hal yang dapat teridentifikasi sebagai

masalah antara lain sebagai berikut :

1. Terdapat Ekuitas negatif serta hutang yang begitu besar dari emiten/
perusahanan yang terdaftar dipasar modal namun tidak menuju kearah
bangkrut dan sebaliknya nilai perusahaan malah naik (Over value), tetap
survive dan nilai saham tetap bergerak bahkan mencapai all time high

(ATH) harga saham memasuki rekor tertinggi.

2. Hargasaham seharusnya tercermin dari naiknya tingkat profitabilitas, tetapi
kenaikan harga saham sebaliknya tidak mencerminkan isi dari teori tradeoff
sehingga apa yang dikatakan oleh efficient market hyphotesis (EMH)
menjadi tidak terbukti. Hal ini ditunjukkan bahwa hutang yang besar
seharusnya kinerja perusahaan menjadi menurun secara teori struktur
modal sebaliknya yang terjadi bahwa nilai perusahaan malah naik (Over

value).

3. Adanya inkonsistensi, dari para peneliti dengan hasil penelitian yang
berbeda beda sehingga tidak ada model yang bisa menjelaskan secara makro
dari elemen-elemen yang ada seperti; apabila suku bunga naik maka
seharusnya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menjadi turun atau suku
bunga yang tinggi menyebabkan beban biaya bunga meningkat sehingga
menekan harga saham perusahaan atau sebagaimana hasil penelitian

dibawah ini.

10



1.3. Pembatasan Masalah

Penelitian ini memilih sampel dari keseluruhan perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), khususnya dalam Sub Sektor
Makanan dan Minuman, selama periode 2017-2020. Hanya perusahaan yang
memenuhi Kkriteria tertentu yang akan dijadikan sampel, dengan pertimbangan
tertinggi terhadap likuiditas dan kapitalisasi pasar. Dalam hal ini, perusahaan-
perusahaan yang terpilih adalah yang tergolong dalam Sub Sektor Makanan dan
Minuman di BEI, dengan penekanan pada likuiditas yang tinggi dan kapitalisasi
pasar terbesar. Selain itu, perusahaan-perusahaan dalam sektor perbankan dan
lembaga keuangan non-bank tidak termasuk dalam sampel penelitian, dan
emiten-emiten ini telah secara berurutan masuk dalam data dari tahun 2017

hingga 2020.

1.4. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas, peneliti menemukan adanya inkonsistensi dalam
hasil penelitian terkait pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Penelitian oleh Suffah dan Riduwan (2016) menunjukkan bahwa profitabilitas
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, namun penelitian oleh
Susilowati dan Retnani (2016) menemukan hasil yang berlawanan, yaitu bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai
perusahaan, menunjukkan bahwa manajemen perusahaan tidak berhasil

meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan profitabilitasnya.
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Temuan tersebut mengindikasikan adanya inkonsistensi dalam hasil penelitian,
terutama terkait pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
terdapat keterbatasan dalam penelitian yang berkaitan dengan penggunaan
profitabilitas yang direpresentasikan oleh ROA dan struktur modal yang
direpresentasikan oleh DER yang dimoderasi oleh Kinerja Perusahaan yang
direpresentasikan oleh ROE. Selanjutnya, untuk nilai perusahaan dalam bentuk
PBV, Peneliti menggunakan tahun periode 2017 — 2020 dikarenakan peneiliti
ingin meneliti untuk periode dimana sudah ada terjadinya covid 19 namun pada
Perusahaan sub sektor makanan dan minuman terdampak atau tidak, maka
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut. dengan judul
“Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Inflasi Terhadap Nilai
Perusahaan dengan Kinerja Perusahaan sebagai Variabel Moderating
Pada PERUSAHAAN SUB SEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN
Tahun 2017 - 2020”

Berdasarkan latar belakang masalah maka diajukan rumusan masalah yang akan
dibuktikan dalam penelitian ini yaitu:

1) Apakah ada pengaruh antara struktur modal terhadap nilai
perusahaan?

2) Apakah ada pengaruh antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan?

3) Apakah ada pengaruh antara inflasi terhadap nilai perusahaan?

4) Apakah ada pengaruh antara struktur modal yang dimoderasi oleh
kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan?

5) Apakah ada pengaruh antara profitabilitas yang dimoderasi oleh

kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan?
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6) Apakah ada pengaruh antara inflasi yang dimoderasi oleh kinerja

perusahaan terhadap nilai perusahaan?

1.5. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Tujuan penelitian ini adalah untuk membuktikan secara empiris pengaruh

variabel bebas terhadap variabel terikat serta untuk melihat pengaruh variabel

moderasi terhadap variabel bebas dan terikat antara lain :

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Menemukan apakah ada bukti empiris antara struktur modal
terhadap nilai perusahaan ?

Menemukan apakah ada bukti empiris antara profitabilitas terhadap
nilai perusahaan ?

Menemukan apakah ada bukti empiris antara inflasi terhadap nilai
perusahaan ?

Menemukan apakah ada bukti empiris antara struktur modal yang
dimoderasi oleh kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan ?
Menemukan apakah ada bukti empiris antara profitabilitas yang
dimoderasi oleh kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan ?
Menemukan apakah ada bukti empiris antara inflasi yang dimoderasi

oleh kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan ?

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dan manfaat bagi

pihak yang berkepentingan antara lain :

1)

2)

Bagi para praktisi sebagai kajian ilmiah berupa referensi riset
empiris dalam mengambil keputusan strategis dimasa mendatang.

Bagi para akademisi diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
mengembangkan teori struktur modal, profitabiltas, inflasi, kinerja

perusahaan dan nilai perusahaan.
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3) Bagi para peneliti dimasa mendatang, bahan ini bisa dijadikan
pengembangan model selanjutnya sehingga bisa berguna dibidang
akuntansi dan keuangan terutama dalam pengembangan nilai

perusahaan.

1.6 Sistematika Penulisan

Untuk memperolenh gambaran yang menyeluruh serta mempermudah
pemahaman atas penelitian, maka penelitian ini dapat dibagi menjadi lima bab
dengan sistematis sebagai berikut :

BAB | PENDAHULUAN

Bab ini terdiri dari latar belakang penelitian, identifikasi masalah,
pembatasan masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan

sistematika pembahasan.

BAB Il LANDASAN TEORI

Bab 11 berisi (a) definisi konseptual variable struktur modal, profitabilitas,
inflasi, kinerja perusahaan dan nilai perusahaan, (b) kaitan antar variable, (c)
kerangka pemikiran dan model penelitian, (d) perumusan hipotesis, (e) hasil

penelitian terdahulu.

BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini mendeskripsikan mengenai desain penelitian, metode pemilihan
sampel, teknik pengumpulan data, teknik pengolahan data dan teknik pengujian

hipotesis.
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BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bab ini memuat penjelasan tentang objek penelitian, analisa, dan
pembahasan yang berisikan pengujian asumsi dalam model regresi serta hasil

pengujian hipotesis.
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
Bab terakhir ini menguraikan kesimpulan dari hasil analisis dan
pembahasan yang dapat diambil berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan

serta saran-saran yang diharapkan dapat bermanfaat untuk kepentingan praktisi dan

akademisi.
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