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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menginvestigasi pengaruh struktur modal, kebijakan
hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2023. Menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi linear
berganda sebanyak 11 perusahaan, hasil menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dimana struktur modal
merupakan hal yang sangat penting bagi perusahaan untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Kebijakan hutang juga terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Kebijakan hutang adalah strategi yang dilakukan oleh manajemen
untuk memperoleh sumber pendanaan operasional perusahaan. Penggunaan hutang
yang berlebihan dapat mengakibatkan penurunan nilai perusahaan karena biaya
yang lebih besar dibandingkan dengan manfaat yang diperoleh dari penggunaan
hutang tersebut. Sementara profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini memberikan wawasan penting
bagi praktisi, investor, dan pihak berkepentingan dalam memahami faktor-faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Kata Kunci: Struktur Modal, Kebijakan Hutang, Profitabilitas, Ukuran
Perusahaan, Nilai Perusahaan, Bursa Efek Indonesia

ABSTRACT

This study aims to investigate the influence of capital structure, debt policy,
profitability, and company size on firm value among telecommunications
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2020-2023.
Using a quantitative approach with multiple linear regression analysis on 11
companies, the results indicate that capital structure significantly affects firm
value, highlighting its crucial role in enhancing corporate value. Debt policy also
shows a significant impact on firm value. Debt policy is a management strategy
used to obtain operational funding for the company. However, excessive debt usage
can lead to a decrease in firm value due to higher costs compared to the benefits
derived from debt utilization. Meanwhile, profitability and company size do not
significantly influence firm value. This research provides valuable insights for
practitioners, investors, and stakeholders in understanding the factors influencing
firm value.

Keywords: Capital Structure, Debt Policy, Profitability, Firm Size, Firm Value,
Indonesia Stock Exchange
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Persaingan di dunia usaha di Indonesia mendorong perusahaan untuk
meningkatkan Kkinerjanya agar dapat tetap bersaing. Tujuan utama perusahaan
meliputi mencapai keuntungan maksimal, meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham, dan memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga saham.
Tujuan perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial tidak banyak berbeda.
Hal ini akan mendorong perusahaan untuk melakukan berbagai inovasi dan strategi
bisnis agar dapat tetap bertahan dan menjadi yang terbaik.

Beberapa perusahaan mengalami kemunduran karena struktur modal tidak
mengalami penyesuaian atau suitability antara cara pemenuhan dana dengan jangka
waktu kebutuhannya. Struktur modal adalah gambaran perbandingan keuangan
perusahaan. Perbandingan ini berasal dari modal yang dimiliki yaitu utang jangka
panjang dengan modal sendiri. Kemudian modal tersebut dapat dijadikan sumber
pembiayaan perusahaan (Fahmi, 2020:179). Perusahaan-perusahaan tersebut harus
menanggung modal yang besar dikarenakan pendanaan dari unsur hutang lebih
besar dari pada modal sendiri, sehingga penggunaan dana yang digunakan untuk
aktivitas operasional perusahaan lebih banyak menggunakan dari unsur hutang.
Mengantisipasi hal tersebut, manajer keuangan perusahaan harus berhati — hati
dalam menetapkan struktur modal yang diharapkan perusahaan dapat

meningkatkan nilai perusahaan lebih unggul dalam menghadapi persaingan bisnis,



menghitung profitabilitas dan melakukan pengelolaan struktur biaya dalam
perusahaan.

Kebijakan hutang dapat dihubungkan dengan nilai perusahaan, dimana
kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh sebuah
perusahaan menggunakan pendanaan hutang. Pada Trade off theory menjelaskan
bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan pendanaan dengan hutang maka
semakin besar pula resiko mereka untuk mengalami kesulitan keuangan karena
membayar bunga tetap yang terlalu besar bagi para debtholders setiap tahunnya
dengan kondisi laba bersih yang belum pasti (bancruptcy cost of debt).

Penggunaan hutang/pinjaman sebagai sumber pendanaan perusahaan
memiliki keuntungan dan kerugian. Keuntungan penggunaan hutang diperoleh dari
pajak yaitu pembayaran bunga pinjaman dapat digunakan sebagai pengurangan
pajak, sedangkan kerugian penggunaan hutang berhubungan dengan timbulnya
biaya keagenan dan biaya kepailitan. Pada penelitian Rahma & Arifin (2022),
kebijakan hutang mempunyai pengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan arah positif.

Profitabilitas sangat mempengaruhi nilai perusahaan, yang tercermin pada
harga saham dan kinerja keuangan. Tingkat return yang baik menunjukkan kinerja
yang baik, namun ada perbedaan hasil penelitian mengenai pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas adalah ukuran kemampuan sebuah
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan berdasarkan pada total aset, modal,
atau penjualan yang dilakukan (Aulia, Mustikawati, & Hariyanto, 2020). Tingkat

return yang baik menunjukkan Kinerja perusahaan yang baik, dengan demikian



secara tidak langsung kinerja keuangan menunjukkan nilai perusahaan itu sendiri.
Pada penelitian yang dilakukan oleh (Aulia, Mustikawati, & Hariyanto, 2020)
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda
halnya dengan hasil penelitian dari (Ayem & Tia, 2019) yang menemukan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan (Firm Size) menunjukkan skala besarnya aset atau
kecilnya aset dalam perusahaan. Besar atau kecilnya ukuran suatu perusahaan dapat
ditentukan dari total penjualan dan total aset yang dilihat dari laporan keuangan
maupun jumlah karyawan pada perusahaan tersebut. Ukuran perusahaan (Firm size)
merupakan suatu skala perusahaan dimana dapat dilihat dari total aset pada tutup
buku akhir tahun.

Nilai perusahaan merupakan pemahaman investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang
tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Cara melakukan optimalisasi nilai
perusahaan dapat dicapai dengan melaksanakan fungsi manajemen keuangan yaitu
struktur modal, kebijakan utang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Setiap
perusahaan yang go public tentunya ingin memperlihatkan kepada para investor
bahwa perusahaan mereka salah satu alternative investasi yang tepat.

Perkembangan telekomunikasi di Indonesia sangatlah pesat. Keadaan ini
didukung oleh semakin canggihnya alat telekomunikasi serta kebutuhan
masyarakat atas informasi semakin meningkat. Kehadiran perusahaan jasa layanan
telekomunikasi untuk memfasilitasi alat telekomunikasi yang semakin canggih

sangat dibutuhkan oleh masyarakat. Beberapa perusahaan telekomunikasi yang



beroprasi di Indonesia telah terdaftar sebagai emiten di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Perdagangan sekuritas perusahaan telekomunikasi menjadi salah satu bisnis yang
menguntungkan. Hal ini disebabkan oleh perkembangan arus informasi yang
bertambah deras, sehingga membutuhkan jasa telekomunikasi untuk
mengakomodasi hal tersebut. Dengan demikian, banyak perusahaan penyedia jasa
telekomunikasi beroperasi di Indonesia. Banyak investor yang yang tertarik untuk
terjun dalam sekuritas perusahaan jasa telekomukasi. Hal ini ditunjukan dengan
pengertian harga saham perusahaan jasa telekomunikasi yang terdaftar di Burs efek
Indonesia (BEI).

Terdapat sembilan belas perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Diantaranya yaitu: PT Jasnita Telekomindo Tbk, PT First
Media Tbk, PT Link Net Tbk, PT. Telekomunikasi Indonesia (persero) Thk, PT.
Bali Towerindo Sentra Tbk, PT. Bakrie Telecom Tbk, PT Centratama
Telekomunikasi Indonesia Tbk, PT. XL Axiata Tbk, , PT. Smartfren Telecom Tbk,
PT Gihon Telekomunikasi Indonesia Tbk, PT Visi Telekomunikasi Infrastruktur
Tbk, PT Inti Bangun Sejahtera Thk, PT. Indosat Tbk, PT LCK Global Kedaton Thk,
PT Protech Mitra Perkasa Thk, PT Solusi Tunas Pratama Thk, PT. Tower Bersama
Infrastructur Tbk, PT Sarana Menara Nusantara Tbk, PT Dayamitra
Telekomunikasi Tbk, dan Perusahaan telekomunikasi tersebut kini berlomba-
lomba untuk memberikan layanan yang terbaik dengan menawarkan harga yang
kompetitif kepada konsumen. Selain memberikan layanan yang terbaik dengan
menawarkan harga yang kompetitif, para perusahaan telekomunikasi juga bersaing

dalam hal kreatifitas produk yang dipasarkan berbagai upaya dapat dilakukan guna



meningkatkan daya saing perusahaan. Meningkatnya kinerja perusahaan maka akan
meningkatkan daya saing perusahaan. Meningkatnya daya saing perusahaan akan
menarik perhatian investor. Sehingga secara tidak langsung akan meningkatkan
harga saham.

Dengan demikian nilai perusahaan pun mengalami peningkatan. Saat ini,
kebutuhan masyarakat atas informasi semakin tinggi dan jasa telekomunikasi
merupakan salah satu sarana yang paling sering digunakan untuk mendapatkan
informasi tersebut. Oleh karena itu, sektor telekomunikasi memberikan kontribusi
yang signifikan bagi pertumbuhan perekonomian nasional. Melihat perkembangan
dunia telekomunikasi tersebut memberikan peluang bagi para investor untuk

melakukan investasi di bidang industry telekomunikasi.

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, diantaranya:
struktur modal, kebijakan utang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Penelitian-
penelitian sebelumnya terkait dengan nilai perusahaan telah banyak dilakukan
diantaranya Maharani & Kartika (2022), Wulandari & Hidayat (2020), Aulia,
Mustikawati, & Hariyanto (2020), Rahma & Arifin (2022), Bagaskara, Titisari &
Dewi (2021). Yang memperoleh hasil yang cukup beragam. Penelitian ini
dilakukan karena nilai perusahaan berhubungan dengan karakteristik objektif

perusahaan.

Di Indonesia terdapat kasus perusahaan yang mengalami masalah
profitabilitas yang akhirnya berpengaruh terhadap nilai perusahaan tersebut, yaitu
PT XL Axiata Tbk yang Kkinerja sepanjang tahun 2018 melemah dan berada di

bawah estimasi consensus analisis setelah laba bersih perusahaan induk perusahaan



tersebut anjlok 563 persen menjadi minus Rp 3,2 triliun dan naik menjadi Rp 712
Miliar pada tahun 2019. Akibat dari pelemahan tersebut harga saham XL Axiata
menurun dan akhirnya juga berpengaruh pada nilai perusahaan tersebut.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari peneliti terdahulu (Maharani
& Kartika, 2022) yang membahas variabel struktur modal, likuiditas, ukuran
perusahaan, dan profitabilitas. Penelitian ini menggunakan beberapa variabel yang
digunakan oleh peneliti terdahulu (Maharani & Kartika, 2022) yaitu struktur modal
dan profitabilitas serta menambahkan satu variabel, yaitu kebijakan hutang (Rahma
& Arifin, 2022) dan ukuran perusahaan (Bagaskara, Titisari & Dewi, 2021).

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah terdapat pada
objek penelitian dan periode penelitian. Penelitian ini menggunakan objek
penelitian perusahaan telekomunikasi dan periode penelitian dari tahun 2020
sampai dengan 2023.

Penelitian ini termotivasi untuk mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan sebagai bahan pertimbangan investor dalam
menentukan investasi yang benar dan baik seperti tercermin dari judul penelitian
ini yaitu “PENGARUH STRUKTUR MODAL, KEBIJAKAN UTANG,
PROFITABILITAS DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN (PERUSAHAAN SEKTOR TELEKOMUNIKASI YANG
TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2020 — 2023)”, selain itu hasil penelitian ini dapat
menjadi tolak ukur bagi penelitian selanjutnya dan membuktikan faktor-faktor apa

saja yang mempengaruhi nilai perusahaan.



1.2

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka peneliti ingin

mengetahui apakah struktur modal, kebijakan utang, profitablitas, dan ukuran

perusahaan memliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari rumusan penelitian

tersebut maka pertanyaan dalam penelitian ini adalah

1.

2.

1.3

Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
Apakah Kebijakan Utang berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?

Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?

Tujuan Penelitian

Untuk memberikan bukti empiris bahwa struktur modal memiliki pengaruh
terhadap Nilai Perusahaan

Untuk memberikan bukti empiris bahwa kebijakan utang memiliki pengaruh
terhadap Nilai Perusahaan

Untuk memberikan bukti empiris bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
terhadap Nilai Perusahaan

Untuk memberikan bukti empiris bahwa ukuran perusahaan memiliki

pengaruh terhadap Nilai Perusahaan



1.4 Manfaat Penelitian
Dengan dilakukanya penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi

seluruh pihak, diantaranya:

1. Bagi perusahaan, dapat menjadi bahan manajemen keuangan untuk
mengambil kebijakan manajemen khususnya yang berkaitan langsung
dengan kinerja keuangan perusahaan.

2. Bagi investor, dapat menambah pengetahuan investor dalam menganalisa
laporan keuangan perusahaan sehingga dapat dijadikan bahan pertimbangan
dalam keputusan investasi.

3. Bagi peneliti selanjutnya, dapat memberikan manfaat sebagai referensi
untuk penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan nilai perusahaan serta
Memberikan tambahan masukan serta wawasan pengetahuan akan kinerja

keuangan nilai perusahaan.
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