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ABSTRAK

MEMAKSIMALKAN POTENSI KINERJA KEUANGAN, PENERIMAAN
PASAR DAN NILAI PERUSAHAAN DENGAN STRUKTUR MODAL
BERBASIS GOLDEN RATIO: STUDI PADA SEKTOR INDUSTRI
INDONESIA

Optimal capital structure is a critical issue in corporate financial management,
especially in industrial sectors that require large financing. The concept of the
golden ratio (61.8% debt and 38.2% equity) adapted from the Fibonacci
mathematical principle began to be applied in corporate finance because it was
believed to create an ideal balance between risk and return. This study aims to
examine the effect of a capital structure that utilizes the ideal golden ratio
proportion (61.8%) on financial performance (revenue and profit/loss), market
acceptance (stock price and EV/EBIT ratio), and firm value (Tobin’s Q). The data
used in this research are annual report data from industrial sector companies listed
on the Indonesia Stock Exchange during the period 2014 to 2023. The sample was
selected using a purposive sampling technique, resulting in a total of 11 companies.
The data were processed using GRETL and EViews 12 software. The findings
indicate that a golden ratio-based capital structure has a positive and significant
effect on firm value as measured by Tobin’s Q, but has a negative and significant
effect on revenue and stock price. Furthermore, it has no significant effect on
profit/loss and the EV/EBIT ratio. These findings confirm that the application of the
golden ratio in capital structure needs to consider the context of emerging markets
such as Indonesia.

Keywords: Golden Ratio, Capital Structure, Financial Performance, Market
Acceptance, Tobin’s Q.

Struktur modal optimal merupakan isu kritis dalam manajemen keuangan
perusahaan, khususnya di sektor industri yang membutuhkan pembiayaan besar.
Konsep golden ratio (61.8% utang dan 38.2% ekuitas) yang diadaptasi dari prinsip
matematika Fibonacci mulai diaplikasikan dalam keuangan perusahaan karena
diyakini dapat menciptakan keseimbangan ideal antara risiko dan return. Penelitian
ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal yang memanfaatkan
proporsi ideal golden ratio (61,8%) kepada kinerja keuangan (pendapatan dan
laba/rugi), penerimaan pasar (harga saham dan rasio EV/EBIT), serta nilai
perusahaan (Tobin’s Q). Data yang digunakan adalah data laporan tahunan dari
perusahaan sektor industri yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode tahun
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2014 s.d. 2023. Sampel dipilih menggunakan teknik purposive sampling sehingga
total sampel perusahaan adalah 11 perusahaan. Data diolah menggunakan aplikasi
GRETL dan Eviews 12. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah bahwa
struktur modal berbasis golden ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q, namun berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap pendapatan dan harga saham, serta tidak berpengaruh terhadap
laba/rugi dan rasio EV/EBIT. Temuan ini menegaskan bahwa penerapan golden
ratio dalam struktur modal perlu mempertimbangkan konteks pasar berkembang
seperti Indonesia.

Kata Kunci: Golden Ratio, Struktur Modal, Kinerja Keuangan, Penerimaan Pasar,
Tobin’s Q.

vii



DAFTAR ISl

TANDA PENGESAHAAN SKRIPSI ..o iii
KATA PENGANTAR ...ttt 0\
ABSTRAK ..ottt bbbt et ns Vi
DAFTAR ISH..coee ettt aneere e s viii
DAFTAR TABEL.......oiiiiiiie ettt X
DAFTAR GAMBAR ..ottt sttt ettt seesae st s s X
DAFTAR LAMPIRAN ..ottt Xi
BAB | PENDAHULUAN........ooiiiiie et 1
A. Permasalanan..........coeueiiiiiiii e 1
B. Identifikasi Masalah ............cccooeiiiiiii i 3
C. Tujuan dan Manfaat ...........cccoevviiiieie e 10
BAB II LANDASAN TEORI .....cciiiiiiiiieieeee e 12
A Gambaran UmUM TEOK ....c.cevvvieiieii et 12
B. Definisi Konseptual Variabel ... 18
C. Kaitan Antara Variabel ... 26
D. Penelitian Terdahulu ...........cocooeiieiie e 31
E. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis.........cccovviveiieeieiiesiese e 37
BAB 1l METODE PENELITIAN ..ot 43
A DeSaiN PENEIITIAN. ........eiieieiie et nne 43
B. Populasi, Teknik Pemilihan Sampel, Dan Ukuran Samepel..................... 43
C. Operasionalisasi Variabel Dan InStrumen...........ccoccovevieieninnienc e, 45

. Variabel INAePenden .........ooiiiiieee e 45

2. Variabel DEPENUEN.........c.ciieiicieceece et 46

D. ANALISIS DALA ... e 48
Uji Statistik Deskriptif .........ccooveviiiieiieie e 49

Uji Pemilihan Model ...........ccooiiiiece e 49

. Uji Regresi Data Panel ... 51

E.  ASUMSI ANAlISIS DALA........ccoiiriiiiiiiieieie s 52
1. UJENOIMAITAS ....cciiiciiciicccic e 52

2. Uji MUIIKOIINIEIITAS. ....cvieiiiiiieceeee e 52

3. Uji HeteroskedastiSitas.........cccvveieeriiie it 53



BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN ......ccocoiiiiiiiieiiicsees 54

A. Deskripsi Subyek Penelitian ...........cccccvevviieiieie e 54
B. Deskripsi Obyek Penelitian............ccccovviiiiiiiiiic e 57
C. Hasil Uji Asumsi AnaliSis Data ..........ccoceverenininieieene s 61
Uji Model Regresi Data Panel...........ccccccceeveiieieiieiiece e 61

2. Uji ASUMST KIGSIK ... 71

D. HasSil ANaliSiS Data........c.ccviieiieieiieseee e 80
E.  PeMDENASAN ......ocviiiiiiiiee e 88
BAB V PENUTUP ..ottt 102
A. KESTMPUIAN ..o 102
B. Keterbatasan dan Saran ...........cccccerereieneiiniesieeeee e 104



Tabel 1.1

Tabel 1.2
Tabel 3.1

Tabel 4.1

Tabel 4.2
Tabel 4.3
Tabel 4.4

Tabel 4.5
Tabel 4.6
Tabel 4.7
Tabel 4.8
Tabel 4.9
Tabel 4.10
Tabel 4.11

Tabel 4.12

Tabel 4.13
Tabel 4.14
Tabel 4.15
Tabel 4.16
Tabel 4.17
Tabel 4.18
Tabel 4.19
Tabel 4.20

DAFTAR TABEL

Rangkuman Penelitian Terdahulu terkait Golden Ratio pada berbagai

DIdANG IIMU ..o 17
Rangkuman Penelitian Terdahulu ... 31
Operasionalisasi Variabel .............cccoceiveviiiiiiciecc e 47
Proses Pemilihan Sampel ... 55
Daftar Nama Sampel Perusahaan ............cccoceveeienieneencsie e 56
Model Regresi Penelitian............ccccocevvereiiesieie e 61
Hasil Uji Pemilihan Model Regresi untuk Model Persamaan
PeNdapatan.........ccvcieiiee e s 65
Rangkuman Hasil Uji untuk Model Laba/Rugi..........cccccvevvvivennne. 66
Rangkuman Hasil Uji untuk Model Harga Saham .......................... 67
Rangkuman Hasil Uji untuk Model Rasio EV/EBIT ............c........ 69
Rangkuman Hasil Uji untuk Model Nilai Perusahaan..................... 70
Metode Terbaik untuk Masing-Masing Model Per Variabel Y....... 71
Hasil Uji Normalitas 14 Perusahaan berdasarkan JB Test .............. 71
Hasil Uji Normalitas 14 Perusahaan berdasarkan Skewness dan
KUPTOSIS ..ttt bbb 72
Hasil Uji Normalitas 11 Perusahaan berdasarkan Skewness dan
KUPEOSIS .1ttt bbbttt 76
Tabel Interpretasi Regresi Model Pendapatan............c.ccocceveverennnnne 81
Tabel Interpretasi Regresi Model Laba/rugi.........ccccccevvveieiieiiennnnns 81
Tabel Interpretasi Regresi Model Harga Saham...........ccccccoeeveiennen. 82
Tabel Interpretasi Regresi Model Rasio EV/EBIT ..., 83
Tabel Interpretasi Regresi Model Nilai Perusahaan........................ 83
Rangkuman SKor Uji t atau Z .........ccccceevvevieiieveee e 86
Kategori Nilai Koefisien Determinasi Menurut Chin (1998).......... 87
Hasil Uji Koefisien Determinasi.........c.cccovvviieeiieiiiesinesnee e 87



Gambar 4.1
Gambar 4.2
Gambar 4.3
Gambar 4.4
Gambar 4.5
Gambar 4.6
Gambar 4.7
Gambar 4.8
Gambar 4.9
Gambar 4.10

Gambar 4.11
Gambar 4.12

Gambar 4.13

Gambar 4.14
Gambar 4.15

Gambar 4.16

Gambar 4.17

Gambar 4.18

Gambar 4.19

Gambar 4.20

Gambar 4.21

DAFTAR GAMBAR

Hasil Uji Statistik Deskriptif.........ccocoviininiiiiee 58
Hasil uji LM BP Model Pendapatan ...........ccocevveiienininiinneeen 63
Hasil Uji Chow Model Pendapatan.............cccccvvvveviveniiiieiieieennn, 63
Hasil Uji Hausman Model Pendapatan ............ccccooeviiiniiniennnnne 64
Hasil Uji Panel Specification Model Laba/rugi .........cccccccovevvennee. 66
Hasil Uji Panel Specification Model Harga Saham ....................... 67
Hasil Uji Panel Specification Model Rasio EV/EBIT ................... 68
Hasil Uji Panel Specification Model Nilai Perusahaan.................. 70
Grafik Histogram untuk variabel Y1 (Pendapatan)............c.c.c....... 73
Grafik Histogram untuk variabel Y2 (Deviasi Laba/rugi
MaKSIMUM) ©.ooiiiciece e 74
Grafik Histogram untuk variabel Y4 (Rasio EV/EBIT)................. 74
Grafik Histogram untuk variabel Y3 (Deviasi Harga Saham
MAKSTMUM) <o 75
Grafik Histogram untuk variabel Y5 (Deviasi Nilai Perusahaan
MAKSTMUM) <o 75
Hasil Uji Heteroskedastisitas untuk Variabel Y2...........ccccccveene.n. 77
Hasil Uji Heteroskedastisitas untuk Variabel Y1, Y3, Y4 dan Y5
yang menggunakan metode Random Effect Model (REM)........... 78
Hasil Uji Heteroskedastisitas untuk Variabel Y2 yang menggunakan
metode Common Effect Model (CEM)........ccccoieeiiiiii i 79
Grafik Residual Heteroskedastisitas.............ccovvvervrieriveresriesienennn 80

Hasil visualisasi data hubungan rasio ekuitas terhadap total aset
(Equity/Total Assets) dan nilai aktual pendapatan terhadap
MaKSIMUM NISTOMISNYA........ccviiiiiiiieciece e 90
Grafik visualisasi data yang menghubungkan antara struktur modal
berupa SHE/Total Assets dengan rasio laba/rugi aktual terhadap
nilai maksimum historisnya
Grafik visualisasi data yang menghubungkan antara struktur modal
berupa SHE/Total Assets dengan harga saham aktual terhadap nilai
MaksSimum NiStOrISNYa.........ccovviieeiieee e 95
Grafik visualisasi data yang menghubungkan antara struktur modal
berupa SHE/Total Assets dengan rasio EV/EBIT aktual terhadap
nilai maksimum historisnya

Gambar 4.22 Grafik visualisasi data yang menghubungkan antara struktur modal

berupa SHE/Total Assets dengan rasio Tobin’s Q aktual terhadap
nilai maksimum historisnya

Xi


file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094255
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094256
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094257
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094258
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094259
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094260
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094261
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094262
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094263
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094263
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094264
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094265
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094265
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094266
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094266
file:///D:/03.%20Kuliah/Bismillah%20Skripsi%20-%20Source%20Journal/0.%20dokumen%20jadi/06_125239207_Shafa%20Aulia%20ZF_Skripsi.docx%23_Toc201094270

Lampiran 1.
Lampiran 2.
Lampiran 3.

Lampiran 4

DAFTAR LAMPIRAN

Daftar Perusahaan Sektor Industri Yang Terdaftar Di Bursa Efek

INAONESIA. ...t 111
Data Variabel X, Y1, Y2, Y3, Y4, Dan Y5 Terhadap 14 Perusahaan
AWAL ... 113
Data Variabel X, Y1, Y2, Y3, Y4, Dan Y5 Terhadap 11 Perusahaan
(Setelah Penghapusan OQULHEN) .........cocveiiieiieeceree e 120
Tabel Hasil Regresi Menggunakan Aplikasi Gretl...........c...c......... 126

xii



BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Salah satu kebijakan keuangan yang menjadi perhatian setiap manajemen
perusahaan adalah kebijakan struktur modal. Struktur modal merupakan
kombinasi antara penggunaan modal sendiri dan penggunaan pinjaman jangka
panjang sebagai alat pembiayaan dalam perusahaan melakukan operasional dan
kegiatan bisnis lainnya sehari-hari. Manajer keuangan perusahaan harus hati-
hati dalam menentukan struktur modal yang memengaruhi nilai perusahaan dan

kemampuan perusahaan untuk menghadapi persaingan ketat di dunia bisnis.

Sesuai dengan Teori Trade off (De Haas & Peeters, 2004) perusahaan
mengoptimalkan struktur modalnya karena terdapat trade off antara keuntungan
dan kerugian dari pemakaian hutang pada nilai perusahaan. Saat perusahaan
meningkatkan proporsi leverage dengan menggunakan lebih banyak
penggunaan hutang maka perusahaan akan mendapatkan keuntungan atas
pengurangan pajak dari beban bunga yang juga meningkatkan nilai perusahaan.
Namun, peningkatan leverage juga akan menimbulkan kerugian yang
meningkatkan biaya langsung berupa biaya administrasi dan hukum serta biaya
tidak langsung berupa biaya keagenan (agency cost) yang berhubungan
terhadap risiko kebangkrutan yang tinggi dan ketidakmampuan menjalankan
bisnis (F. Nosita, 2016).

Struktur modal yang optimal maka akan menghasilkan tingkat
pengembalian (turn back) yang optimal sehingga selain perusahaan
memperoleh keuntungan, para pemegang saham pun ikut memperoleh
keuntungan (Brigham & Houston, 2016). Oleh karena itu pemilihan proporsi
utang dan ekuitas yang tepat dibutuhkan, yaitu seberapa besar proporsi modal

1



sendiri dan hutang jangka panjang yang akan digunakan sehingga menghasilkan
kinerja keuangan perusahaan yang maksimal (Amin & Cek, 2023).

Penelitian struktur modal telah dilakukan terus menerus selama lebih dari
lima dekade dimulai dari Miller dan Modigliani (1958), yang mengarah pada
perumusan model dan teori kontemporer. Tema utama yang selama ini diteliti
sebagian besar yaitu bagaimana optimalisasi struktur modal. Hingga saat ini,
model komprehensif yang telah menggabungkan semua pengamatan empiris
terkait struktur modal belum ada, oleh karena itu setiap perusahaan harus
mengembangkan sendiri fleksibilitas keuangan dan menetapkan target proporsi
di bawah kondisi spesifik yang diberlakukan (Ana MugoSa & Sasa Popovié,
2021).

Istilah proporsi biasanya merujuk pada keseimbangan atau simetri antara
elemen tertentu (Haylock, 2006). Dalam kehidupan sehari-hari, Kkita
menggunakan kata "proporsi” baik untuk hubungan komparatif antara bagian
yang berhubungan dengan ukuran atau kuantitas, atau ketika menggambarkan
hubungan yang harmonis antar bagian. Dalam matematika, istilah "proporsi”
digunakan untuk mendeskripsikan persamaan yang setipe seperti: sembilan
berbanding tiga dan enam berbanding dua. Rasio Emas memberi kita perpaduan

yang menarik dari dua definisi di dalamnya (Mario Livio, 2002).

Rasio proporsi seperti ini pertama kali disebutkan pada buku Il, proposisi
Xl dari risalahnya The Elements (308 SM) oleh Matematikawan Yunani Euclid
(sekitar 300 SM), yang juga dikenal sebagai Euclid dari Alexandria atau “bapak
geometri”. Pada abad ke-12, Leonardo da Pisa seorang ahli matematika, pada
buku Liber Abbaci memperkenalkan sistem bilangan desimal "Deret Fibonacci”
yang ditemukan pada fenomena penjumlahan angka kelahiran kelinci. Sepasang
kelinci ditempatkan dalam sebuah kandang untuk mengetahui berapa banyak
keturunan yang akan dihasilkan oleh pasangan ini dalam satu tahun jika setiap
pasangan kelinci melahirkan sepasang kelinci baru setiap bulannya dimulai dari

bulan kedua dalam hidupnya; diasumsikan tidak ada kematian yang terjadi.



Hasil penelitian tersebut menemukan deret angka 0, 1, 2, 3, 5, 8, 13,.... dimana
ketika angka kelahiran berikutnya dihitung dengan menambahkan dua angka
sebelumnya, menghasilkan deret seri yang unik. Bahwa angka apa pun yang
dibagi dengan angka sebelumnya secara asimtotik menghasilkan 1,618. (Ulbert,
2022). Selama 2400 tahun terakhir, Rasio emas telah memukau banyak orang
di berbagai bidang (Kham, dkk, 2023). De divina proportione (1509), karya
Luca Pacioli adalah awal sejarah modern terkait rasio emas. Dalam buku ini,
Pacioli menulis tentang proporsi matematis dan artistik, khususnya matematika
rasio emas dan aplikasinya dalam seni dan arsitektur. Buku ini berisi lusinan
ilustrasi indah tentang padatan geometris tiga dimensi dan template untuk
huruf-huruf kaligrafi yang banyak diantaranya diilustrasi oleh Leonardo da
Vinci. Hal ini ditunjukkan oleh hubungan dalam segmen mana pun antara dua
panjang yang tidak sama, di mana yang lebih besar adalah rata-rata proporsional

antara yang lebih rendah dan jumlah keduanya (Biancone et al., 2017).

Kemudian pada tahun 1815, Martin Ohm, menyebutkan istilah “Rasio
Emas” atau Goldener Schnitt (1,618) untuk merepresentasikan Phi (®) sebagai
proporsi ilahi untuk pertama kalinya. Istilah golden mean (0,618) dan golden
ratio (1,618) mewakili phi (®) dan kebalikannya. Proporsi adalah sebuah
bilangan irasional yang, sejak tahun 1914, dilambangkan dengan huruf Yunani
phi (notasi umum: fi, phi, @, ®). Rasio emas akan menjadi bilangan irasional,
desimal tidak berulang, satu-satunya angka yang memiliki bagian desimal,
bagian yang mengikuti titik desimal - identik dengan kuadratnya dan
kebalikannya sebagai ¢? = 2.61803398874, dan kebalikannya adalah 1/ ¢ =
0.61803398874. (Ulbert dkk, 2022). Banyak akademisi dan peneliti di bidang
sains dan seni menggunakan rasio emas dan angka Fibonanci pada paruh kedua
abad ke-20 (Urmantsev, 2009).

. ldentifikasi Masalah
Sektor industri manufaktur merupakan sektor penting dalam perekonomian
Indonesia bahkan merupakan penggerak utama perekonomian Indonesia.
Kemenperin (2024) menyatakan bahwa pada tahun 2023 industri manufaktur
3



nasional mampu berperan penting terhadap capaian produk domestik bruto
(PDB) nasional yaitu mencapai 16,83 % pada triwulan 111 Tahun 2023. Pada
periode yang sama, pertumbuhan industri manufaktur mampu menembus 5,02
%, dan dapat melampaui pertumbuhan ekonomi nasional yang berada di angka

4,94 %. (sumber: indonesia.go.id).

Menteri Perindustrian Republik periode 2019-2024, Agus Gumiwang
Kartasasmita, dalam Jumpa Pers Akhir Tahun Kemenperin pada tanggal 28
Desember 2023 menyatakan bahwa pada Tahun 2024 Kementerian
Perindustrian menargetkan pertumbuhan sektor industri pengolahan nonmigas
pada angka 5,80%. Target ini lebih tinggi dari target 4,81% pada 2023. (sumber:

www.bisnis.com).

Menurut data Badan Pusat Statistik (BPS), nilai ekspor produk manufaktur
mendominasi dengan nilai lebih dari USD 171,23 miliar pada periode Januari-
November 2023. Berdasarkan laporan publikasi safeguardglobal.com,
Indonesia masuk 10 besar penyumbang produk manufaktur dunia, yang
sekaligus menjadi satu-satunya negara ASEAN di dalam daftar tersebut.
Berdasarkan publikasi tersebut, Indonesia berkontribusi sebesar 1,4 persen

kepada produk manufaktur global. (sumber: kominfo.go.id).

Sektor industri manufaktur adalah sektor dominan, dimana berkembangnya
industri manufaktur dapat meningkatkan perkembangan sektor lainnya seperti
sektor pertanian dan sektor jasa. Berkembangnya industri manufaktur
mendorong perkembangan sektor pertanian yang menjadi pemasok bahan
mentah bagi industri. Hal sama terjadi dengan sektor jasa yang juga
berkembang, meskipun terdapat lembaga keuangan dan lembaga komersial
yang dapat mendorong pertumbuhan sektor industri (Nurhayani, 2022; Asmara
dan Jedi, 2018; Sholiha et al., 2017).

Namun, jika dibandingkan dengan negara-negara tetangga dari beberapa
negara anggota ASEAN, Indonesia terbukti sangat kompetitif dalam forward
linkage namun lemah dalam backward linkage. Indonesia perlu meningkatkan
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produktivitasnya untuk mentransformasi ekonominya dari negara pengekspor
menjadi salah satu negara basis produksi global. Ekspor Indonesia rapuh karena

harga komoditas.internasional yang berfluktuasi (Verico, 2021).

Tantangan ekonomi global di tahun 2024 mencakup beberapa hal penting. Salah
satu yang paling menonjol adalah menurunnya permintaan global, yang menjadi
persoalan besar bagi Indonesia. Ketidakpastian ekonomi dunia, perubahan arah
kebijakan perdagangan, serta ketidakstabilan ekonomi di sejumlah negara dapat
menyebabkan penurunan permintaan terhadap produk ekspor Indonesia. Hal ini
berisiko menghambat pertumbuhan ekonomi nasional dan kinerja sektor
ekspor. Selain itu, fluktuasi harga komoditas seperti minyak, batu bara, logam,
dan komoditas ekspor lainnya juga berpotensi menjadi tantangan besar.
Perubahan harga tersebut dapat memengaruhi penerimaan negara,
keseimbangan perdagangan, serta kinerja industri berbasis komoditas. (sumber:
setkab.go.id).

Perusahaan manufaktur, seperti yang bergerak di sektor logam, mesin, dan
alat transportasi, memerlukan investasi besar dalam mesin dan teknologi.
Misalnya, industri pengolahan logam dan elektronika di Indonesia mengalami
pertumbuhan signifikan pada tahun 2023, hal ini sebagian besar karena investasi

besar di aset fisik seperti pabrik dan teknologi canggih (sumber: Bisnis.com).

Kurangnya investasi di bidang infrastruktur selama satu dekade telah
mengakibatkan biaya logistik di Indonesia termasuk yang paling tinggi di
kawasan Asia Tenggara (Steven R. Tabor, 2015). Untuk tujuan jangka
menengah dan panjang, Indonesia Indonesia perlu mengalami transformasi
ekonomi dari Forward Linkage ke Backward Linkage melalui perbaikan sisi
penawaran seperti peningkatan peran research and development (R&D),
peningkatan produktivitas sumber daya manusia, pembangunan infrastruktur
yang tepat dan masif, dan reformasi struktural yang tepat dan efektif sesuai
dalam implementasi Omnibus Law (Verico K, 2021).



Salah satu bukti nyata ketergantungan industri manufaktur di Indonesia
pada keadaan global, yaitu PMI manufaktur RI anjlok dikarenakan kondisi
pasar global lemah. Badan Kebijakan Fiskal (BKF) Kementerian Keuangan
mencatat bahwa PMI manufaktur Indonesia pada September 2024 masih berada
dalam zona kontraksi sejak Juli 2024. PMI manufaktur global juga mengalami
Penurunan selama tiga bulan berturut-turut membawa indeks ke level 48,8 pada
September 2024. Badan Kebijakan Fiskal (BKF) mencatat bahwa sebagian
besar komponen dalam PMI manufaktur global mengalami penyusutan,
termasuk output, pesanan baru, pesanan ekspor baru, serta jumlah tenaga kerja.

(sumber: Bisnis.com).

Ketergantungan Industri manufaktur, yang sering kali menghadapi fluktuasi
harga komoditas dan biaya produksi tinggi tentunya membutuhkan struktur
modal yang efisien untuk mengurangi risiko finansial dan memaksimalkan
profitabilitas. Struktur modal yang optimal dapat membantu perusahaan
menjaga keseimbangan antara utang dan ekuitas, sehingga dapat memanfaatkan

peluang pertumbuhan dengan risiko yang lebih terkontrol.

Dalam bisnis dan ekonomi, penerapan rasio emas telah digunakan secara
luas dalam manajemen, penjualan, pengembangan ekonomi, analisis pasar
saham, perkiraan pertumbuhan, kontrol kualitas, dan bahkan deteksi penipuan.
Beberapa penelitian menyelidiki hubungan antara struktur modal dan
profitabilitas perusahaan di bidang manufaktur dan jasa (Mahmood et al, 2017;
Akhtar et al., 2019; Khan et al., 2021; Imran & Sulehri, 2023).

Berdasarkan reviu literatur oleh penulis, penerapan golden rasio secara
spesifik kepada struktur modal masih sangat sedikit dan minim literatur. Ulbert
dkk (2022) adalah yang pertama kali secara spesifik menghubungkan analisis
proporsi struktur modal berbasis golden rasio terhadap pertumbuhan kinerja
keuangan dan penerimaan pasar perusahaan. Penelitian oleh Ulbert dkk.
dilakukan dengan objek perusahaan manufaktur dan jasa di USA dan Eropa

selama 10 Tahun. Kemudian, penelitian serupa dilakukan oleh Khan, dkk



(2023) dengan objek perusahaan manufaktur dan jasa di Pakistan selama 10
Tahun dan oleh Perera & Kumara pada (2023) dengan populasi perusahaan
manufaktur dan jasa di Sri Lanka. Menariknya dari ketiga penelitian dengan 4
variabel dependen serta 1 variabel independen yang sama ini menghasilkan

hasil yang berbeda.

Berdasarkan hasil penelitian oleh Ulbert, dkk (2022) Deviasi shareholder's
equity per total aset ratio dari golden rasio berpengaruh positif terhadap deviasi
absolut total pendapatan maksimum, harga saham maksimum, EV/EBIT
maksimum, namun tidak berpengaruh secara signifikan terhadap deviasi total
pendapatan maksimum. Pada penelitian oleh Khan, dkk (2023) menunjukkan
bahwa deviasi shareholder's equity per total aset ratio dari golden rasio
berpengaruh negatif insignifikan terhadap deviasi absolut: total pendapatan
maksimum, total pendapatan bersih maksimum, harga saham maksimum, dan
EV/EBIT maksimum. Sedangkan menurut Perera & Kumara (2023) deviasi
shareholder's equity per total aset ratio dari golden rasio tidak berpengaruh
signifikan terhadap deviasi absolut total pendapatan maksimum, total
pendapatan maksimum. deviasi harga saham maksimum dan EV/EBIT

maksimum.

Penelitian lanjutan lain yang menghubungkan data rasio berbasis golden
rasio terhadap kinerja perusahaan adalah penelitian oleh Amin & Cek pada
tahun 2023. Amin & Cek berpendapat bahwa deviasi rasio ekuitas berbasis
golden rasio berpengaruh positif pada kinerja keuangan perusahaan dengan
variabel dependen berupa nilai perusahaan yang dihitung menggunakan Tobin’s

Q pada lingkup perusahaan non-finansial yang berada di Prancis dan Inggris.

Penelitian ini merupakan penelitian yang baru karena beberapa alasan.
Pertama, penelitian yang meneliti peran golden rasio dalam menentukan tingkat
struktur modal yang optimal di Indonesia hanya terdapat satu penelitian.
Penelitian di Indonesia dilakukan oleh 1.A.Y Putri pada tahun 2024 dengan

mencari pengaruh beberapa rasio struktur modal yaitu DER (Rasio Ekuitas),



DDER (Rasio Solvabilitas), DSTD (Rasio Hutang jangka pendek), dan DLTD
(Rasio Hutang jangka panjang) berbasis golden rasio terhadap nilai perusahaan

yang dihitung menggunakan Tobin’s Q.

Kedua, penelitian terdahulu di Indonesia baru menguji pada perusahaan
sektor Infrastruktur dan menggunakan populasi 7 Tahun, penelitian ini
menambah literatur bagi perusahaan sektor lain berupa sektor Industri dan

dengan menggunakan populasi selama 10 Tahun yaitu pada Tahun 2014-2023.

Selain itu, penelitian ini mencoba menggabungkan penelitian-penelitian
terdahulu dengan menggabungkan variable dependen berupa nilai perusahaan
yang dihitung dengan Tobin’s Q dan variabel dependen lain berupa deviasi
maksimum terhadap total pendapatan, laba bersih, harga saham dan rasio
valuasi EV/EBIT selama 10 Tahun.

Berdasarkan uraian perbandingan hasil penelitian sebelumnya, dapat dilihat
bahwa penelitian terkait pengaruh rasio ekuitas berbasis golden rasio terhadap
kinerja keuangan dan penerimaan pasar memiliki beberapa hasil yang bervariasi
dan literatur yang ada masih sangat minim. Melihat permasalahan tersebut,
peneliti bermaksud menguji kembali dan menambah literatur terhadap studi
upaya optimalisasi struktur modal perusahaan dengan penerapan golden rasio
dalam meningkatkan kinerja keuangan, penerimaan pasar dan nilai perusahaan
khususnya pada sektor industri manufaktur di Indonesia. Sehingga penulis
melakukan penelitian berjudul “Memaksimalkan Potensi Kinerja Keuangan,
Penerimaan Pasar dan Nilai Perusahaan Dengan Struktur Modal Berbasis
Golden Ratio: Studi Pada Sektor Industri Indonesia”

2. Batasan Masalah

Penelitian ini berfokus untuk mengetahui pengaruh struktur modal berbasis
golden rasio terhadap kinerja keuangan, penerimaan pasar dan nilai perusahaan.
Variabel independen (bebas) pada penelitian ini yaitu menggunakan rasio

keuangan berupa Deviasi Rasio Ekuitas (SHE/TA) dari golden ratio. Variabel
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dependen pada penelitian ini yaitu Deviation of actual total revenues from the
10 year maximum (deviasi pendapatan dari nilai maksimum selama 10 tahun)
dan Deviation of actual net income from the 10 year maximum (deviasi laba
bersih dari nilai maksimum selama 10 tahun) untuk merepresentasikan kinerja
keuangan, kemudian Deviation of the actual stock price from the 10-year
maximum (Deviasi harga saham dari puncak historisnya selama 10 tahun) dan
Deviation of the actual EV/EBIT multiple from the 10-year maximum (Deviasi
rasio EV/EBIT dari nilai maksimum selama 10 tahun) untuk merepresentasikan
penerimaan pasar, serta nilai perusahaan yang dihitung dengan Tobin's Q.
Subjek penelitian ini dibatasi pada perusahaan sektor industri yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia pada periode 2014 hingga 2023.
3. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan
masalah yang telah dijelaskan di atas, dapat dirumuskan suatu rumusan

masalah. Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Apakah deviasi rasio ekuitas (SHE/TA) dari golden ratio memiliki
pengaruh terhadap kinerja keuangan yang direpresentasikan dengan
deviasi pendapatan dari nilai maksimum selama 10 tahun pada sektor
industri yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023?

b. Apakah deviasi rasio ekuitas (SHE/TA) dari golden ratio memiliki
pengaruh terhadap kinerja keuangan yang direpresentasikan dengan
deviasi laba bersih dari nilai maksimum selama 10 tahun pada sektor
industri yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023?

c. Apakah deviasi rasio ekuitas (SHE/TA) dari golden ratio memiliki
pengaruh terhadap penerimaan pasar yang direpresentasikan dengan
deviasi harga saham dari puncak historisnya selama 10 tahun pada
sektor industri yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023?



d. Apakah deviasi rasio ekuitas (SHE/TA) dari golden ratio memiliki
pengaruh terhadap penerimaan pasar yang direpresentasikan dengan
deviasi rasio EV/EBIT dari nilai maksimum selama 10 tahun pada
sektor industri yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023?

e. Apakah deviasi rasio ekuitas (SHE/TA) dari golden ratio memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor industri yang terdaftar
di BEI tahun 2014-2023?

C. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan dilakukannya

penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Menganalisis pengaruh deviasi rasio ekuitas (SHE/TA) dari golden
ratio terhadap kinerja keuangan yang direpresentasikan dengan deviasi
pendapatan dari nilai maksimum selama 10 tahun pada sektor industri
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023

b. Menganalisis pengaruh deviasi rasio ekuitas (SHE/TA) dari golden
ratio terhadap kinerja keuangan yang direpresentasikan dengan deviasi
laba bersih dari nilai maksimum selama 10 tahun pada sektor industri
yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023

c. Menganalisis pengaruh deviasi rasio ekuitas (SHE/TA) dari golden
ratio terhadap penerimaan pasar yang direpresentasikan dengan deviasi
harga saham dari puncak historisnya selama 10 tahun pada sektor
industri yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023

d. Menganalisis pengaruh deviasi rasio ekuitas (SHE/TA) dari golden
ratio terhadap penerimaan pasar yang direpresentasikan dengan deviasi
rasio EV/EBIT dari nilai maksimum selama 10 tahun pada sektor
industri yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023
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e. Menganalisis pengaruh deviasi rasio ekuitas (SHE/TA) dari golden
ratio terhadap nilai perusahaan pada sektor industri yang terdaftar di
BEI tahun 2014-2023

2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi investor, manajemen
perusahaan, maupun bagi peneliti selanjutnya. Hasil penelitian diharapkan
dapat memberikan kontribusi yang signifikan sebagai tambahan literatur
dengan menguji peran golden ratio dalam menentukan tingkat struktur

modal yang optimal. Manfaat penelitian ini adalah:

a. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
tambahan literatur bagi manajemen perusahaan dalam menentukan
kebijakan struktur modal yang optimal berbasis golden ratio sehingga
memaksimalkan potensi kinerja keuangan, penerimaan pasar dan nilai

perusahaan yang menguntungkan bagi perusahaan maupun investor.

b. Bagi investor maupun calon investor, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan tambahan literatur mengenai struktur modal yang optimal
bagi perusahaan dengan penerapan golden ratio sehingga menjadi
pertimbangan tambahan dalam pengambilan keputusan berinvestasi.

c. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
tambahan literatur terkait penerapan golden ratio dan memanfaatkan
rasio tersebut dalam berbagai bidang terutama akuntansi dan
manajemen, serta dapat dijadikan sebagai dasar referensi bagi

penelitian-penelitian selanjutnya.
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