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g Seziah satu tujuan utama dari manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilai dari
c w0
S o ; T
f%mea‘ang saham dan perusahaan, dengan adanya berbagai macam permasalahan yang terjadi
a @
c@lang perusahaan itu sendiri. Inilah tugas dari seorang manajer keuangan, bagaimana
] n
c
sgoraﬁ'g manager dapat membentuk suatu struktur modal perusahaan yang optimal sehingga
=} —
« =
memiksimalkan fungsi-fungsi pendanaan dari dalam maupun luar untuk dijadikan laba bagi
3
'perusna;haan demi meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri.
Q
2
Mgaka dari itu hutang sebagai salah satu sarana pembiayaan yang berasal dari dana luar
A

selairﬁ dari modal itu sendiri, memang menarik karena perusahaan dapat melakukan
2

penambahan modal untuk melakukan ekspansi maupun pengembangan perusahaan. Dalam

manajemen keuangan pun hutang dapat memberikan financial leverage yang dapat

=
menffgkatkan earning per share, sebagaimana yang di sampaikan oleh (Myers, 1984)

denﬁ‘l trade off theory bahwa jika perusahaan ingin melakukan penambahan modal dapat
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dibi@éi dengan modal sendiri dan modal luar selama modal dari luar masih dapat

. al

memerikan manfaat yang optimal. Jika modal luar sudah terlampau banyak dan tidak
)

menéerikan maanfaat lagi maka sisanya akan dibiayai oleh modal sendiri sehingga dapat

* -
men&ptakan struktur modal yang optimal.
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E@olak belakang dengan Theory trade off , dalam pecking order theory (Myers,1984)

dinyaékan bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan laba akan menggunakan dana

0
inter@lnya untuk pembiayaan modal di banding hutang. Teori ini telah diteliti sebelumnya

3
abeh ,ﬁr_rvin Ghosh & Francis cai (1998) yang menyimpulkan jika perusahaan memiliki hutang

a1

@ng %bih rendah di banding rata-rata hutang industri maka perusahaan akan melakukan

)|

ndahaannya dengan modal internal.

®na

a riset sebelumnya negara—negara di Asia termasuk di Indonesia setelah krisis yang

gnns

P

lada pada tahun 1997-1998 menunjukan adanya pertumbuhan perusahaan dan kenaikan

purgbuepun 16un
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pgofitsoleh perusahaan yang modalnya didanai oleh hutang yang berisiko tinggi dari modal

=h
o
‘asings (Kwok & Reeb, 2000) pada penelitiannya menemukan bahwa Multinational
. Q

-

Cooré'ération mempunyai tingkat hutang yang lebih besar daripada Domestic Coorperation.
A

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

Pernétaan ini di dukung juga oleh penelitian dari (Mitto & Zang, 2005) pada penelitian
perus%haan di Kanada menunjukan perusahaan yang didanai oleh modal asing mempunyai
hutan% yang lebih tinggi daripada perusahaan tanpa modal asing. Dari penelitian penelitian
terseﬂjt dapat di simpulkan bahwa perusahaan yang modalnya didanai oleh modal asing
menz..iki tingkat hutang yang lebih tinggi daripada yang tidak didanai oleh modal asing. Hal

(a g
tersegut bertolakbelakang dengan hasil penelitian dari (Burgman,1996) yang menyatakan
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bah\@' hutang perusahaan multinational coorperation lebih kecil dibandingkan dengan

7]
domgtic coorperation sehingga ini menimbulkan gap research dari Pecking Order theory.

=
@nurut Ward dan Price (2006), bisnis yang menguntungkan akan memiliki return on

0.

equi§ (ROE) yang lebih besar sebagai peningkatan pinjaman. Ward dan Price (2006) juga
Q
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&

men®< dampak negatif dari hutang, dimana perusahaan yang menguntungkan mampu

men@asilkan laba yang lebih tinggi dibandingkan dengan bunga pinjamannya.
0

©
(=i
Ingormasi di atas menimbulkan anggapan bahwa semua perusahaan harus memastikan

I
bﬁhwg struktur modal mereka sangat berbobot menuju tingkat utang yang lebih tinggi.
I@gmu:n ada batas untuk jumlah utang perusahaan yang harus diambil (De Wet, 2004).
s 2
@ Dgngan demikian setiap perusahaan memiliki karakteristik yang berbeda-beda antara satu
c &5
c%ngzgﬁ yang lainnya terkait dengan kebijakan dan kemampuan yang berbeda-beda pula yang
a 3
cgmil'g(i oleh setiap perusahaan yang disesuaikan dengan jenis usaha yang digeluti oleh
Q =
p%rusghaan tersebut.

:

P&tbedaan antar perusahaan ini menunjukan bahwa pada dasarnya setiap perusahaan
Q
A

mem§_iki nilai tersendiri yang berbeda antara perusahaan yang satu dengan perusahaan yang

A
lain yang tercermin dari harga saham yang ada di bursa efek oleh investor.

9]
D

Nilai perusahaan menjadi bagian penting di dalam perusahaan. Nilai perusahaan mampu
mencerminkan seberapa besar harga jual perusahaan berdasarkan persepsi pasar. Nilai
=
peru&haan juga dapat menjadi suatu ukuran keberhasilan perusahaan terhadap kebijakan
(- |

=
yan%iambil oleh perusahaan.
ﬁ.
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I‘axrlela dan Ishaluddin (2008) menyebutkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga
Q.
yang)ersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan
mer%;ikan cerminan dari penambahan dari jumlah ekuitas perusahaan dengan hutang

q
perusghaan. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu keputusan
Q

-
pendf@haan, kebijakan dividen, keputusan investasi, struktur modal, pertumbuhan perusahaan,
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ukur@t)erusahaan. Beberapa faktor tersebut memiliki hubungan dan pengaruh terhadap nilai

perus%aan yang bisa berpengaruh maupun tidak. Nilai perusahaan adalah nilai sekarang dari

g g perk'@an laba yang di peroleh perusahaan di masa depan (Winardi, 2001). Oleh sebab itu
g ;’_ ;ﬁ;nel%an mengenai nilai sebuah perusahaan khususnya perusahaan yang telah go-public di
i; % %Jrs%Efek Indonesia masih menjadi suatu topik yang menarik bagi penulis untuk diteliti
é; rgeskgun telah banyak peneliti sebelumnya yang melakukan penelitian mengenai nilai
%: % p“?érusghaan ini dikaitkan dengan faktor-faktor yang berpengaruh terhadap pembentukan nilai
? %’ grusghaan tersebut.

$8%72 §

§ § § Sgoerti dikatakan di atas bahwa dalam proses pembentukan nilai perusahaan, terdapat
é_ beg|t§ banyak faktor yang mempengaruhinya baik secara langsung maupun secara tidak
%’ Iangs?ing. L6pez-lturriaga dan Crisotomo (2010) mengungkapkan bahwa dividend payout,
o

s
leverage, serta ownership concentration berpengaruh terhadap pembentukan nilai
=
perus%haan. Magni dan Pareja (2009) juga menunjukan peran dari actual cash flow di dalam
2
pembentukan nilai perusahaan. Sharman, A.K. (2006) melalui penelitiannya menunjukan
bahwa pembentukan struktur modal yang optimal bagi perusahaan akan membentuk nilai
=
bagiferusahaan tersebut,
=3
&
Iﬁsil penelitian dari Loépez-Iturriaga dan Crisostomo (2010) menunjukan bahwa dividend
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» dan =I.evera\ge berpengaruh terhadap pembentukan nilai perusahaan tanpa saling
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Q.
mengengaruhi atau saling bebas. Lain halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh
WibEmo (2006) yang menunjukan bahwa pada dasarnya dividend serta leverage bahkan
o

variael cash flow adalah variabel yang saling mempengaruhi satu dengan yang lain

(inteﬁhependen).
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I-@ini menunjukan bahwa banyak peneliti telah sejak lama menaruh perhatian terhadap

pemb%ntukan nilai perusahaan ini. Penulis berusaha untuk melakukan penelitian mengenai

leverage dengan
perusahaan

. theor
nilai perusahaan y

!\) —_—
9o o0
E,T 2T pY “Z Q.
§ 2 g 2 § nilai 'gerusahaan dengan ruang lingkup perusahaan-perusahaan yang telah go-public di Bursa
CcC — C
3023 3
© 5 5 5 3 Bfek Indonesia. Peneliti ingin mengetahui apakah faktor/variabel pembentuk nilai bagi
Q@ =} 73@ >~ ~
cC I3 J3C 0O —
3o = = W
€ % =2 7 ferusghaan-perusahaan tersebut.
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Lanjutan Tabel 1.1

I
Pefmasalahan/Isu

Gap Teori/Riset

Teori/Peneliti

Pandangan Teori/temuaan

bR

Ll
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keputusan sumber

pendanaan

Pecking order
Theory

(Myers 1984)

0 0,
©
&
g - Keputusan Terdapat Trade off Theory Pendanaan  berdasarkan
1 > suBaber perbedaan (Myers 1984) struktur modal optimal,
=
] Zpeﬁdanaan pandangan yaitu  struktur  modal
] mengenai dengan menyeimbangkan

manfaat dari penghematan

pajak atas penggunaan

hutang terhadap biaya
kebangkrutan.
Pendanaan didasarkan

pada urutan preferensi
pendanaan yang memiliki
risiko terkecil, yaitu laba
dan

ditahan, hutang

penerbitan ekuitas.
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Dari penelitian-penelitian yang telah di lakukan sebelumnya maka peneliti ingin

P

melgukan penelitian lebih lanjut lagi terhadap pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

=
dengg@h menambahkan risiko bisnis sebagai variabel moderasi yang dapat meningkatkan atau

men

Jeud

unkan pengaruh dari kedua variabel tersebut. Dimana lingkungan bisnis di sini

merlﬁakan segala sesuatu yang berada di luar perusahaan yang dapat mempengaruhi

uenj Jim
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peru@aan baik secara langsung maupun tidak langsung. Maka dari itu masalah lingkungan

' bisnisiyang dihadapi oleh perusahaan harus di pertimbangkan dengan seksama. Misalnya

(2]
aktiv'gas perusahaan sehari-hari dengan customer maupun suppliernya dengan menjaga

2w

sel&asan untuk mengurangi risiko bisnis yang di hadapi oleh perusahaan.

?)I 191

musan Masalah

gi)o

Jiwhor (2009) meneliti pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

n

kan yang terdaftar di bursa efek indonesia dengan hasil penelitian secara parsial

e= b

rb

rialel leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, tetapi secara simultan

nsduepBn 16unpuni§eidio %8y

erage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian

b@epu
yBuep Fus

o)

w10)

(2009), menemukan leverage secara parsial dan simultan memiliki pengaruh terhadap

Bine

>

argawsaham dengan meyimpulkan investor tidak melihat perusahaan dari faktor leverage-

>

<

o
3[® uery Yimy

BErdasarkan pada penelitian sebelumnya dan research gap yang disajikan di atas,

(

masalah yang masih dihadapi adalah masih adanya berbagai kontroversi hasil penelitian

mengnai pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Sehingga penulis ingin melakukan
7]

pen&ian lebih lanjut terhadap pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan yang

[ =
-
menggunakan variabel risiko bisnis sebagai variabel moderasi.
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* C. Rumusan Masalah Penelitian

=

I\#nghadapi masalah yang seperti disajikan di atas, masalah yang diajukan adalah

0}

bagammana mengembangkan sebuah model teoritikal untuk mengatasi kontroversi hasil
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pene@an mengenai pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dengan risiko bisnis

sebagl variabel pemoderasi.
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m

F.

musan Pertanyaan Penelitian

u@ldp

::_¢:
Berdasarkan pada research gap dan latar belakang masalah yang di sajikan di atas,
A
A
safah yang dihadapi sebagai berikut :
1 §Baga|mana pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan?
@
2§Baga|mana peranan risiko bisnis dalam memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai
"]
Q.
Sperusahaan?
-1
e
nguan Penelitian
Tguan diadakannya penelitian ini adalah:
g,
=
1= Untuk mengetahui apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
=

2%‘- Untuk mengetahui apakah variabel risiko bisnis memperkuat pengaruh leverage

terhadap nilai perusahaan.

Iaanfaat Penelitian
(= )

[ =
Bagi llmu Pengetahuan

Penelitian ini berguna bagi ilmu pengetahuan sebagai salah satu sarana guna
memperkuat ilmu pengetahuan dalam bidang keuangan melalui pengujian teori yang
dilakukan khususnya di pengujian dalam teori-teori keuangan yang menjadi dasar

dalam penelitian ini.
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2®>Bagi Investor

Penelitian ini berguna bagi investor guna mengetahui faktor-faktor yang

did yeH

mempengaruhi nilai dari perusahaan yang dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan bagi investor sebelum melakukan investasi dengan melakukan analisis
investasi maupun melihat kondisi kesehatan perusahaan serta nilai perusahaan dimana
investor menanamkan modalnya khususnya perusahaan yang telah go-public dan

listed di Bursa Efek Indonesia.

w
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Bagi Perusahaan

Penelitian ini berguna bagi perusahaan untuk menjadi sumber informasi mengenai
pentingnya peran kebijakan keuangan yang dilakukan perusahaan serta kaitannya
dengan pembentukan nilai perusahaan yang berdampak terhadap seluruh kegiatan

perusahaan khususnya yang berkaitan dengan nilai perusahaan.

SN

Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini berguna bagi peneliti selanjutnya sebagai bahan referensi dan juga
menjadi rekam data historis serta menjadi bahan perbandingan hasil penelitian yang
dilakukan saat ini dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti selanjutnya agar
menghasilkan hasil yang menguji penerapan teori-teori keuangan dalam kondisi

nyata.
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