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2
. Latar Belakang Masalah
3
I = . o . . .
£ % Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama yang perlu dicapai oleh
o =
pie [v+]
Tn%rnalg:'ager. Dimana nilai perusahaan yang tinggi akan mencerminkan kondisi perusahaan yang
O
= o
ébail§ sehingga dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Sebagaimana
5 -+
Q =
cyang disampaikan oleh Novitasari dan Krisnando ahwa nilai perusahaan merupakan
di ikan oleh Novi i dan Kri do (2021) bah ilai h k
o [o0)
a @
élpanéa gan dari investor terhadap tingkat keberhasilan suatu perusahaan dan sering dikaitkan
S o
§den§an harga saham.
Qo =)
% Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, salah satu faktor yang
Q

me@"adi perhatian peneliti saat ini yaitu struktur modal. Ketidakselarasan antara pengaruh

)

strt%tur modal dengan nilai perusahaan telah dibuktikan dari penelitian yang sudah ada.

=
Sebdgaimana penelitian dari Irawan dan Kusuma (2019) periode penelitian dari tahun 2014-

)
201%, Gaffar dan Ariawan (2021) dari tahun 2015-2019 melakukan penelitian di Indonesia,

begitupun penelitian yang dilakukan di berbagai negara oleh Das (2021) data yang diolah

datz tahun 2016-2020, Dang dan Do (2020) data penelitian dari tahun 2012-2019, Yousaf,

Afgii, Zafar, dan Ayaztahun (2022) data penelitian yang diolah dari 2010-2019 telah
dit%hukan bahwa terdapat hubungan yang tidak berpengaruh antara struktur modal dengan
nilg:perusahaan.

% Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Akintola, Olaoye, dan Adeyemi (2019)
da‘::: penelitian yang diolah tahun 2008-2014, Kim, Dongwook dan Kim (2017) data diolah dari
20@-2015, Setiawan, Susanti, dan Nugraha (2021) data dari tahun 2014-2018, dan

Ara-gara, Mukhzarudfa dan Aurora L (2019) data diolah dari tahun 2015 - 2017 yang
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menemukan hubungan positif antara struktur modal dengan nilai perusahaan. Meskipun telah

bal@knya penelitian yang dilakukan namun hasil yang ditemukan masih belum konsisten.

eH

Di dalam perusahaan, seorang manajer keuangan harus mempertimbangkan dengan

%dp

bail mengenai pengambilan keputusan pendanaan yang akan digunakan oleh perusahaan,

aimana yang disampaikan oleh (Mudjijah, Khalid dan Astuti, 2019) bahwa struktur

Jw

eb

gt

& 191

odal adalah kunci dalam suatu kegiatan perusahaa karena keputusan yang diambil tersebut

.1!G§1d!3
1) O

kan berdampak besar terhadap perusahaan kedepannya.

Misalnya ketika manajer memutuskan perusahaan untuk pendanaan menggunakan

uepun !BUHBUI

sgisig anns

tang, maka akan membebani perusahaan sehingga ini akan meningkatkan risiko financial

g

Irawan dan Kusuma, 2019) seperti kemampuan perusahaan untuk membayarkan pokok

buepun-
juj dep

uta% beserta bungannya. Meskipun demikian, pendanaan menggunakan utang juga dapat
Q
ber%ianfaat bagi perusahaan, karena dengan utang membantu perusahaan dalam biaya

A
penihematan pajak (Meythi, et al. 2012). Dengan peningkatan utang juga akan membuat

=
matiajer melakukan bonding untuk menyediakan arus kas di masa depan. Maka mekanisme
)

bon@ing melalui utang diharapkan meningkatkan nilai perusahaan (Iryanto dan Wahyudi,

2022).

z Maka dari itu struktur pendanaan telah menjadi permasalahan yang penting bagi
pegsahaan karena baik atau buruknya struktur pendanaan akan mempengaruhi financial
pe%’sahaan sehingga kedepannya tentu akan mempengaruhi nilai perusahaan. Sebagaimana
ya@ telah disampaikan oleh Kurniasih dan Ruzikna (2017) bahwa memaksimalkan nilai
peisahaan sangat penting bagi perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan

=

be_a:'rti perusahaan juga menunjukkan keberhasilan dalam memakmurkan pemegang saham

yang merupakan tujuan utama perusahaan.

e
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Semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin meningkat keberhasilan yang akan

dit@na oleh pemilik perusahaan. Menurut Safrida (2017) dalam memaksimalkan nilai

T
pertisahaan banyak hal yang harus diperhatikan seperti nilai ekuitas, hutang, warran, maupun

%.
sahaim preferen.

Beberapa cara pengendalian masalah keagenan (Jensen dan Meckling, 1976),

to et al, 2022) yaitu secara internal dan eksternal. Cara yang dilakukan dengan

)ig 1a1 1w

nig 23dig yey

%UI
&f) o

nisme internal yaitu melakukan pengendalian melalui kebijakan internal perusahaan

@ans

engan tujuan memastikan manajer untuk bekerja dengan sungguh-sungguh demi

2|

ntingan pemegang saham. Sedangkan melalui mekanisme eksternal yaitu pemegang

sRIsI

€

pun—géjepua_!ﬁun

2!
=
=

a yang melakukan kontrol dengan tujuan untuk mengontrol perilaku manajer (Iryanto

bue

2022).

Dalam hubungan struktur modal terhadap nilai perusahaan,terdapat dua teori yang

Q
) exneudioyu]

ber%wanan yakni Pecking Order Theory dan MM Theory. Pecking Order Theory

=
mettyatakan bahwa perusahaan sebaiknya menggunakan pendanaan secara internal daripada
)

pen@maan secara eksternal, karena utang dianggap lebih beresiko untuk perusahaan
kedepannya (Myers, 1984) sedangkan teori Modigliani dan Miller (MM), mengasumsikan

baéva nilai suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal, yang artinya perusahaan

-
selﬁiknya menggunakan utang sebanyak banyaknya untuk pendanaan perusahaan.

=)
i Selaras dengan penjelasan teori struktur modal di atas, terdapat beberapa penelitian
=

tergz}hulu yang menunjukan hasil yang berbeda — beda. Sebagaiman tergambarkan dalam

Zie

tabte di bawah ini.
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Tabel 1.1

Research gap terkait isu struktur pendanaan

REgEACRH GAP ISU / PENELITI TEMUAN
GAE : ISU :

- 3

Ter cﬁpat perbedaan | Hubungan Keputusan Pendanaan
%encﬁpat mengenal | dengan Nilai Perusahaan

?ublg:;lgan tentang Terdapat hubungan yang
§ eplg.usan pendanaan tidak signifikan antara
%erhgia keputusan investasi dan
%’ em@?haan Rindi Hariyanur, Ratna Septiyanti, | keputusan pendanaan

g dan Agus Zahron Idris (2022) terhadap nilai perusahaan,

(319 uery Y1m)| exnewsopu| uep s

1g INISU|

yang menunjukkan struktur
modal tidak signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Dedi Irawan dan Nurhadi Kusuma

(2019)

Hubungan struktur modal
tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.

Wawan Anggara (2019)

Terdapat hubungan yang
signifikan antara struktur
modal terhadap nilai

perusahaan.

Cindy Leony Santoso (2017)

Berdasarkan dari
penelitiannya menunjukkan
keputusan pendanaan
memiliki hubungan yang
sangat lemah dan positif

dengan nilai perusahaan.
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Table 1.1 di atas menunjukkan terdapat penelitian yang dilakukan tetapi hasilnya
ma@ berbeda-beda. Penelitian tentang hubungan keputusan pendanaan terhadap nilai
pergsahaan yang dilakukan oleh Hariyanur, Septiyanti, Idris (2022) menemukan hasil yang
tida-g signifikan antara keputusan investasi dan keputusan pendanaan terhadap nilai
er&:éahaan. Didukung oleh Irawan dan Kusuma (2019) bahwa struktur modal tidak
er;ngaruh terhadap nilai perusahaan.

Ditemukan pula hasil penelitian yang berbeda oleh Santoso (2017) yang menyatakan

eputusan pendanaan memiliki hubungan yang sangat lemah dan positif dengan nilai

uepugLibunpunig g1d1o 4eH

ahaan. Dan didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Anggara (2019) bahwa

§

pe

p sgisia Eansuy) o

e

erdapat hubungan yang signifikan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan.

buepun

Fenomena terkait struktur pendanaan dengan nilai perusahaan dapat dilihat dari data

sudah diolah dan bisa di akses oleh semua masyarakat umum pada website resmi Bursa

s
Y ERirew.oyu]

Efeglndonesia (BEI). Beragam peristiwa yang terjadi dapat mempengaruhi pergerakan harga

=
sah@m di bursa sehingga dapat mencerminkan pada nilai perusahaan, bahkan peristiwa
)

tersBbut dapat langsung diketahui oleh para investor. Seperti fenomena yang akan diteliti

pada perusahaan sektor manufaktur yang saat ini masih menjadi perhatian bagi para investor

se@lum atau setelah terjadinya masalah pandemic covid-19 yang dialami hampir diseluruh

-
duﬁa, terutama di Indonesia. Hal ini menjadi evaluasi bagi para investor dan pemilik

=)
pefiisahaan untuk menilai mengenai kualitas perusahaannya.
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Tabel 1.2

(FHubungan antara Debt Equity Ratio (DER) dan Price to Book Value (PBYV)

o Tahun

g Keterangan 2019 2020
_ 3 PBV DER PBV DER
PT Akasha Wira International Tbk (ADES) 1.09 0.45 1.23 0.37
%PT Mitra Keluarga Karya Sehat (MIKA) 8.32 0.16 7.54 0.15
- Gudang Garam Tbk (GGRM) 2.00 0.54 1.35 0.34
“PT indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 1.28 0.76 0.76 1.06
é PT Merck Indonesia Tbk (MERK) 2.15 0.51 2.39 0.52
c =
Z‘c] . Dari Table 1.2 di atas, peneliti mengambil 5 sampel perusahaan secara acak dari tahun
§20 19 sampai 2020. Apabila dilihat terdapat pergerakan nilai perusahaan yang berfluktuasi.

Sepierti yang terjadi pada perusahaan PT Akasha Wira International Tbk, PT Indofood Sukses
Mai{fnur Tbk (INDF) dimana pada tahun 2020 perusahaan menurunkan rasio utangnya namun
nilali\perusahaan malah meningkat. Artinya fenomena diatas menjelaskan hubungan antara
strujlgtur modal dengan nilai perusahaan tidak saling berhubungan atau negatif.

L Sedangkan PT Mitra Keluarga Karya Sehat (MIKA) tahun 2020 perusahaan
menurunkan rasio utang nya dari sebelumya 0.16 dan tahun 2020 diturunkan 0.01 menjadi
0£§ dapat dilihat nilai perusahaan ikut menurun, Begitupun dengan Gudang Garam Tbk
(GéRM) dan PT Merck Indonesia Tbk (MERK) juga menunjukkan adanya hubungan yang
poSifif antara struktur modal dengan nilai perusahaan karena tahun 2020 perusahaan

menigkatkan rasio utang nya dari sebelumya 0.51 dan tahun 2020 ditingkatkan 0.01 menjadi

0.52 sehingga nilai perusahaan juga ikut meningkat.
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Berdasarkan data diatas maka peneliti memberikan kesimpulan sementara bahwa

str@ur modal mempunyai pengaruh yang cukup kuat terhadap nilai perusahaan karena

T
dengan struktur modal yang tepat maka akan semakin meningkatkan nilai perusahaan.

Variabel yang menjadi mediasi dalam penelitian ini yaitu pertumbuhan penjualan.

pabila perusahaan menggunakan pendanaan secara eksternal (utang) untuk membiayai

191 41w exdd

egiatan operasionalnya, maka dapat mempengaruhi peningkatan pertumbuhan penjualan

110, 2d10 YeH

ang tinggi karena manajer akan bekerja lebih giat sehingga keinginan manajer untuk

g

§|6un
)
Hhn

nsi@) 908

ngkatkan penjualan supaya bisa memenuhi kewajiban perusahaan dapat tersalurkan

an baik oleh sales dan marketing. Karena perusahaan berani menggunakan utang untuk

aRisig

€

egiatan operasionalnya sehingga investor berpandangan bahwa perusahaan mempunyai

GU%pun—gt_Jepu

osuiep

prog)ek yang baik kedepannya, dan para investor berani menanamkan sahamnya yang

je

berdampak pada nilai perusahaan yang dihasilkan pun tinggi.

Adanya fenomena diatas kemudian menarik perhatian penulis untuk melakukan

M Imy e

penglitian atas dasar pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh

D

per{:_%imbuhan penjualan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2019-2020.

n
[

. Idétiﬁkasi Masalah
g Berdasarkan uraian dari latar belakang masalah di atas, maka peneliti

meﬁ;gidentiﬁkasi beberapa masalah dari penelitian ini sebagai berikut :

1. %aktor — fakor apa saja yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?

2. %agaimana struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?

3. gagaimana pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?

4. §agaimana struktur modal mempengaruhi pertumbuhan penjualan ?

7
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®

5. Bagaimana peran pertumbuhan penjualan memediasi hubungan struktur modal dengan
@ﬂ perusahaan ?
- T
o %
) Q,
o .-
ZC. Batasan Masalah
3+ 3
2 2 = Berdasarkan identifikasi masalah di atas, maka peneliti membatasi ruang lingkup
S92 w
s3 = o
v mperggasalahan yang akan diteliti menjadi :
9 A
Q=
g' §.1 %‘agaimana struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?
238 5
= :c’2 Bagaimana pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?
n o]
° 5 &
5 @3. Bagaimana struktur modal mempengaruhi pertumbuhan penjualan ?
o C o
= 3
3 4. Bagaimana peran pertumbuhan penjualan memediasi hubungan struktur modal dengan
S a 5
g o) .
= 13131 perusahaan ?
2
=2
Q
=
. Baésan Penelitian
=
2 Untuk merealisasikan penelitian, maka kriteria yang dipergunakan dalam penelitian
)

ini &dalah sebagai berikut :
1. Periode penelitian adalah tahun 2019 — 2020.
2. ienelitian akan dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019

e
£2020.

[98)

:Jaquins ueyingaAuaw uep uexmnlueaua% eduey 1UI SI

)
. therdapat 3 variabel dalam penelitian ini yaitu Struktur Modal ( X ), Pertumbuhan
=

g_enjualan ( Z) dan Nilai Perusahaan ('Y ).

uenj YIM)| exjireuwloju] ue
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K
e
S

£

Z

o

=5
E. Rumusan Masalah

@ Berdasarkan batasan masalah dan Batasan penelitian di atas, maka rumusan masalah

T
yang ditetapkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : “Bagaimana pengaruh struktur

mo-é:hl terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh pertumbuhan penjualan pada

3
ergsahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2020.

ni@ exdig APH

an Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai

By
=
sig INNIST) O 19

Tk

ntuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

o ﬁuspum—%uepun 1bun
=]
ju] Uep s
=

ntuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan

wdd

had
g

ntuk mengetahui bagaimana struktur modal mempengaruhi pertumbuhan penjualan

b
@y e

ntuk mengetahui peran pertumbuhan penjualan yang memediasi hubungan struktur

A

odal dengan nilai perusahaan

=21

p ueywniueduaw eduey 1Ul SN} eAJRY YNIN1as neje u%eqas dinnbusw bueue)iqg |
(319

Q

;G. Manfaat Penelitian

D ]

-}

3 a Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara praktis

c s

P o .. . .

©  mdupun teoritis sebagai berikut :

cE W

2 1. Bagi Perusahaan

° 3
“a Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan dan bahan evaluasi bagi
o

ﬂerusahaan agar dapat mengevaluasi dengan baik terkait struktur modal-nya.
=
2. §'agi Pembaca

Penelitian ini di harapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan bagi

jeuu

pembaca mengenai “Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang dimediasi

)|

9
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oleh pertumbuhan penjualan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi yang berguna bagi peneliti
anjutnya yang akan melakukan dan mengembangkan penelitian di masa yang akan
ang, khususnya mengenai struktur modal, pertumbuhan penjualan dan nilai
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