UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH PROF. DR. HAMKA

=

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN KEPUTUSAN
INVESTASI TERHADAP NILAI PERUSAHAAN MAKANAN
DAN MINUMAN DI INDONESIA

SKRIPSI
Reninda Oktaviani
1502025218

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
PROGRAM STUDI MANAJEMEN
JAKARTA
2019


pengolahan
Sticky Note
Silahkan lihat atau klik bookmark untuk melihat per bab.



UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH PROF. DR. HAMKA

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN KEPUTUSAN
INVESTASI TERHADAP NILAI PERUSAHAAN MAKANAN
DAN MINUMAN DI INDONESIA

SKRIPSI
Reninda Oktaviani
1502025218

Diajukan sebagai salah satu syarat untuk memperoleh Sarjana
Ekonomi

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
PROGRAM STUDI MANAJEMEN
JAKARTA
2019















ABSTRAK

Reninda Oktaviani (150225218)

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN KEPUTUSAN INVESTASI
TERHADAP NILAlI PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN DI
INDONESIA (Perusahaan Makanan dan Minuman di Indonesia)

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2019. Jakarta.

Kata Kunci: Struktur Modal, Keputusan Investasi, Nilai Perusahaan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal dan keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan baik secara parsial maupun simultan.

Metode penelitian yang digunakan adalah metode eksplansi yaitu untuk
menjelaskan hubungan antara variabel dependen dan variabel independen.
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2012 sampai dengan 2017 yaitu dengan sebanyak 18
perusahaan. Teknik pemilihan sampel dengan menggunakan purposive sampling
yaitu teknik penentuan sampling dengan pertimbangan tertentu. Berdasarkan
kriteria yang telah ditentukan terdapat 6 perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini dengan total pengamatan sebanyak 36 data. Teknik pengolahan dan
analisis data meliputi analisis deskripsi keuangan, analisis regresi linier berganda,
uji hipotesis dan analisis koefisien determinasi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan variabel struktur
modal dan keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Secara parsial struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan

keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Vi

Pengaruh Struktur Modal..., Reminda Oktaviani, FEB UHAMKA, 2019.



ABSTRACT

Reninda Oktaviani (150225218)

THE INFLUENCE OF CAPITAL STRUCTURE AND INVESTMENT
DECISION ON FIRM VALUE (Food and Beverages Company in Indonesia).

The Thesis of Bachelor Degree Program. Management Major. Faculty of
Economics and Business of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA University. 2019.

Jakarta.

Keywords : Capital Structure, Investment Decision and Firm Value

This research purpose to determine the influence of capital structure and
investation decision on firm value as a partial or simultance.

This research used method of explanation that is to explain the influence of
dependent variable on independent variable. The used population in this research
is all of manufacture companies sub sectors food and beverages are listed in
Indonesian Stock Exchange (IDX) at 2012 until 2017 amounted to 18 companies.
To choose that sample used purposive sampling that is sampling technique with
certain considerations. Based on determined criteria, there are 6 companies
sampled in this research with the observation of 36 data. The tabulation technique
and data analysis includes financial description analysis, multiple linier regression
analysis, hypothesis test, and coefficient of determination analysis.

The result showed that simultaneous variable have a significant effect of
capital structure and investment decision of firm value. In partially, variable
capital structure have a significant effect on firm value, meanwhile variable

investment decision don’t have a significant effect on firm value.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah
Dalam dunia bisnis persaingan ketat menjadi pemicu yang kuat bagi sebuah
manajemen perusahaan untuk menampilkan ide dan nilai terbaik dari sebuah
perusahaan yang dijalankan. Baik buruknya nilai perusahaan akan berdampak
terhadap nilai pasar dan memengaruhi minat investor untuk menanam atau
menarik investasi dari perusahaan tersebut. Suatu perusahaan harus memiliki
tujuan yang jelas. Perusahaan yang telah go public memiliki tujuan yaitu
memperoleh keuntungan yang maksimal, mengoptimalkan nilai perusahaan yang
dapat dilihat dari harga saham serta meningkatkan kesejahteraan seorang investor.
Adapun tujuan utama sebuah perusahaan yaitu memaksimumkan nilai
perusahaan atau kekayaan (Value Of the Term). Bagi suatu perusahaan
memaksimumkan  nilai perusahaan sangat penting karena dengan
memaksimumkan nilai perusahaan berarti perusahaan juga memaksimumkan
kesejahteraan para investor. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para
pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi. Harga pasar merupakan cerminan dari harga saham
yang beredar. Kekayaan pemegang saham dilihat dari berhasilnya perusahaan,
oleh karena itu harga pasar ditentukan dengan harga saham yang merupakan
cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen asset.

Perusahaan mempunyai tujuan jangka panjang yaitu memaksimumkan nilai

1
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perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan maka kemakmuran pemegang saham
akan semakin meningkat. Menurut Ernawati dan Widyawati (2015:3-4) salah satu
hal yang dipertimbangkan oleh investor dalam melakukan investasi adalah nilai
perusahaan dimana investor tersebut akan menanamkan modal. Berdasarkan
pandangan keuangan nilai perusahaan adalah nilai kini (present value) dari
pendapatan mendatang (future free cash flow). Semakin tinggi nilai perusahaan,
semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. Bagi
perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang diperjual-
belikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan. Menurut Mahatma (2013:
359), nilai perusahaan merupakan nilai pasar dari suatu ekuitas perusahaan yang
ditambah dengan nilai pasar hutang. Penambahan dari jumlah ekuitas perusahaan
dengan hutang perusahaan mencerminkan nilai perusahaan. Semua perusahaan
berusaha memaksimalkan nilai perusahaan yang akan menunjukkan bagaimana
prospek perusahaan dimasa mendatang, sehingga para investor dapat membuat
keputusanyang paling baik dalam melakukan investasi. Nilai perusahaan dapat
diartikan sebagai sebuah nilai yang digunakan untuk mengukur tingkat kualitas
suatu perusahaan dan sebuah nilai yang menerangkan seberapa besar tingkat
kepentingan sebuah perusahaan dimata pelanggannya. Nilai perusahaan sangat
penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi
investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga
saham.

Bagi seorang investor nilai perusahaan merupakan indikator utama dimana

pasar menilai perusahaan tersebut secara keseluruhan sehingga nilai perusahaan
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dianggap konsep penting oleh seorang pengusaha menginginkan nilai perusahaan
selalu meningkat setiap periodenya karena dengan meningkatnya nilai perusahaan
menunjukan kesejahteraan bagi perusahaan ataupun pemegang saham. Selain itu,
pihak kreditur menganggap nilai perusahaan berkaitan dengan likuiditas dimana
perusahaan mampu atau tidak untuk mengembalikan sebuah kewajibannya yang
telah pihak kreditur berikan. Apabila nilai perusahaan yang tersirat tidak baik
maka investor akan menilai perusahaan dengan nilai rendah. Pengukuran nilai
perusahaan dapat menggunakan Tobin’s Q, Rasio ini dinilai bisa memberikan
informasi paling baik, karena rasio ini bisa menjelaskan berbagai fenomena dalam
kegiatan perusahaan. Tobin’s QO memasukkan semua unsur utang dan modal
saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas
perusahaan yang dimasukkan namun seluruh aset perusahaan. Dengan
memasukkan seluruh aset perusahaan berarti perusahaan tidak hanya terfokus
pada satu tipe investor saja yaitu investor dalam bentuk saham namun juga untuk
kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya dari
ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur. Jadi
semakin besar nilai Tobin’s QO menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek
pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena semakin besar nilai pasar aset
perusahaan dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan maka semakin besar
kerelaan investor. Berbagai faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
adalah struktur modal dan keputusan investasi. Tujuan dapat melakukan investasi
adalah agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang sangat dipengaruhi oleh

ketersediaan dana perusahaan tersebut kepada sumber dana yang tersedia, baik itu
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sumber dana eksternal berupa hutang, maupun sumber dana internal berupa
ekuitas.

Dalam proses memaksimalkan nilai perusahaan, akan ada konflik antara
kepentingan manajer dan pemegang saham (pemilik perusahaan). Tidak jarang
bahwa manajer perusahaan memiliki tujuan yang berbeda dan kepentingan yang
bertentangan dengan tujuan utama perusahaan dan sering mengabaikan
kepentingan pemegang saham. Minat yang berbeda antara manajer dan pemegang

saham telah mengakibatkan konflik yang biasa disebut dengan konflik keagenan.

0.7
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0.4
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0.2
0.1

0

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Gambar 1

Grafik Rata-rata Nilai Perusahaan Sub sektor makanan dan minuman di
BEI Tahun 2012-2017

Berdasarkan Grafik diatas dapat terlihat bahwa rata-rata nilai perusahaan
mengalami penurunan di tahun 2017. Nilai rendah Tobin’s Q ini sebabkan
turunnya harga saham, sehingga harga saham berada di bawah nilai bukunya atau
nilai sebenarnya. Rendahnya Tobin’s Q dapat menginfikasikan menurunnya

kualitas kinerja dan fundamental emiten. Menurut Irham Fahmi (2014:87),

Pengaruh Struktur Modal..., Reminda Oktaviani, FEB UHAMKA, 2019.



kondisi dan situasi yang menentukan nilai perusahaan mengalami fluktuasi, yaitu:
Pertama, kondisi mikro dan makro ekonomi; kedua, kebijakan dalam
memutuskan ekspansi; ketiga, pergantian direksi secara tiba tiba; keempat,
adanya direksi atau pihak komisaris perusahaan yang terlibat tindak pidana dan
kasusnya sudah masuk ke pengadilan; kelima, Kkinerja perusahan yang terus
menerus mengalami penurunan setiap waktunya; keenam, risiko sistematis;
ketujuh, efek dari psikologi pasar yang ternaya mampu menekan kondisi teknikal
jual beli saham. Penurunan lainnya dapat disebabkan oleh beberapa faktor yang
mempengaruhinya seperti struktur modal dan keputusan investasi.

Struktur modal merupakan proporsi pendanaan dengan modal (Debt
Financing) perusahaan, dapat dikatakan sebagai rasio leverage perusahaan.
Dengan demikian, unsur dari struktur modal perusahaan adalah hutang. Apabila
posisi struktur modal berada diatas target optimalnya maka nilai perusahaan akan
menurun dikarenakan pertambahan hutang. Tujuan utama dari manajemen
perusahaan adalah menentukan target struktur modal yang optimal. Produktifitas
dan Kkinerja perusahaan merupakan kunci dari struktur modal. Teori struktur modal
menjelaskan jika kebijakan pendanaan (Financial Policy) perusahaan dalam
menentukan struktur modal (Bauran antara hutang dan ekuitas) memiliki tujuan
untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Value of The Term). Sumber pendanaan
perusahaan memiliki keuntungan dan kerugian dengan penggunaan hutang.
Keuntungan penggunaan hutang diperoleh dari pajak (bunga hutang merupakan
pengurangan pajak) dan disiplin manajer (kewajiban membayar hutang

menyebabkan disiplin manajemen), sedangkan kerugian penggunaan hutang
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berhubungan dengan timbulnya biaya keagenan dan biaya kepailitan. Keputusan
struktur modal harus dibuat secara bijaksana oleh manajemen keuangan.
Penggunaan hutang yang terlalu besar akan berdampak buruk bagi perusahaan dan
beban yang ditanggung perusahaan semakin besar , maka dari itu manajemen
keuangan harus teliti dalam menentukan struktur modal. Struktur modal yang
optimal yaitu struktur modal yang dapat meminimumkan biaya modal dan
memaksimalkan nilai perusahaan. Struktur modal dalam penelitian ini diukur
menggunakan DER (Debt To Equity Ratio).

Penelitian yang dilakukan oleh Kusumaningrum (2016), Kurniasih dan
Ruzikna (2017) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian berbeda didapat oleh
Isabella Permata Dhani dan Utama (2017) struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Melakukan kegiatan investasi merupakan keputusan tersulit bagi manajemen
perusahaan karena akan mempengaruhi nilai perusahaan (Vranakis and
Prodmoros, 2012). Mendapat keuntungan yang maksimal dengan risiko yang
dapat diminimalisir dengan harapan dapat tetap mengoptimalkan nilai perusahaan
merupakan tujuan dari dilakukannya keputusan investasi. Jika perusahaan mampu
membuat keputusan investasi yang tepat maka investasi yang akan mendapat
surplus yang kemudian berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Peningkatan
profit perusahaan akan diakumulasikan oleh surplus yang akan memberikan
konstribusi terhadap cash flow. Sebaliknya, nilai perusahaan akan menurun jika

keputusan investasi tidak mempengaruhi nilai perusahaan yang dapat diartikan
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bahwa perusahaan memiliki defisit atas jumlah investasi yang telah dilakukan
sehingga dapat mengurang ekuitas. Menurut Setiani (2013) Keputusan investasi
merupakan keputusan mengenai penanaman modal dimasa sekarang untuk
mendapatkan hasil atau keuntungan di masa yang akan datang. Keputusan
investasi sangat penting bagi perusahaan karena melalui kegiatan investasi,
perusahaan dapat mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan
kemakmuran investor. Pesatnya persaingan bisnis di Indonesia telah mengalami
peningkatan saat ini. Perusahaan-perusahaan baru di Indonesia juga bertambah
banyak sehingga membuat persaingan didunia bisnis sangatlah ketat. Maka dari
itu, perusahaan selalu bersaing untuk melakukan strategi bisnis dan menciptakan
inovasi baru untuk terhindar dari kebangkrutan perusahaan.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Indiawati, Dkk (2018) dan
Kurniasih (2017) menyatakan keputusan investasi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dinyatakan beda oleh Utomo (2018)
menyatakan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Industri makanan dan minuman di Indonesia sangat menarik untuk diteliti
untuk kelancaran pada perkembangan sektor perekonomian yang dapat
mendukung kelancaran aktifitas ekonomi. Perusahaan makanan dan minuman
merupakan salah satu sektor yang dapat bertahan ditengah kondisi perekonomian
indonesia yang kurang baik, dan perusahaan makanan dan minuman diharapkan
mampu memberikan prospek yang menguntungkan dalam memenuhi kebutuhan

masyarakat (Devi dan Putu, 2012). Perkembangan usaha saat ini terutama di
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Indonesia pelaku usaha sangat dituntut untuk lebih memahami terhadap setiap
perubahan dalam dunia bisnis masa kini ataupun masa yang akan datang. Setiap
menjalankan usaha sebuah perusahaan tidak hanya dituntut untuk meningkatkan
kemakmuran seorang investor tetapi juga harus mampu mengakomodasikan
saham kepada pihak-pihak yang terlibat dalam perusahaan. Saat ini kebutuhan
masyarakat semakin kompleks dalam bidang makanan dan minuman sehingga
perusahaan mampu memenuhi kebutuhannya.

Keadaan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia menggambarkan bahwa nilai
perusahaan yang diproksi melalui nilai pasar saham mengalami suatu perubahan
meskipun tidak ada kebijakan keuangan yang dilakukan perusahaan. Nilai
perusahaan menunjukkan perubahan setiap tahun yang sangat bervariasi dan
menunjukkan fluktuasi naik turun di tiap tahun yang berbeda dan menunjukkan
gejala yang sama di semua perusahaan sampel.

Seorang manager dalam dunia usaha dituntut untuk memahami dan
mengetahui apakah perusahaan yang dipimpin sehat atau tidak, sebab perusahaan
yang tidak sehat akan mengalami kebangkrutan karena kegagalan dalam
mengolah perusahaan dan menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, perusahaan
dikatakan mengalami kegagalan jika tidak dapat memenuhi keutuhan masyarakat
sehingga keuntungan tidak didapatkan. Kebangkrutan pada perusahaan dapat
diminimalkan dengan menganalisis dan memprediksi kondisi perushaan dimasa
datang. Analisis dapat dilakukan dua tahun sebelum perusahaan dilanda
kebangkrutan terutama pada perusahaan yang telah go public. Memaksimalkan

nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan
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memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan utama
perusahaan. Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai
dengan keinginan para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan,
maka kesejahteraan para pemilik juga akan meningkat. Perusahaan yang tinggi
menunjukkan Kinerja perusahaan yang baik. Salah satunya, pandangan nilai
perusahaan bagi pihak kreditur. Bagi pihak kreditur nilai perusahaan berkaitan
dengan likuiditas perusahaan, yaitu perusahaan dinilai mampu atau tidaknya
mengembalikan pinjaman yang diberikan oleh pihak kreditur. Apabila nilai
perusahaan tersirat tidak baik maka investor akan menilai perusahaan dengan
rendah.

Dari uraian diatas penulis akan melakukan penelitian mengenai laporan
keuangan dan pengaruh-pengaruh terhadap nilai perusahaan dengan skripsi yang
berjudul : “Pengaruh Struktur Modal Dan Keputusan Investasi Terhadap
Nilai Perusahaan Makanan dan Minuman di Indonesia”

1.2 Permasalahan
1.2.1 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan sebelumnya, maka
yang menjadi rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2012-2017?

2. Bagaimana pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan pada

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2012-2017 ?
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3. Apakah Struktur Modal dan Keputusan Investasi secara simultan akan
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan makanan
dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2012-2017 ?

1.2.2 Pembatasan Masalah
Dikarenakan luasnya penelitian, maka peneliti melakukan pembatasan

masalah pada faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Adapun pembatasan

masalah dalam penelitian ini adalah Variabel Independen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio

(DER), dan Keputusan Investasi diukur dengan Earning Per Share (PER).

Variabel Dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan

yang diukur dengan Tobin’s O tahun penelitiannya hanya tahun 2012-2017.

1.2.3 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka dalam penelitian ini penulis
merumuskan masalah yaitu apakah struktur modal dan keputusan investasi
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dimana dalam penelitian ini nilai

perusahaan diproksikan melalui Tobin'’s Q.

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah dan pertanyaan penelitian di

atas maka tujuan yang ingin dicapai penulis untuk melakukan penelitian ini adalah

sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Struktur Modal terhadap

Nilai Perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di

BEI tahun 2012-2017
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2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Keputusan Investasi terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI tahun 2012-2017

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Struktur Modal dan
Keputusan Investasi secara simultan terhadap Nilai Perusahaan pada

perusahaan makanan dan minumanyang terdaftar di BEI tahun 2012-2017

1.4  Manfaat Penelitian
Dengan adanya penelitian ini, diharapkan hasil yang didapatkan memberikan

manfaat bagi :

1. Bagi Peneliti
Penelitian ini dilakukan untuk menerapkan teori tentang keuangan yang telah
didapatkan dalam dunia perkuliahan. Dapat menjadikan referensi ilmu dalam
dunia perkuliahan tentang nilai perusahaan pada perusahaan Makanan dan
Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan diharapkan hasil
penelitian ini dapat memberikan informasi sebagai bahan pertimbanan
kepada pemegang saham maupun calon investor dalam menentukan
keputusan maupun strategi investasi.

2. Bagi Pembaca
Penelitian ini dapat dijadikan acuan untuk pembaca jika akan melakukan
penelitian lebih lanjut dan dapat menambah ilmu untuk pembaca untuk

membuat penelitian selanjutnya
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3. Bagi Perusahaan
Penelitian ini dapat memberikan saran bagi perusahaan yang telah diteliti

supaya lebih memahami cara meningkatkan nilai perusahaan dengan

menggunakan laporan keuangan perusahaan.
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