BAB 1
PENDAHULAAN
A. Latar Belakang

Dalam menghadapi persaingan bisnis yang semakin ketat, perusahaan
dituntut untuk terus meningkatkan nilai mereka agar tetap kompetitif. Nilai
perusahaan merupakan konsep ekonomi yang mencerminkan nilai wajar suatu
bisnis pada waktu tertentu. Secara teoritis, nilai perusahaan adalah jumlah yang
harus dibayarkan untuk membeli atau mengambil alih seluruh entitas bisnis
tersebut’.

Nilai suatu perusahaan dapat dipahami sebagai rasio nilai pasar yang
mencerminkan keadaan yang ada di pasar’. Rasio ini memberikan wawasan
kepada manajemen perusahaan tentang langkah-langkah yang akan dilakukan
serta konsekuensinya dimasa depan®. Selain itu, nilai perusahaan
mencerminankan kinerja yang terlihat melalui harga saham, yang ditentukan
oleh perubahan permintaan dan penawaran di pasar modal, serta mencerminkan
pandangan masyarakat terhadap kinerja perusahaan tersebut*. Oleh karena itu,
upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan menjadi sangat penting dalam
memastikan keberlangsungan dan daya saing bisnis di tengah dinamika pasar

yang terus berubah. Pengukuran nilai perusahaan dapat dilakukan dengan
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menggunakan Price to Book Value (PBV)’. PBV adalah rasio yang
membandingkan antara harga pasar saham dengan nilai buku. Nilai buku ini
mengacu pada nilai aset bersih perusahaan Jika nilai PBV > 1, maka nilai
perusahaan baik dan biasanya terjadi pada perusahaan dengan prospek
pertumbuhan yang baik. Sebaliknya, jika PBV < 1, maka perusahaan sedang
berada dalam peforma kurang bagus atau pasar kurang percaya dengan potensi
perusahaan®,

Wawan Hendrayana, Kepala Riset Investasi Infovesta Utama, mengatakan
ada beberapa faktor utama, salah satunya adalah volatilitas harga beberapa
sumber energi seperti batu bara dan minyak. Selain itu, penggunaan energi
mengalami penurunan selama pandemi COVID-19 karena pembatasan sosial
yang diberlakukan di beberapa daerah. Hal ini juga menjadi salah satu faktor
turunnya permintaan. Seperti diketahui, beberapa saham di sektor energi (IDX-
IC), saham PT FElnusa Tbk (ELSA) naik tipis 2,84% sepanjang tahun
2021,menurut data RTI. Saham ELSA naik menjadi Rp 362 per saham pada
Kamis, 22 Maret 2021. Saham ELSA diperdagangkan setinggi Rp 525 dan
serendah Rp 332 per saham. Nilai perdagangan harian saham tersebut adalah
Rp 6 triliun. Total frekuensi perdagangan saham adalah 904.333 kali. Saham
PT Medco Energy Tbk (MEDC) hanya naik tipis 0,85% menjadi Rp 595 per
saham. Saham MEDC diperdagangkan pada harga tertinggi Rp 790 dan

terendah Rp 550 per saham. Saham MEDC ditransaksikan 435.243 kali dengan
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nilai transaksi Rp 4,5 triliun. Saham PT AKR Corporindo Tbk (AKRA) naik
2,52 persen ke posisi Rp 3.260 per saham. Saham AKRA sempat di level
tertinggi Rp 3.770 dan terendah Rp 2.770 per saham. Nilai transaksi Rp 4,9
triliun. Saham PT.Indika Energy Tbk (INDY) turun 8,67 persen ke posisi Rp
1.580 per saham. Saham INDY ditransaksikan 383.695 kali dengan nilai Rp 3,2
triliun. Saham PGAS melemah 19,94 persen ke posisi Rp 1.325 per saham.
Total frekuensi perdagangan saham 1,32 juta saham dengan nilai transaksi Rp
19,1 triliun’.

Meskipun beberapa saham mencatat nilai transaksi dan frekuensi
perdagangan yang tinggi, seperti PGAS dan ELSA, hal ini tidak selalu
mencerminkan peningkatan nilai perusahaan. Harga saham tetap sangat
dipengaruhi oleh kinerja keuangan, seperti, profitabilitas (ROA), dan struktur
modal, serta sentimen dan ekspektasi pasar terhadap kondisi sektor energi
secara keseluruhan. Dengan demikian, data ini menunjukkan bahwa kenaikan
harga saham tidak selalu signifikan, dan tingginya volume perdagangan juga
belum tentu mencerminkan peningkatan nilai perusahaan, karena investor tetap
mempertimbangkan risiko keuangan dan prospek bisnis ke depan.

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor. Faktor pertama
adalah Profitabilitas®. Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan

mendapatkan laba juga memberikan ukuran efisiensi pengelolaan keuangan
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perusahaan’. Profitabilitas dapat menggambarkan keuntungan dari investasi

keuangan'®

. Artinya profitabilitas mempengaruhi nilai bisnis. Semakin
profitabilitas perusahaan meningkat, semakin baik pula prospek masa depan
perusahaa. Peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan akan berdampak pada naiknya nilai perusahaan. Profitabilitas
memiliki peranan penting dalam proses penilaian suatu perusahaan. Hal ini
wajar, mengingat tujuan utama pendirian perusahaan adalah untuk memperoleh
keuntungan ',

Secara teoritis, teori sinyal menyatakan bahwa keuntungan yang signifikan
dapat menjadi sinyal positif bagi para investor, karena profitabilitas sering kali
dijadikan sebagai salah satu indikator utama dalam pengambilan keputusan
investasi'2. Penelitian Anggraini dan Hendri Yan Nyale (2020)? serta Al et al.
(2021)'*, menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Ini artinya, apabila profitabilitas meningkat, maka perusahaan
dapat menghasilkan laba yang maksimum. Sedangkan penelitian Cahya dan

Riwoe (2019)"° mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap

nilai perusahaan.
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Faktor kedua yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu kepemilikan

1'6. Kepemilikan institusional merujuk pada kondisi ketika saham

institusiona
suatu perusahaan dimiliki oleh berbagai lembaga atau perusahaan lain, baik dari
dalam negeri maupun luar negeri, seperti perusahaan asuransi, bank, lembaga
investasi, dan institusi lainnya. Peran kepemilikan institusional adalah untuk
memastikan bahwa manajemen perusahaan menetapkan kebijakan yang mampu
memaksimalkan keuntungan bagi para pemegang saham!”.

Berdasarkan teori keagenan, kepemilikan institusional dapat berperan
sebagai mekanisme untuk mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan

pemegang saham'®,

Kepemilikan institusional dipandang memiliki peran
strategis dalam melakukan pengawasan terhadap manajemen dengan
memberikan kontrol agar manajer terdorong untuk menunjukkan kinerja
optimal bagi perusahaan. Pengawasan yang efektif dapat mengurangi risiko
terjadinya kecurangan oleh pihak manajemen. Apabila manajer dan pemegang
saham memiliki tujuan yang sejalan, yaitu memaksimalkan nilai perusahaan,
maka diyakini bahwa manajer akan bertindak sesuai dengan kepentingan

pemilik (prinsipal)’®. Penelitian yang dilakukan oleh Darmayanti et al.

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Fauzan dan Khairunnisa, yang juga mendukung adanya
hubungan positif antara kepemilikan institusional dan peningkatan nilai
perusahaan (2019)*°, Putra & Ayu (2017), Fauzan dan Khairunnisa
menyatakan bahwa kepemilikan institusional memberikan pengaruh positif
yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa
pemilik institusional menjalankan fungsi pengawasan yang efektif, yang
berperan penting dalam mendorong peningkatan kinerja perusahaan. Dengan
demikian, kepemilikan institusional terbukti mampu berkontribusi dalam
meningkatkan nilai perusahaan?'.

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi nilai perusahan adalah struktur

modal?®?

. Struktur modal merupakan komposisi modal perusahaan yang dilihat
dari sumbernya dimana porsi modal perusahaan berasal dari sumber utang dan
juga dari modal pemilik®®. Jika komposisi antara utang dan modal memiliki

biaya modal terendah dan nilai perusahaan tertinggi, maka akan tercipta struktur

modal yang optimal®*.
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Struktur modal juga mencerminkan kebijakan perusahaan dalam
menentukan kombinasi optimal antara berbagai sumber pendanaan. Kebijakan
ini secara langsung berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena memengaruhi
risiko dan pengembalian yang diterima pemegang saham. Manajemen
perusahaan dituntut untuk mencari struktur modal yang efisien guna
memaksimalkan nilai perusahaan®.

Berdasarkan teori sinyal, struktur modal menggunakan laporan keuangan
sebagai alat untuk mengumpulkan informasi mengenai kondisi perusahaan
dengan tujuan mengidentifikasi adanya kesenjangan informasi. Sebagai
konsekuensinya, struktur modal yang lebih tinggi akan berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan.’® Perusahaan yang mampu mengoptimalkan
penggunaan utang dan mencapai tingkat pertumbuhan usaha yang baik dalam
jangka panjang akan memberikan keuntungan bagi para investor. Sesuai dengan
teori sinyal, keuntungan jangka panjang tersebut akan menjadi sinyal positif
bagi investor untuk terus melakukan investasi, yang pada gilirannya akan
meningkatkan nilai perusahaan®’.

Penelitian terdahulu mengenai struktur modal dilakukan Putri Zafirah &
Nabila Amro (2019) dan Risa (2021) Dimana struktur modal berpengaruh

positif terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian yang
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dilakukan oleh Setyawati 2019%® dan kurnia (2020)*° menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Faktor keempat yang dapat mempengaruh inilai perusahaan adalah
kebijakan Hutang®’. Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang diambil oleh
perusahaan untuk melakukan pembiayaan melalui hutang®!. Dalam rangka
mencapai tujuan dan mengembangkan usahanya, perusahaan sering kali
membutuhkan tambahan modal, yang salah satunya dapat diperoleh melalui
hutang. Kebijakan hutang yang dikelola secara seimbang dapat meningkatkan
nilai perusahaan, khususnya dengan memperbesar pengembalian atas modal
pemegang saham.>?

Hutang sebagai sumber pendanaan memiliki peran penting dalam struktur
keuangan perusahaan. Manajemen harus cermat dalam mengambil keputusan
ini, karena penggunaan utang merupakan aspek yang sensitif dan memiliki
dampak langsung terhadap nilai perusahaan. Pada umumnya, perusahaan
dengan proporsi utang yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaannya.

Namun, apabila proporsi utang terlalu tinggi, risiko kebangkrutan juga
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meningkat, sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan secara keseluruhan??.
Menurut teori sinyal, penambahan hutang dapat memberikan sinyal positif
kepada pasar, karena dianggap mencerminkan kepercayaan manajemen
terhadap prospek perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial di masa
depan’.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Wedyanti et al. (2021)%
menunjukkan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Sukmawardini dan Ardiansari,
(2018)*° menunjukkan bahwa kebijakan hutang memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Putri et al. (2018)*” menunjukkan bahwa kebijakan hutang memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil dari pengamatan yang dilakukan oleh peneliti diatas, masih perlu
diteliti lebih lanjut mengenai Pengaruh Profitabilitas, Kepemilikan
Institusional, Struktur Modal dan Kebijakan Hutang Terhadap Nilai
Perusahaan Pada Perusahaan Sektor Energi Terdaftar Di Bursa Efek

Indonesia (BEI) tahun 2020-2024.
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B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1.

Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indoesia periode
2020-2024?

Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indoesia

periode 2020-2024?

. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indoesia periode

2020-20247?

. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indoesia periode

2020-20247?

. Bagaimana pengaruh simultan profitabilitas, kepemilikan institusional,

struktur modal, dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indoesia periode

2020-2024?
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C. Tujuan Masalah

1.

Tujuan dari penelitian ini adalah:

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indoesia periode
2020-2024.

Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indoesia periode 2020-2024.

Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indoesia periode
2020-2024.

Untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indoesia
periode 2020-2024.

Untuk mengetahui pengaruh simultan profitabilitas, kepemilikan
institusional, struktur modal, dan kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek

Indoesia periode 2020-2024.

D. Batasan Masalah

Agar penelitian lebih terarah, fokus dan tidak meluas, maka penulis

membatasi masalah penelitian ini pada:

11



1. Ruang lingkup meliputi informasi mengenai nilai perusahaan pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2024.

2. Profitabilitas diukur dengan menggunakan return on asset pada perusahaan
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

3. Kepemilikan Institusional diukur dengan menggunakan jumlah saham
yang dimiliki institusi dibagi dengan jumlah saham yang beredar pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2024.

4. Struktur modal diukur dengan menggunakan debt to asset ratio pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia period
2020-2024.

5. Kebijakan hutang diukur dengan menggunakan debt to equty ratio pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2024.

E. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

a. Bagi Manajemen Perusahaan: Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi
panduan dalam merumuskan strategi untuk meningkatkan nilai perusahaan.

b. Bagi Investor: Memberikan informasi yang relevan dalam pengambilan
keputusan investasi.

c. Bagi Akademisi: Menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya mengenai

faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.

12



F. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri dari lima bab:
Bab I: Pendahuluan

Bab ini yang memaparkan latar belakang, batasan masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.
Bab II: Tinjauan Pustaka

Bab ini mengemukakan landasan teori yang mendasari dan konsep
yang mendasari dan mendukung penelitian, penelitian terdahulu dan
hipotesis.

Bab III: Metodologi Penelitian

Bab ini menjelaskan mengenai jenis penelitian, populasi dan sampel,
operasional variabel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data dan
teknik analisis data.

Bab IV: Hasil dan Pembahasan,

Bab ini menjelaskan mengenai deskripsi data dan analisis data dan
serta pembahasa mengenai permasalahan penelitian ini yang dimana
permasalahan diselesaikan secara tuntas sehingga dapat menjawab rumusan
masalah.

Bab V: Kesimpulan dan Saran

Bab ini memaparkan terkait kesimpulan yang di peroleh dari hasil

penelitian, saran-saran untuk penggunaan penelitian serta keterbatasan dari

penelitian.
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