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BAB I 

PENDAHULUAN 

 Latar Belakang 

Kondisi perekonomian saat ini telah menciptakan suatu persaingan yang 

ketat antar perusahaan dalam industri. Persaingan membuat setiap perusahaan 

semakin meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat tetap tercapai. Tujuan utama 

perusahaan yang telah go public yaitu meningkatkan kemakmuran pemilik atau para 

pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Mempertahankan kualitas 

perusahaan adalah elemen penting yang harus dipertahankan oleh perusahaan, 

terutama menyangkut kesejahteraan pemegang saham yang digambarkan dengan 

nilai perusahaan. Fokus utama nilai perusahaan adalah untuk memaksimalkan 

keuntungan atau kekayaan, terutama bagi pemegang saham. Berdirinya sebuah 

perusahaan harus memiliki tujuan yang jelas. Jika dilihat dalam lingkup 

operasional, umumnya perusahaan memiliki tujuan jangka pendek dan jangka 

panjang. Tujuan perusahaan dalam jangka pendek pada dasarnya perusahaan hasil 

memaksimalkan yang diperoleh dalam jangka waktu tertentu, dengan 

memanfaatkan sumber daya yang dimiliki secara maksimal. Kemudian untuk 

jangka panjang, perusahaan bergerak dalam meningkatkan, mempertahankan, serta 

mengembangkan kelangsungan usaha dan nilai perusahaan yang dimiliki (Yanti et 

al., 2022). Nilai perusahaan itu sendiri dapat didefinisikan menjadi nilai jual 

perusahaan sebagai bisnis yang aktif. Setiap kenaikan harga saham akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menandakan bahwa 

perusahaan memiliki kinerja yang baik dan prospek masa depannya dapat dipercaya 

oleh investor (Natsir & Yusbardini, 2020). Dari penjelasan tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan nilai 

pasar melalui harga saham perusahaan. Untuk mencapai hal itu, diperlukan 

peningkatan kinerja perusahaan, baik dalam segi operasional maupun dalam segi 

finansial. Peningkatan dalam kedua hal tersebut pada umumnya dapat berpengaruh 

dalam menaikkan harga saham perusahaan (Alhayra et al., 2024). Nilai perusahaan 

dipandang sebagai faktor krusial dalam pengambilan keputusan berinvestasi karena 

menjadi dasar penilaian kinerja suatu perusahaan. Tinggi atau rendahnya nilai 
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perusahaan menunjukan kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan dan 

efektifitas dalam setiap keputusan strategis, operasional, dan pendanaan. Persepsi 

investor tentang potensi efektivitas perusahaan, yang tercermin dalam harga 

sahamnya di pasar, akan terbentuk berdasarkan hasil penilaian nilai perusahaan 

(Nurul 2022). 

Di Indonesia terdapat beberapa fenomena terkait penurunan harga saham 

perusahaan. Pada tahun 2018 pada perusahaan Pt Indofood sukses Makmur Tbk 

(INDF) pada tahun 2018 mengalami penurunan 2,71% ke level Rp 6.275/saham. 

Volume perdagangan saham INDF mencapai 3,17 juta saham senilai Rp 20,22 

miliar. Pada tahun 2018 harga saham INDF berada di zona merah yang terkorelasi 

17,7%. Dalam sepekan terakhir harga saham INDF sudah terkoreksi 3,09% (CNBC 

Indonesia, 2018). Pada tahun yang sama yaitu tahun 2018 harga saham gabungan 

(IHSG) terdampak di zona merah itu disebabkan karena pelemahan harga nilai tukar 

rupiah dan kekhawatiran investor akan deficit transaksi berjalannya Indonesia. Hal 

ini bedampak pada lepasanya saham-saham emiten farmasi. Saham KLBF anjlok 

1,15% menjadi Rp 1.285 per saham. KLBF telah ditransaksikan 3 sebanyak 608 kali 

dengan volume 2,92 juta lembar saham. Total transaksinya Rp 3,76 miliar. Harga 

saham MERK anjlok 2,21% menjadi Rp 5.525 per saham. MERK telah 

diperdagangkan sebanyak 5 kali dengan volume 21.700 lembar saham. Total 

transaksinya Rp 1 19,89 juta. Harga saham INAF anjlok 2,25% menjadi Rp 4.350 

per saham. INAF telah diperdagangkan sebanyak 5 kali dengan volume 600 lembar 

saham. Total transaksinya Rp 2,65 juta (CNBC.indonesia.com) Pada tahun 2019 

saham PT Mayora Indah Tbk (MYOR) banyak dilepas investor asing. Terlepas 

dalam 6 hari perdagangan terakhir, harga saham emiten produk makanan ringan ini 

terguras hingga 11% data perdagangan Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat 

hingga pukul 14.00 WIB, Rabu ini (17/7/2019), saham MYOR masih stagnan pada 

level Rp 2.140/saham. Investor asing melepas saham MYOR sebesar Rp 7,95 miliar 

pada hari ini, dan dalam sepekan terakhir perdagangan, asing sudah melepas saham 

tersebut senilai Rp 21,63 miliar (CNBC.indonesia.com) dan pada tahun 2020 

kelompok usaha salim berpotensi kehilangan nilai saham sebesar Rp 9,46 triliun 

pada Rabu ini (12/2/2020), setelah harga saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

(ICBP) dan PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) drop cukup dalam. 
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Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI) harga saham INDF pada sesi I anjlok 

7,17% ke level Rp 7.125/unit. Ini membuat nilai kapitalisasi saham INDF merosot 

Rp 4,83 triliun menjadi Rp 63,56 triliun dibandingkan nilai kapitalisasi saham 

(CNBC.indonesia.com). Dari beberapa fenomena-fenomena tersebut, penurunan 

harga saham secara otomatis akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan, 

sementara kenaikan harga saham akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Investor berpandangan saham dengan harga tinggi menunjukkan 

keberlanjutan dalam pengembalian investasi yang tinggi, dan keberlangsungan 

harga saham untuk berada pada level yang tinggi. Sehingga menegaskan pentingnya 

pandangan investor atas nilai perusahaan untuk stabil dalam kondisi yang baik. 

Faktor ini mendorong perusahaan untuk meningkatkan kualitas dan kemampuan 

manajerial guna menarik minat investor untuk melakukan investasi secara 

maksimal (Utami et al., 2023). Salah satu yang menjadi tujuan utama perusahaan 

yakni menaikkan nilai peusahaan, pendapatan atau laba yang sebesar-besarnya. 

Selain itu perusahaan harus dapat memperlihatkan kondisi atau kualitas perusahaan 

yang baik agar dapat meningkatkan nilai pasar. Selain untuk meningkatkan nilai 

perusahaan kualitas yang baik juga bisa menggambarkan jangka panjang 

perusahaan tersebut, hubungan nilai perusahaan dengan harga saham dan laba 

perusahaan yang dapat di lihat dari laporan keuangan perusahaan setiap tahunnya 

apakah menurun atau meningkat pesat (Bagus et al., 2017). Pernyataan di atas 

diperkuat dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Rauf Alhayra et al., 2024), 

(Yanti et al., 2022), (Natsir & Yusbardini, 2020), yang menunjukan nilai saham 

suatu perusahaan berdampak signifikan terhadap peningkatan minat investor untuk 

berinvestasi serta keputusan meningkatkan nilai investasi di suatu perusahaan. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Utami et al., 2023) dan (Bagus et al., 

2017) yang menyatakan bahwa saham dengan harga tinggi menunjukkan 

keberlanjutan dalam pengembalian investasi yang tinggi, dan keberlangsungan 

harga saham untuk berada pada level yang tinggi. Umumnya semua perusahaan 

menginginkan peningkatan terhadap nilai perusahaan sehingga perusahaan dapat 

dikatakan lebih maju. Era globalisasi yang semakin berkembang, industri 

manufaktur memegang peranan penting dalam perekonomian Indonesia. Industri ini 

memberikan kontribusi besar terhadap produk domestik bruto serta lapangan 
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kerja. Namun, tantangan yang dihadapi sektor ini kian beragam, terutama dalam 

meningkatkan nilai perusahaan di tengah persaingan yang ketat dan dinamika pasar 

yang cepat berubah (Siregar & Dewi, 2022). 

Faktor pertama yang diduga memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan 

adalah perencanaan pajak. Pada saat ini, dimana meningkatnya perekonomian dan 

kenaikan pajak, khususnya Pajak Pertambahan Nilai (PPN), memiliki berbagai 

dampak terhadap perekonomian, baik bagi masyarakat maupun dunia usaha. Efek 

dari kenaikan pajak itu sendiri terasa pada saat ini, yang dimana kenaikan tarif PPN 

langsung mempengaruhi harga barang dan jasa yang dikenakan pajak tersebut, 

sehingga masyarakat harus membayar lebih untuk kebutuhan sehari-hari (Herawati 

& Ekawati, 2016). Oleh karena itu perusahaan melakukan perencanaan pajak untuk 

mengoptimalkan kinerja finansial dan operasional mereka, karena dengan 

melakukan perencanaan pajak memungkinkan perusahaan untuk mengurangi 

kewajiban pajak secara legal, sehingga meningkatkan laba bersih yang dapat 

digunakan untuk investasi atau distribusi kepada pemegang saham. (Dewanata & 

Achmad, 2017). Perencanaan pajak yang efektif membantu perusahaan dalam 

mengelola arus kas dengan lebih baik, memastikan ketersediaan dana untuk 

operasional dan investasi, serta menjaga likuiditas perusahaan. Mengikuti 

perkembangan kebijakan perpajakan, perusahaan dapat memanfaatkan insentif atau 

keringanan pajak yang ditawarkan pemerintah, seperti pengurangan tarif pajak 

untuk sektor tertentu atau fasilitas pajak bagi investasi baru. Perencanaan pajak 

membantu perusahaan dalam mengidentifikasi dan mengendalikan risiko keuangan 

yang terkait dengan kewajiban pajak, sehingga dapat menghindari beban pajak yang 

tidak terduga di masa mendatang (Tambahani 2021). 

Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh perencanaan pajak terhadap 

nilai perusahaan belum konsisten. Purnama, (2020) meneliti pengaruh perencanaan 

pajak terhadap nilai perusahaan dengan sampel studi kasus Perusahaan Food And 

Beverage Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019. Hasil 

penelitian menemukan bahwa perencanaan pajak berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fajrin, (2018) dengan 

sampel udi pada Perusahaan Manufaktur di BEI Periode 2013-2016. Selanjutnya 

penelitian yang dilakukan oleh Siregar & Dewi, (2022), dan Febrianti & Zulvia, 
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(2020) menyatakan sebaliknya bahwa perencanaan pajak tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Faktor kedua yang diduga mempengaruhi nilai perusahaan yaitu 

pertumbuhan aset. Pertumbuhan aset adalah perubahan total aktiva yang dimiliki oleh 

perusahaan dari satu periode ke periode berikutnya. Perubahan ini dapat berupa peningkatan 

atau penurunan dalam jumlah aset. Pertumbuhan aset sering digunakan sebagai indikator 

pertumbuhan perusahaan, di mana peningkatan aset mencerminkan ekspansi dan 

perkembangan usaha. Sebaliknya, penurunan aset dapat mengindikasikan kontraksi atau 

penurunan aktivitas bisnis (Makmur et al., 2022). Pengukuran pertumbuhan aset biasanya 

dilakukan dengan membandingkan total aset pada akhir periode tertentu dengan total aset 

pada awal periode tersebut, kemudian dinyatakan dalam persentase. Memahami 

pertumbuhan aset penting bagi manajemen dan investor untuk menilai kinerja dan prospek 

masa depan perusahaan (W. Triyani et al., 2018). Pertumbuhan aset merupakan indikator 

penting dalam menilai ekspansi dan perkembangan perusahaan. Secara teoritis, peningkatan 

aset diharapkan dapat meningkatkan kapasitas operasional dan potensi pendapatan 

perusahaan, yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun, penelitian 

empiris menunjukkan hasil yang beragam mengenai pengaruh pertumbuhan aset terhadap 

nilai perusahaan (Dewi & Sudiartha, 2017). 

Hasil penelitian terdahulu mengenai pertumbuhan aset berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan belum konsisten. Putri & Asyik, (2019) meneliti tentang pengaruh stuktur aset, 

pertumbuhan aset, dan risiko bisnis terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal 

sebagai variabel intervening. Hasil penelitian menemukan bahwa pertumbuhan aset 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, baik secara langsung 

maupun melalui struktur modal, sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Robbani et 

al., 2023) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, mengindikasikan bahwa peningkatan aset dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Namun berbeda dengan penelitian yang dilkukan oleh Yulita, (2022) yang 

meneliti tentang pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan aset 

terhadap nilai perusahaan. Menunjukan hasil yang sebaliknya yaitu hasil penelitian 

menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

sementara pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal diduga memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur 
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modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal sendiri dan modal asing (utang) 

yang digunakan perusahaan untuk membiayai aset dan operasionalnya. Modal sendiri 

mencakup saham biasa, saham preferen, dan laba ditahan, sementara modal asing terdiri 

dari utang jangka pendek dan jangka panjang (Dewi & Sudiartha, 2017). Pengelolaan 

struktur modal yang tepat bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan dengan 

mempertimbangkan risiko dan biaya modal, pengelolaan struktur modal yang efektif 

memiliki peran penting dalam menentukan nilai perusahaan. Kaitan struktur modal dengan 

nilai perusahaan yaitu menentukan proporsi yang tepat antara utang dan ekuitas, perusahaan 

dapat menekan biaya modal keseluruhan. Biaya modal yang lebih rendah dapat 

meningkatkan profitabilitas dan pada gilirannya, meningkatkan nilai perusahaan (Setyawati, 

2019). Pengelolaan struktur modal yang tepat berfungsi untuk mengoptimalisasi biaya 

modal dengan menentukan kombinasi yang tepat antara utang dan ekuitas, perusahaan dapat 

menekan biaya modal keseluruhan. Biaya modal yang lebih rendah dapat meningkatkan 

profitabilitas dan bisa meningkatkan nilai perusahaan, struktur modal yang seimbang 

membantu perusahaan mengelola risiko kebangkrutan dan menjaga fleksibilitas finansial, 

yang penting untuk mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaan (Irawan & 

Kusuma, 2019). 

Hasil penelitian terdahulu mengenai struktur modal mempengaruhi nilai 

perusahaan belum konsisten. Savitri, (2017) meneliti pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perushaan dengan sampel pada smpel penelitian adalah perusahaan di sektor hotel, 

pariwisata, dan restaurant yang tercatat di BEI yang memiliki laporan keuangan lengkap 

periode tahun 2015-2017. Hasil penemuan menyatakan bahwa studi ini menyimpulkan 

bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sejalan dengan 

penemuan Saidi, (2023) dengan sampel pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek 

Indonesia periode 2019-2022 yang menyatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan kata lain, peningkatan penggunaan 

utang dalam struktur modal dapat meningkatkan nilai perusahaan. Selanjutnya penelitian 

yang dilakukan oleh Chasanah, (2018), dengan sampel perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI tahun 2015-2017. Hasil penemuan pada studi ini menyimpulkan bahwa 

struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Penelitian oleh Widyanti & Yadnya, (2017) Hasil penelitian 

iniditemukanbahwastrukturmodaltidakberpengaruhsignifikanterhadapnilaiperusahaan. 
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Faktor terkahir yang diduga mempengaruhi nilai perusahaan yaitu 

Environmental, Social, and Governance (ESG). ESG adalah kerangka kerja yang 

digunakan untuk menilai kinerja keberlanjutan dan dampak etis suatu perusahaan. 

Penerapan prinsip ESG dapat memberikan berbagai manfaat bagi perusahaan, salah 

satunya dapat meningkatkan reputasi perusahaan, menarik minat investor dan 

meningkatkan kinerja keuangan (Julidha & Izzah, 2024). Tujuan utama penerapan 

ESG adalah memastikan bahwa perusahaan beroperasi secara berkelanjutan dan 

bertanggung jawab, dengan mempertimbangkan dampak lingkungan dan sosial dari 

operasional mereka, serta memastikan praktik tata kelola yang baik. Hal ini tidak 

hanya bermanfaat bagi masyarakat dan lingkungan, tetapi juga mendukung 

keberlanjutan bisnis perusahaan itu sendiri (Rafi, 2024). Penerapan ESG dapat 

berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan 

bahwa pengungkapan dan kinerja ESG yang baik berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan oleh peningkatan kepercayaan 

investor, reputasi yang lebih baik, dan pengelolaan risiko yang lebih efektif. 

Namun, pengaruh ini dapat bervariasi tergantung pada sektor industri, ukuran 

perusahaan, dan konteks regional. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk 

secara strategis mengintegrasikan ESG ke dalam operasional dan budaya 

perusahaan untuk memaksimalkan manfaatnya (Xaviera & Rahman, 2023). 

Hasil penelitian oleh Indra, (2021) dengan sampel perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021 menunjukan hasil bahwa 

ditemukan bahwa kinerja tata kelola (governance) berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu, siklus hidup perusahaan mampu memoderasi 

hubungan kinerja ESG terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Hartomo & Adiwibowo, (2018) yang menyatakan bahwa 

menyimpulkan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, baik secara parsial maupun simultan. Berbeda dengan 

penelitian sebelumnya penelitian yang dilakukan oleh Syafrullah & Muharam, 

(2017) ESG secara agregat tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini merupakan merupakan pengembangan dari penelitian 

sebelumnya yang telah dilakukan oleh Tambahani (2021), yang berjudul “Pengaruh 

perencanaan pajak (Tax Planning) dan penghindaran pajak (Tax Avoidance) 
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terhadap Nilai Perusahaan (Studi kasus perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2019)”. Perbedaan penelitian ini dengan 

penelitian sebelumnya yaitu penelitian ini menambahkan variabel independen 

lainnya, yaitu variabel Pertumbuhan Aset, Struktur Modal dan Enviromental Social 

and Governance. 

Perbedaan selanjutnya terletak di tahun pengamatan yang mana pada 

penelitian sebelumnya pada tahun 2017-2019. Alasan peneliti memilih perusahaan 

Manufaktur sebagai objek dalam penelitian, dikarenakan perusahaan ini memiliki 

kapitalisasi pasar tertinggi dan nilai transaksi yang signifikan dan saham perusahaan 

sering diminati investor, menjadikannya subjek menarik untuk diteliti. 

“Pengaruh Perencanaan Pajak, Pertumbuhan Aset, Struktur Modal, dan ESG 

terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yamg Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 2018-2022” 
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 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah di buat rumusan masalahnya sebagai 

berikut: 

1. Bagaimana perencanaan pajak berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Bagaimana pertumbuhan aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

3. Bagaimana struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Bagaimana Enviromental, Social, and Governance (ESG) berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan? 

 Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan penelitian ini adalah: 

1. Untuk menguji pengaruh perencanaan pajak terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk menguji pengaruh pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan. 

3. Untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

4. Untuk menguji pengaruh Enviromental, Social, and Governance (ESG) 

terhadap nilai perusahaan. 

 Manfaat Penelitian 

 Manfaat Teoritis 
a. Dapat menjadi bahan pembelajaran untuk memberikan wawasan dan 

pengetahuan yang lebih mengenai perencanaan pajak, pertumbuhan aset, 

struktur modal, environmental social and governance (ESG) terhadap nilai 

perusahaan. 

b. Diharapkan dengan adanya hasil penelitian ini juga bisa bermanfaat untuk 

peneliti selanjutnya dan bisa menambah pengetahuan tentang suatu nilai 

dalam perusahaan. Penelitian ini juga bisa digunakan untuk meneliti apa saja 

yang bisa mempengaruhi nilai pada perusahaan. 

c. Dapat menjadi bahan referensi untuk peneliti selanjutnya dimasa yang akan 

datang. 
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 Manfaat Praktis 

a. Dapat menjadi acuan atau landasan bagi perusahaan untuk lebih 

memperhatikan kualitas perusahaan dan kinerja keuangan perusahaan 

karena akan berdampak pada nilai perusahaan. Karena nilai perusahaan 

dapat berperan sebagai tujuan utama bagi para pihak yang mempunyai 

kepentingan diantaranya adalah pihak investor, kreditor, dan manajer. 

Pentingnya nilai perusahaan membuat investor dan kreditor semakin selektif 

dalam berinvestasi maupun memberikan kredit kepada perusahaan. 

b. Dapat menjadi acuan untuk para investor agar lebih hati-hati dan teliti untuk 

berinvestasi di suatu perusahaan. Investor harus melihat laporan keuangan 

suatu perusahaan sebelum menanam modal. Dengan melihat laporan 

keuangan akan dapat membaca kemajuan dan bisa dijadikan gambaran 

untuk menilai bagaimana kinerja suatu perusahaan, termasuk dalam hal 

investasi. 
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