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Abstrak  

Pertumbuhan nilai perusahaaan yang tinggi merupakan tujuan jangka panjang yang harus dicapai 

perusahaan yang akan tercermin dari harga pasar sahamnya, karena perubahan harga saham dapat 

digunakan untuk melihat penilaian investor terhadap perusahaan, sedangkan untuk perusahaan 

penawaran perusaan yang sudah go public, harga diamati dengan perdagangan di bursa saham. PT. 

HANJAYA MANDALA SAMPOERNA TBK merupakan salah satu perusahaan yang bergerak di 

bidang produksi rokok. Perusahaan ini sudah berdiri sejak tahun 1913 oleh seorang imigran asal 

China bernama Liem Seeng Tee. Pertama kali memproduksi dan memasarkan rokok kretek dan 

rokok putih. Sejumlah merek produk PT. HM Sampoerna Tbk. yang terkenal di Indonesia adalah 

A Mild, Sampoerna Kretek, dan Dji Sam Soe. Metode penelitian ini menggunakan analisis statistik 

deskriptif dan analisis kuantitatif. Pengelolaan modal dilakukan untuk mempertahankan 

kelangsungan usaha PT. HM Sampoerna Tbk. guna memberi imbal hasil kepada pemegang saham. 

Untuk mempertahankan atau menyesuaikan struktur modal, perusahaan menyesuaikan jumlah 

dividen yang dibayar kepada pemegang saham, menerbitkan saham baru atau menjual asset untuk 

mengurangi hutang. 

 

Kata Kunci: Modal. Hutang, Investor, Pasar saham. 

 

PENDAHULUAN  

Perkembangan perekonomian yang begitu pesat pada masa sekarang ini membuat 

persaingan di bidang ekonomi menjadi semakin ketat dan menjadikan perusahaan agar 

dapat meningkatkan kinerja perusahaannya (Rosmalasari, 2017) (Prayogo et al., 2017). 

Persaingan tersebut mengharuskan para manajer untuk berpacu dalam mencapai tujuan 

perusahaan. Untuk itu seorang manajer harus bisa mengambil keputusan yang tepat 

(Sugirianta et al., 2019). (Riski, 2018) 

Pertumbuhan nilai perusahaaan yang tinggi merupakan tujuan jangka panjang yang harus 

dicapai perusahaan yang akan tercermin dari harga pasar sahamnya, karena perubahan 

harga saham dapat digunakan untuk melihat penilaian investor terhadap perusahaan, 

sedangkan untuk perusahaan penawaran perusaan yang sudah go public, harga diamati 

dengan perdagangan di bursa saham (Anggarini, 2021) (Romdhoni et al., 2012). Menurut 

(Ruslaini et al., 2021), nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayarkan oleh 

calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan merupakan nilai yang 
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bersedia dikorbankan oleh investor pada saat membeli saham (YOLANDA, 2017) 

(PRIADIPA, 2021). Baik buruknya nilai perusahaan dapat mengindikasikan keadaan 

perusahaan itu sendiri, sehingga nilai perusahaan merupakan hal yang sangat diperhatikan 

oleh investor (Romdhoni et al., 2012) (Dwinta, 2017). Investor akan menggunakan nilai 

perusahaan sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi, karena nilai 

perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang 

sering dikaitkan dengan harga saham (Rukmiati, 2017) (Rahmatullah et al., 2020). 

Nilai perusahaan juga mencerminkan kekayaan atau aset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Nilai perusahaan tercermin dari harga pasar sahamnya. Jika harga saham meningkat, maka 

nilai perusahaan akan meningkat, sehingga akan meningkatkan kesejahteraan pemegang 

saham atau pemilik perusahaan. Jadi, semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar 

kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan (Febrian & Vinahapsari, 2020) 

(Febrian & Fadly, 2021).  

Nilai perusahaan dapat ditunjukkan dalam laporan keuangan perusahaan khususnya 

laporan posisi keuangan perusahaan yang berisi informasi keuangan masa lalu dan laporan 

laba rugi untuk menilai laba perusahaan yang diperoleh dari tahun ke tahun (Monitoring et 

al., n.d.) (Febrian et al., 2021). Nilai perusahaan juga tercermin dari harga pasar sahamnya. 

Jika harga saham meningkat, maka nilai perusahaan akan meningkat, sehingga akan 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham atau pemilik perusahaan. Jadi, semakin 

tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik 

perusahaan (Permatasari & Anggarini, 2020) (Sulistiani et al., 2021). 

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk merupakan salah satu perusahaan yang bergerak di 

bidang produksi rokok (Wantoro et al., 2020) (Hidayat, 2014). Perusahaan ini sudah berdiri 

sejak tahun 1913 oleh seorang imigran asal China bernama Liem Seeng Tee. Pertama kali 

memproduksi dan memasarkan rokok kretek dan rokok putih. Sejumlah merek produk PT. 

HM Sampoerna Tbk. yang terkenal di Indonesia adalah A Mild, Sampoerna Kretek, dan 

Dji Sam Soe.  

Perusahaan ini merupakan afiliasi dari PT Philip Morris International Inc. yang merupakan 

sebuah perusahaan tembakau terkemuka di dunia (Kusniyati, 2016) (Nuh, 2021) (Nani & 

Ali, 2020). Misi Sampoerna adalah menawarkan pengalaman merokok terbaik kepada 

perokok dewasa di Indonesia dengan senantiasa mencari tahu preferensi perokok dewasa 
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dan memberikan produk yang memenuhi ekspektasi mereka. Visi PT. HM Sampoerna Tbk. 

adalah 'Falsafah Tiga Tangan' yang maknanya menunjukkan bahwa ketiga tangan tersebut 

mewakili perokok dewasa, karyawan dan mitra bisnis, serta masyarakat luas. Tiga pihak 

ini merupakan pemangku kepentingan yang harus dirangkul oleh perusahaan dalam rangka 

meraih visi menjadi perusahaan paling terkemuka di Indonesia (Husna et al., 2021). 

PT. HM Sampoerna Tbk. mengoperasikan sembilan pabrik yang ada di Pulau Jawa: dua 

pabrik Sigaret Kretek Mesin di Pasuruan dan Karawang serta tujuh pabrik Sigaret Kretek 

Tangan yang berada di Surabaya (sebanyak tiga pabrik), Malang, Prolinggo, Lumajang, 

dan Jember masing-masing sebanyak satu pabrik. Penjualan dan distribusi dilakukan 

melalui 105 kantor penjualan yang terletak di Pulau Sumatera, Jawa, Bali, Kalimantan, 

serta kawasan Indonesia Timur. 

KAJIAN PUSTAKA  

Keputusan pendanaan 

Keputusan pendanaan merupakan tindakan yang menyangkut struktur keuangan yang 

dimiliki perusahaan (Hamidy, 2016) (Dwinta, 2017). Struktur keuangan perusahaan 

merupakan komposisi dari tingkat hutang dan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Setiap 

perusahaan akan mengharapkan terciptanya struktur modal yang optimal, dimana struktur 

modal optimal dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Keputusan pendanaan dapat 

diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur keuangan perusahaan (financial 

structure) (Damayanti, 2020) (Neneng et al., 2016). Struktur keuangan perusahaan 

merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi utang jangka pendek, utang 

jangka panjang dan modal sendiri. Sumber pendanaan di dalam perusahaan dibagi ke 

dalam dua kategori yaitu sumber pendanaan internal dan sumber pendanaan eksternal. 

Sumber pendanaan internal dapat diperoleh dari laba ditahan dan depresiasi aktiva tetap 

sedangkan sumber pendanaan eksternal dapat diperoleh dari para kreditur yang disebut 

dengan utang (Octavia et al., 2020) (Novita et al., 2020). 

Pengertian Agen 

Teori keagenan (agency theory) pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan Meckling pada 

tahun 1976 yang menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara 

manajer (agent) dengan investor (principal). Dalam agency theory mengatur hubungan 

pemegang saham digambarkan sebagai hubungan antara manajer (agent) dengan 
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shareholder (principal). Agent diberikan mandat oleh shareholder (principal) untuk 

menjalankan bisnis demi principal. Teori keagenan menyatakan pemisahan kepemilikan 

dan kontrol perusahaan, sehingga distribusinya kepemilikan saham di perusahaan menjadi 

hal penting (Siahaan, 2013). Ketika pengendalian perusahaan tidak lagi dilakukan oleh 

pemilik tetapi diserahkan kepada pihak lain untuk mengelola sumber daya perusahaan, lalu 

masalah itu yang muncul adalah potensi konflik dalam hubungan tersebut antara pemilik 

(principal) dan agen (agent) sering disebut masalah keagenan. 

METODE 

Metode penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif dan analisis kuantitatif. 

Analisis statistik deskriptif adalah proses menganalisis data dengan mendeskripsikan atau 

menggambarkan data yang telah terkumpul terlebih dahulu sebagaimana adanya tanpa 

bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk generalisasi (Febrian et al., 

2021)(Anggarini, 2021). Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode 

penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivism, digunakan untuk meneliti pada 

populasi atau sampel tertentu, analisis data bersifat kuantitatif/statistic dengan tujuan untuk 

menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Suaidah et al., 2018) (Angga et al., n.d.). 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Risiko Bisnis Perusahaan 

Beberapa faktor yang mempengaruhi risiko bisnis perusahaan dari sisi risiko keuangan 

adalah: 

1. Risiko nilai tukar mata uang asing 

Risiko nilai tukar mata uang asing timbul dari transaksi komersial masa depan serta asset 

dan liabilitas yang diakui dalam mata uang asing dengan menggunakan instrument 

keuangan lain. PT. HM Sampoerna menggunakan kontrak swap valuta asing atas pinjaman 

tersebut dibayar dengan arus kas yang berasal dari mata uang yang sama. Tujuan dari 

transaksi swap ini untuk mengantisipasi dampak perubahan nilai tukar mata uang asing 

terhadap laporan keuangan konsolidasian. Risiko nilai tukar mata uang asing yang timbul 

dari berbagai eksposur mata uang, terutama pada Dollar AS.  

2. Risiko suku bunga 
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Risiko perusahaan berupa risiko suku bunga atas pinjam an jangka pendek. Kebijakan PT. 

HM Sampoerna untuk meminimalisasi risiko suku bunga adalah dengan menganalisa 

opergerakan tingkat suku bunga dan profil jatuh tempo asset dan liabilitas. 

3. Risiko kredit 

Penjualan produk terhadap pelanggan dilakukan secara tunai dan kredit. Penjualan dengan 

jangka waktu kredit diatas jumlah tertentu dijamin dengan bank garansi dari pelanggan. 

Kualitas kredit dari tiap pelanggan dinilai berdasarkan posisi keuangan, pengalaman masa 

lalu, dan faktor lainnya. PT HM Sampoerna mengelola risiko kredit yang terkait dengan 

simpanan di bank dengan simpanan di bank dengan memonitor reputasi dan tingkat rasio 

permodalan bank. 

4. Risiko likuiditas 

PT. HM Sampoerna Tbk. mengelola risiko likuiditas dengan memastikan ketersediaan kas 

dan setasa kas yang cukup dan tersedianya pendanaan dari sejumlah fasilitas kredit yang 

meningkat. 

5. Fluktuasi Laba Perusahaan 

Penjualan bersih yang didapatkan oleh perusahaan dari produk-produk yang dipasarkan per 

tahunnya adalah sebagai berikut: 

Tabel 1. Nilai penjualan bersih 

Tahun Penjualan Bersih 

(dalam jutaan Rupiah) 

Rata-Rata Nilai Tukar 

Rupiah Per US$1 

Konversi ke dalam Dollar 

AS 

2010 Rp 43.381.658,00 Rp 9,130.02 $4,751,538,120.86 

2011 Rp 52.856.708,00 Rp 8,823.43 $5,990,496,552.28 

2012 Rp 66.626.123,00 Rp 9,427.22 $7,067,420,347.41 

2013 Rp 75.025.207,00 Rp 10,503.67 $7,142,760,746.82 

2014 Rp 80.690.139,00 Rp 11,937.73 $6,759,255,740.09 

Dari tabel di atas bisa dilihat bahwa secara nominal Rupiah penjualan bersih produk PT. 

HM Sampoerna Tbk. mengalami kenaikan dari tahun 2010 hingga akhir tahun 2014. 
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Namun perlu diketahui bahwa nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS juga mengalami 

fluktuasi dengan rata-rata terlampir dalam tabel. Analisis ini dihubungkan dengan nilai 

tukar terhadap dollar karena memengaruhi perekonomian Indonesia dalam hal penetapan 

harga komoditas. Pengkonversian ini dilakukan untuk mendapatkan nilai yang sama dari 

penjualan bersih perusahaan di tahun yang berbeda, untuk menghitung nilai yang sama, 

maka nilai penjualan bersih perusahaan diubah ke dalam kurs dollar dengan menyesuaikan 

nilai dollar pada tahun terkait. 

Selain ada kontribusi risiko keuangan, terdapat faktor lain yang mempengaruhi bisnis 

perusahaan yaitu nilai wajar instrumen keuangan dan pengelolaan modal. Nilai wajar 

instrument berupa nilai tercatat dari asset dan liabilitas keuangan diasumsikan mendekati 

nilai wajarnya karena jatuh tempo dalam jangka waktu yang pendek dan dampak dari 

diskonto yang tidak signifikan. Pengelolaan modal dilakukan untuk mempertahankan 

kelangsungan usaha PT. HM Sampoerna Tbk. guna memberi imbal hasil kepada pemegang 

saham. Untuk mempertahankan atau menyesuaikan struktur modal, perusahaan 

menyesuaikan jumlah dividen yang dibayar kepada pemegang saham, menerbitkan saham 

baru atau menjual asset untuk mengurangi hutang. 

KESIMPULAN 

Perusahaan sampoerna merupakan perusahaan rokok besar di Indonesia, dengan 

melakukan diversifikasi dengan berbagai merk dan produk, merupakan suatu langkah yang 

dijalankan oleh PT. sampoerna agar perusahaan mencapai income stabil karena akan 

kestabilan Product Life Cycle. 

PT sampoerna didirikan oleh Liem Seeng Tee dan istrinya Siem Tjiang Nio, sampai 

diturunkan kepada anak-anaknya yaitu Aga Sampoerna, Putera Sampoerna dan putera 

sampoerna. Tahun 2005 perusahaan ini diakuisisi oleh Philip Morris, sejumlah 40 % dari 

saham sampoerna dibeli oleh Philip Morris .Philip Morris adalah produsen rokok asal 

Amerika Serikat dengan keahlian pada produk rokok putih seperti Marlboro, Virginia 

Slims, dan Benson & Hedges. 

PT HM Sampoerna Tbk. Memiliki tanggung jawab sosial yang tinggi pada sekitar. Hal ini 

tunjukkan dengan kegiatan-kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan ini seperti 

penanggulangan bencana dengan membentuk Tim Sampoerna Rescue (SAR), kemudian 

dalam bidang pendidikan perusahaan ini mendirikan sekolah bisnis yaitu Sampoerna 
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School of Business dan Akademi Putera Sampoerna Foundation yang bertujuan untuk 

peningkatan pendidikan nasional di Indonesia. Selain itu sampoerna juga melakukan 

Pemberdayaan Ekonomi Masyarakat dengan mendirikan Pusat Pelatihan Kewirausahaan 

Sampoerna. 
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