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FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL PADA
PERUSAHAAN FOOD AND BEVERAGES YANG GO PUBLIC
DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2008 - 2011

Oleh:
Muhammad Arifin
Abstraksi

Dalam kondisi perekonomian yang sulit seperti saat ini, persaingan di segala
sektor usaha semakin ketat, hal ini mendorong setiap perusahaan perlu melakukan
berbagai upaya untuk menciptakan keunggulan dalam bersaing, sehingga perusahaan
dapat bertahan ditengah-tengah persaingan. Dalam manajemen keuangan, salah satu
unsur yang perlu diperhatikan adalah mengenai seberapa besar kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dana yang akan digunakan untuk beroperasi
dan mengembangkan usahanya. Modal menjadi salah satu elemen penting dalam
perusahaan karena modal sangatlah diperlukan. Masalah struktur modal merupakan
masalah yang sangat penting bagi setiap perusahaan karena naik turunnya struktur
modal ditandai dengan besarnya total hutang Jangka Panjang dibandingkan modal
sendiri. Tujuan Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui variabel yang
mempengaruhi struktur modal pada perusahaan food and beverages yang go publik di
BEI.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan food and beverages yang go
publik di BEI. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode
sampel jenuh yaitu bahwa semua populasi dijadikan sampel, maka jumlah sampel
perusahaan food and beverages sebanyak 18 perusahaan. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari data laporan keuangan periode
2008-2011 yang diambil dari Bursa Efek Indonesia. Sedangkan untuk pengujian data
menggunakan analisis regresi linear berganda dengan asumsi klasik menggunakan
program SPSS

Hasil penelitian menunjukan bahwa beban pajak secara tidak nyata memiliki
kontribusi negatif terhadap struktur modal, Current Ratio secara nyata mempunyai
kontribusi negatif terhadap struktur modal, struktur secara tidak nyata memiliki
kontribusi negatif teradap struktur modal dan ukuran perusahaan secara tidak nyata
memiliki kontribusi positif terhadap struktur modal.

Kata kunci : Struktur modal, pajak, Current ratio, struktur aktiva dan ukuran
perusahaan
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar belakang

Kebutuhan dunia usaha terhadap permodalan setiap saat cenderung
menunjukkan jumlah yang semakin bertambah. Terjadinya pertambahan
permintaan permodalan ini ditunjukkan dengan semakin meningkatnya
kebutuhan untuk aktivitas produksi. Oleh karena itu untuk memudahkan
masyarakat dan para produsen untuk mendapatkan permodalan maka
pemerintah bersama-sama lembaga-lembaga ekonomi menyelenggarakan

kegiatan pasar modal.

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan
jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik obligasi, saham, reksa dana,
instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar modal merupakan sarana
pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan
sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal
memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan

terkait lainnya.

Pada prinsipnya, perusahaan tidak akan terlepas dengan permasalahan
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dana yang
akan digunakan untuk beroperasi dan mengembangkan usahanya. Sumber dana
perusahaan bagi perusahaan dapat diperoleh dari sumber dana internal dan

eksternal perusahaan. Apabila perusahaan dalam pemenuhan kebutuhan
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modalnya semakin meningkat sedangkan dana yang dimiliki telah digunakan
semua, maka perusahaan tidak ada pilihan lain selain menggunakan dana yang
berasal dari luar yaitu dalam bentuk hutang maupun dengan mengeluarkan

saham baru untuk memenuhi kebutuhan modalnya.

Salah satu tugas dari seorang manajer keuangan dalam mencapai
tujuannya adalah mengambil keputusan pendanaan perusahaan. Dana sangat
terkait dengan manajemen pendanaan. Manajemen pendanaan pada hakekatnya
menyangkut keseimbangan antara aktiva dan pasiva. Pemilihan susunan dari
aktiva akan menentukan struktur kekayaan perusahaan, sedangkan pemilihan
dari pasiva akan menentukan struktur pendanaan dan struktur modal

perusahaan. (Riyanto : 22)

Struktur modal merupakan perimbangan jumlah hutang jangka pendek
yang bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham
biasa (Sartono : 225). Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari sumber
modal sendiri berasal dari modal saham, laba ditahan, dan cadangan. Dalam
pemenuhan kebutuhan dana, perusahaan harus mencari alternatif-alternatif
pendanaan yang efisien. Pendanaan yang efisien akan terjadi bila perusahaan
mempunyai struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal dapat
diartikan sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan biaya penggunaan

modal secara keseluruhan atau biaya modal rata-rata.

Struktur modal merupakan masalah penting dalam pengambilan

keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan. Keputusan struktur modal
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secara langsung berpengaruh terhadap besarnya risiko yang ditanggung
pemegang saham serta besarnya tingkat pengembalian atau keuntungan yang
diharapkan (Bringham dan Houston : 6). Merupakan tugas dari manajer
keuangan untuk menentukan komposisi struktur modal perusahaan. Manajer
keuangan harus mengusahakan agar perusahaan memperoleh dana yang
diperlukan dengan biaya minimal dan syarat-syarat yang paling

menguntungkan.

Pengertian struktur modal menurut Riyanto (2001 : 296) adalah
perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan
modal sendiri. Oleh karena itu, struktur modal di proxy dengan Debt to Equity
Ratio (DER), yang merupakan perbandingan antara total hutang terhadap
modal sendiri. Pemakaian proxy dimaksudkan untuk mempermudah

pengukuran karena faktor tersebut tidak dapat diukur secara langsung.

Salah satu jenis perusahaan yang membutuhkan struktur permodalan
yang cukup besar adalah perusahaan food and beverage, khususnya mereka
yang bergerak dibidang industri food and beverage, kebutuhan permodalan
perusahaan ini cukup besar, terutama untuk kebutuhan investasi yang sifatnya
jangka panjang seperti lokasi dan bangunan perusahaan, mesin - mesin
produksi maupun untuk membiayai kegiatan produksi itu sendiri. Selain itu
perusahaan food and beverage merupakan perusahaan yang produknya sering
digunakan oleh orang banyak dan mampu bertahan dalam kondisi kebijakan
model apapun sehingga seburuk apapun kebijakan yang dibuat hampir pasti

produk perusahaan ini tetap di beli dan diminati oleh konsumen. Jadi, bisa
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dikatakan bahwa produk tersebut sangat dibutuhkan oleh konsumen. Apabila
kegiatan produksi tersebut tersendat beberapa waktu maka hal tersebut
dianggap bad news bagi perusahaan karena proses produksinya memerlukan
waktu yang relatif cepat. Untuk itu perusahaan harus memperkuat faktor
internal agar dapat tetap berkembang dan bertahan, salah satu usaha untuk
memperkuat faktor internalnya adalah dengan mengelola struktur modal
dengan baik.

Berikut ini akan disajikan data Debt to Equity Ratio perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada sektor Food And

Beverage periode tahun 2008-2011.
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Tabel 1.1
Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada sektor Food And Beverage Periode tahun 2008-2011

no Nama Perusahaan DER (X)
2008 2009 2010 2011
1 | PT. Akhasha Wira International Tbk 2.56 1.61 2.25 1.51
2 | PT. Tiga Pilar Sejahtera food Tbk 16 2.14 2.34 0.96
3 | PT. Cahaya Kalbar Thk 1.45 0.89 1.75 1.03
4 | PT. Davomas Abadi Thk 4.45 5.29 1.96 2.19
5 | PT. Delta Djakarta Tbk 0.34 0.27 0.2 0.22
6 | PT. Fast Food Indonesia 0.63 0.63 0.54 0.86
7 | PT. Indofood Sukses Makmur 3.11 2.45 1.34 0.7
8 | PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 1.73 8.44 141 13
9 | PT. Mayora Indah Thk 1.32 1.03 1.18 1.72
10 | PT. Prasidha Aneka Niaga Thk 1.63 1.44 1.6 1.04
11 | PT. Pioneerindo gourmet International Tbk 15.28 4.07 1.86 0.9
12 | PT. Nippon indosari Corpindo Thk 1.63 1.07 0.25 0.39
13 | PT. sierad produce Tbhk 0.34 0.39 0.67 1.08
14 | PT. Sekar laut Thk 1 0.73 0.69 0.74
15 | PT. Smart Tbk 1.17 1.13 1.14 1.01
16 | PT. Siantar Top Tbk 0.72 0.36 0.45 0.91
17 | PT. Tunas Baru Lampung Thk 2.15 1.8 1.95 1.64
18 | PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Co tbk 0.53 0.45 0.54 0.55
Rata — Rata 2.31 1.90 1.23 1.04

Sumber : ICMD (diolah)

Berdasarkan table 1.1 selama periode 2008 sampai dengan 2011 rata -
rata perusahaan yang terdaftar di BEIl pada sektor Food And Beverage
mempunyai DER lebih dari satu, yang artinya proporsi hutang lebih besar dari
pada modal sendirinya. Dengan adanya proporsi hutang yang lebih besar, maka
perusahaan yang mempunyai DER lebih dari satu akan memiliki resiko bisnis
yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yg memiliki DER kurang
dari satu. Nilai DER yang berada diatas satu berarti perusahaan memiliki

jumlah hutang yang lebih besar daripada jumlah modal sendiri dan hal ini tidak
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sesuai dengan teori struktur modal yang optimal dimana seharusnya jumlah
hutang perusahaan tidak boleh lebih besar daripada modal sendiri. Sementara
itu kebanyakan investor lebih tertarik menanamkan modalnya ke dalam bentuk
investasi pada perusahaan yang mempunyai DER tertentu yang besarnya
kurang dari satu. Karena jika DER lebih besar dari satu berarti risiko yang

ditanggung oleh investor menjadi meningkat.

Struktur modal yang merupakan perbandingan antara modal sendiri
dengan modal yang berasal dari ekstern dapat dipengaruhi oleh beberapa
faktor. Adapun faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal seperti
profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, likuiditas
perusahaan, tingkat pajak, resiko bisnis, struktur aktiva, leverage operasi, sikap
manajemen, fleksibilitas keuangan dan lain sebagainya. Dalam penelitian ini
tidak akan dibahas semua faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal
perusahaan, hanya beberapa faktor yang akan dibahas pada penelitian ini yaitu

antara lain : pajak, likuiditas, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva.

Menurut brigham dan houston (2006 : 43 ) bunga adalah beban yang
menjadi pengurang pajak, dan pengurang pajak adalah hal yang sangat
berharga bagi perusahaan dengan tarif pajak yang tinggi. Oleh karena itu,
semakin tinggi tarif pajak sebuah perusahaan, semakin besar manfaat yang di
peroleh dari hutang. Sayeed (2011) menyatakan bahwa pajak merupakan salah

satu faktor yang mempengaruhi struktur modal dalam perusahaan.
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Likuiditas perusahaan merupakan salah satu faktor penting dalam
menentukan struktur modal yang optimal. Sesuai dengan Pecking Order
Theory, perusahaan yang memiliki likuiditas dalam hal ini current ratio yang
tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut dapat menggunakan asset yang
likuid sebagai sumber pembiayaan sehingga posisi likuiditas sebuah
perusahaan memiliki hubungan negatif dengan Debt to equity ratio. Oleh
karena itu terdapat hubungan negatif antara likuiditas (Current Ratio) dengan
Debt to Equity Ratio (DER). Hal ini juga sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Seftianne dan Handayani (2011). Dimana Seftianne dan Ratih
Handayani (2011) menemukan bahwa likuiditas (Current Ratio) berpengaruh

signifikan negatif terhadap struktur modal

Ukuran perusahaan (size) merupakan salah satu faktor yang harus
dipertimbangkan dalam keputusan struktur modal. Perusahaan besar memiliki
kebutuhan dana yang besar untuk membiayai aktivitas perusahaan dan salah
satu alternatif pemenuhan kebutuhan dana tersebut adalah dengan
menggunakan hutang. Dengan kata lain, besar kecilnya ukuran suatu
perusahaan secara langsung berpengaruh terhadap kebijakan struktur modal
perusahaan. Penelitian terdahulu yang menghubungkan ukuran perushaan
terhadap kebijakan struktur modal yang dilakukan oleh Seftianne dan
Handayani (2011), nampak bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh

positif dan signinifikan terhadap struktur modal.

Struktur aktiva mencerminkan dua komponen aktiva secara garis besar

dalam komposisinya yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Aktiva lancar adalah
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uang kas dan aktiva-aktiva lain yang dapat direalisasikan menjadi uang kas
atau dijual atau dikonsumsi dalam suatu periode akuntansi yang normal.
Sedangkan aktiva tetap adalah aktiva berwujud yang diperoleh dalam bentuk
siap pakai atau dibangun lebih dahulu yang digunakan dalam operasi
perusahaan, tidak dimasukan untuk dijual dalam rangka kegiatan normal
perushaan dan mempunyai masa. Dalam Penelitian yang dilakukan oleh kartika
(2009) menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap

struktur modal.

Berdasarkan uraian di atas maka peneliti memilih penelitian ini dengan
judul: ” FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL

PADA PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN YANG GO PUBLIC DI

BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2008-2011"

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan hal tersebut maka, perumusan masalah dalam penelitian ini

adalahsebagai berikut:

1. Apakah pajak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
food and beverage yang terdaftar dibursa efek indonesia tahun 2008 -
20127

2. Apakah Current ratio berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar dibursa efek indonesia

tahun 2008 - 2012?
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3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar dibursa efek indonesia
tahun 2008 - 2012?

4. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar dibursa efek indonesia
tahun 2008 - 2012?

5. Apakah pajak, Current Ratio, Struktur aktiva dan ukuran perusahaan
secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan Food

and beverages yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2008 — 2012?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah:

1. Mengetahui pengaruh pajak terhadap struktur modal pada perusahaan
Food and beverage di bursa efek indonesia tahun 2008 - 2012.

2. Mengetahui pengaruh Current Ratio terhadap struktur modal pada
perusahaan Food and beverage di bursa efek indonesia tahun 2008 - 2012.

3. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada
perusahaan Food and beverage di bursa efek indonesia tahun 2008 - 2012.

4. Mengetahui pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada
perusahaan Food and beverage di bursa efek indonesia tahun 2008 - 2012.

5. Mengetahui pengaruh pajak, Current Ratio, Struktur aktiva dan ukuran

perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal
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perusahaan Food and beverages yang terdaftar di bursa efek indonesia

tahun 2008 — 20127

1.4. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi:

1.4.1. Perusahaan

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran terhadap
manajemen atas faktor-faktor yang penting untuk dipertimbangkan dalam

pengambilan keputusan dalam struktur modal perusahaan.

1.4.2. Penelitian

penelitian ini sangat berguna bagi penulis untuk menambah wawasan,
pengetahuan sekaligus merupakan kesempatan untuk mengetahui masalah yang
sebenarnya dihadapi oleh perusahaan dan Penelitian ini diharapkan bisa menjadi
bahan perbandingan maupun literatur dan referensi bagi karya ilmiah atau

penelitian selanjutnya
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