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ABSTRAK

Sella Cavorina/212014137/2018/Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Struktur
Aktiva, Pertumbuhan Perusahaan dan Profitabilitas Terhadap Struktur
Modal pada Subsektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI)/Manajemen Keuangan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur
aktiva, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas terhadap struktur modal yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian
asosiatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh
dari situs resmi BEI (www.idx.co.id). Metode pengumpulan data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah metode dokumentasi. Analisis data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah analisis kuantitatif. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi
berganda dengan bantuan aplikasi SPSS 2.2. Hasil analisis menunjukkan secara parsial
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal, struktur aktiva
tidak berpengaruh terhadap struktur modal, pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal, dan profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Secara
simultan pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan dan
profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada sub sektor farmasi yang terdaftar
di BEL

Kata Kunci : Struktur modal, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva,

pertumbuhan perusahaan profitabilitas.
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ABSTRAK

Sella Cavorina/ 212014137/2018/ The Influence of Selling Growth and Assets
Structure, Company Growth and Profitability toward Capital Structure in
Pharmacy Sub-Suctor Listed on Indonesia Stock Exchange/Financial

Management

This research is aimed at determining the influence of Selling Growth and Assels
Structure, Company Growth and Praofitability toward Capital Structure in Pharmacy Sub-
Sector Listed on Indonesia Stock Exchange. This research was such an associative
research. The type of adata used was secondary data which (www.idx.co.id). To collect
the data, the researcher used documentation. This research was considered as a
quantative analysis. To analyze the data, the researcher used multiplie linear regression
using SPSS 2.2. version. The results showed that partially selling growth did not have
positive influence toward capital structure. Aassets structure had no influence toward
capital structure. Company growh did not have influence toward capital structure, yet
profitability had influence towar capital structure. Simultaneously, selling growth, assels
structure, company growth and profitability had influence toward capital structure in

pharmacy sub-sector listed on Indonesia Stock Exchange.

Keywords : capital structure, selling growth, assets structure, company growth,
profitability
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Persaingan dunia usaha semakin tinggi dikarenakan banyaknya
perusahaan semakin berkembang, sehingga untuk mempertahankan
keberadaan suatu perusahaan harus mempunyai strategi yang khusus supaya
perusahaan tersebut bisa bersaing dengan perusahaan yang lain dan bisa
mempertahankan kelangsungan usahanya dalam jangka panjang. Strategi yang
digunakan perusahaan harus tepat dan perusahaan harus bisa melihat kondisi
yang ada disekitar lingkungannya. Perusahaan yang berhasil memenangkan
persaingan atau kompetisi dalam dunia bisnis dengan perusahaan lainnya
merupakan salah satu kunci keberhasilan perusahaan tersebut. Kondisi
tersebut hanya akan tercapai dengan dukungan manajemen yang baik.

Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer dalam kaitannya
dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan pendanaan atau
keputusan struktur modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan
komposisi hutang, saham preferen dan saham biasa yang harus digunakan oleh
perusahaan. Manajer harus mampu menghimpun modal baik yang bersumber
dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien dalam arti
keputusan pendanaan tersebut mampu meminimalkan biaya modal yang harus

ditanggung perusahaan (Uung, dkk 213:2).



Perusahaan merupakan suatu bentuk organisasi formal yang
merupakan wadah dimana sistem kerjasama dilakukan dalam melaksanakan
berbagai aktivitas sebagai upaya untuk mencapai tujuan tertentu yang telah
ditetapkan terlebih dahulu. Tujuan pembentukan sebuah perusahaan adalah
untuk menciptakan nilai tambah untuk para pemegang saham melalui
peningkatan pertumbuhan perusahaan dan pemberian refurn (deviden) yang
berkelanjutan (Selly, 2014:1).

Sumber dana atau pun faktor pendukung lainnya yang memiliki peran
penting dalam membangun dan menjamin kelangsungan perusahaan tetapi
kebutuhan akan modal juga sangat penting dalam membangun suatu
perusahaan. Perusahaan membutuhkan modal dalam melakukan kegiatan
usahanya yang digunakan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan
sehingga dapat hidup dan terus berkembang dari tahun ke tahun.

Keputusan struktur modal adalah suatu keputusan keuangan yang
berkaitan dengan komposisi hutang, saham preferen dan saham biasa
(Sutrisno:2012) yang digunakan perusahaan karena manajer harus mampu
menghimpun modal baik yang bersumber dari dalam perusahaan maupun dari
luar perusahaan secara efisien, dalam arti keputusan pendanaan tersebut
mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan
(Dewi,2014:2). Keuntungan yang didapat harus lebih besar dari biaya aset dan
sumber dana sehingga dapat meningkatkan keuntungan pemegang saham.

Pengembangan perusahaan tidak lepas dari masalah pendanaan atau

modal. Pemenuhan dana perusahaan bersumber dari dalam maupun luar



perusahaan. Sumber modal sendiri berasal dari modal saham, laba di tahan dan
cadangan. Jika dalam pendanaan perusahaan yang berasal dari modal sendiri
masih mengalami kekurangan maka perlu di pertimbangkan pendanaan
perusahaan yang berasal dari luar, yaitu dari hutang (debt financing). Namun
dalam pemenuhan kebutuhan dana, perusahaan harus mencari alternatif-
alternatif pendanaan yang efesien.

Perusahaan harus dapat menentukan kebijakan sumber pendanaan yang
tepat dengan mempertimbangkan konsekuensi yang terkecil sehingga dapat
mencapai struktur modal yang optimal. Perusahaan dengan kebijakan sumber
pendanaan dari modal sendiri berupa laba ditahan harus menanggung biaya
sebesar pendapatan yang diharapkan dari pemilik saham ataupun pemilik
perusahaan. Perusahaan mengambil kebijkan sumber pendanaan dari luar
(hutang) mengakibatkan perusahaan menanggung kewajiban yang tinggi
berupa beban bunga yang merupakan beban tetap yang harus dibayarkan oleh
sebuah perusahaan baik dalam keadaan untung maupun keadaan rugi.
Perusahaan juga dapat menerbitkan saham baru dengan konsekuensi
menanggung biaya emisi yang besar atau dapat menggunakan kombinasi dari
berbagai alternatif' terbaru dengan mempertimbangkan biaya rata-rata dari
masing-masing sumber pendanaan (Yunika, 2016:1).

Struktur modal merupakan masalah penting dalam pengambilan
keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan. Manajer keuangan harus
mengusahakan agar perusahaan memperoleh dana yang diperlukan dengan

biaya minimum dan syarat-syarat yang paling menguntungkan dalam



menentukan komposisi struktur modal, perusahaan harus mempertimbangkan
sifat dan biaya dari masing-masing sumber dana yang dipilih, karena masing-
masing sumber dana mempunyai konsekuensi finansial yang berbeda. Adapun
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan antara lain adalah
tingkat pertumbuhan penjualan, stabilitas penjualan, struktur aktiva, sikap
manajemen, sikap pemberian pinjamanan, kebijakan deviden, pengendalian,
perbedaan kegiatan perusahaan, kelas industri, dan ukuran perusahaan
(Ruswan, 2013:2).

Industri farmasi merupakan jenis perusahaan dimana dalam
kegiatannya memproduksi produk obat-obatan. Untuk kesehatan industri
farmasi memiliki persaingan yang cukup tinggi dalam memaksimalkan kinerja
perusahaan. Industri farmasi menjadi salah satu pilihan yang tepat bagi investor
untuk menanamkan modalnya.

Kontan.co.id-Jakarta, bisnis obat sedang kurang sehat. Meningkatnya
harga bahan baku obat dan pada saat yang bersamaan harga jual cenderung
statnan menjadi penyebab kurang berkembangnya industri farmasi dalam
negeri sekarang ini. Apalagi mayoritas obat-obatan produksi tersebut
merupakan golongan generik, yang biasa digunakan untuk kebutuhan di Badan
Penyelenggara Jaminan Sosial (BPJS). “Kesehatan secara volume tampaknya
ada kenaikan, namun harga obat seperti BPJS itu tergolong murah, kata
Vincent Harjanto kepada Kontan.

Vincent mencatat setidaknya ada beberapa persoalan yang membuat

industri farmasi lokal kurang tumbuh signifikan. Pertama, adanya peraturan



proteksi lingkungan yang dilakukan pemerintah Tiongkok, sehingga menekan
produksi bahan baku obat. Kedua, melonjaknya nilai tukar mata uang Yuan
terhadap dollar Amerika Serikat (AS) sehingga mempengaruhi harga bahan
baku obat. Pemerintah China juga menerapkan environmental protection
terhadap industri kimia dengan standar ketat. Alhasil, pabrik yang dinilai tidak
layak beroperasi ditutup paksa. Kondisi itu pula yang menyebabkan pasokan
bahan baku farmasi Indonesia kebanyakan diimpor dari China.

Penelitian ini mengambil industri farmasi pada Bursa Efek Indonesia
untuk diteliti karena perusahaan farmasi merupakan perusahaan yang berada
pada sektor bisnis yang strategis dan mempunyai perputaran bisnis yang sangat
tinggi. Dalam perusahaan farmasi juga tingkat profitabilitas sangat penting
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan.

Adapun rata-rata perkembangan struktur modal, pertumbuhan
penjualan, struktur aktiva, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas
perusahaan sub sektor farmasi selama tahun 2012 sampai tahun 2016 adalah

sebagai berikut.



Tabel 1.1
Daftar Nama Perusahaan Beserta Rata-rata Struktur Modal, Pertumbuhan
Penjualan, Struktur aktiva, Pertumbuhan Perusahaan dan Profitabilitas dalam
persen (%)

N Kode Struktur ~ Pertumbuhan  Struktur Pertumbuhan Profitabi

o Perusahaan  modal penjualan aktiva perusahaan litas
1 DVLA 6,56 2,06 7,07 2,12 2,60
2 INAF 11,80 1,40 4,50 2,50 1,84
3 KAEF 17,80 16,80 42,20 7,24 8,53
4 KBBF 5,45 2,48 48,52 2,60 4,28
3 MERK 6,64 0,56 129,92 1,12 5,52
6 PYFA 44,52 15,44 19,68 1,60 0,96
7 SQBB 5,36 2,12 80,36 1,20 8,76
8 TSPC 8,00 1,96 56,80 47,00 2,96

Sumber : idx.co.id (data diolah)

Tabel di atas dapat dilihat bahwa pertumbuhan penjualan dari kedelapan
perusahaan tersebut selalu lebih kecil dari pada struktur modalnya. Hal ini
menujukkan bahwa aliran kasnya tidak stabil sehingga sulit menggunakan dana
untuk dibutuhkan sumber modal eksternalnya. Tingkat pertumbuhan penjualan
yang rendah tidak bisa mengandalkan sumber pendanaan eksternal berupa hutang
jangka panjang sehingga sumber pendanaan internal tidak memadai untuk
menopang kebutuhan perusahaan (Chinthia, 2016:4). Pertumbuhan penjualan
yang rendah pula dapat membuat pendapatan menurun sehingga pembayaran
dividen cenderung menurun atau bahkan tidak adanya pembagian dividen jika
pertumbuhan penjualannya selalu menurun. Hal ini akan berpengaruh terhadap
struktur modalnya, karena otomatis perusahaan akan memiliki laba ditahan yang

kecil maka jumlah modal sendiri dari laba ditahan juga akan menurun.



Tabel struktur aktiva di atas menunjukkan bahwa dari kedelapan
perusahaan tersebut ada yang lebih besar dari struktur modalnya dan ada juga
lebih kecil dari struktur modalnya. Hal ini mengalami fluktuasi. Jika struktur
aktivanya lebih besar dari struktur modalnya maka dapat menggunakan utang
dalam jumlah yang besar pula hal ini disebabkan karena dari skalanya
perusahaan besar akan lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana
dibandingkan dengan perusahaan kecil (Agus Sartono: 248). Struktur aktiva
yang lebih kecil akan berpengaruh terhadap struktur modalnya karena semakin
buruk sebuah perusahaan tersebut makan akan semakin kecil kesempatan untuk
memperoleh hutang. Seperti pada perusahaan Pt. Indofarma (Tbk) dan Pt.
Pyridom Farrma Tbk yang rata-ratanya yaitu 4,50% dan 19,68% dibandingkan
struktur modalnya yaitu sbesar 11,80% dan 44,52%.

Tabel di atas dapat dilihat bahwa pertumbuhan perusahaan lebih kecil
dari struktur modal dari ketujuh perusahaan tersebut dan satu perusahaan
mengalami peningkatan yaitu sebesar 47% yaitu pada perusahaan Tempo
Scan Pasific Tbk. Tingkat pertumbuhan perusahaan yang rendah akan
menghadapi kesenjangan yang rendah pula antara manajer dan investor. Hal ini
menyebabkan biaya modal saham lebih kecil dibandingkan biaya modal hutang
dipandang dari sudut investor. Perusahaan akan cenderung menggunakan utang
terlebih dahulu sebelum menggunakan modal saham baru. Dengan demikian

pertumbuhan perusahaan juga berpengaruh terhadap struktur modal.



B.

Profitabilitas juga mengalami penurunan dibanding struktur modalnya,
hanya pada perusahaan Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk yang mengalami
kenaikan yaitu sebesar 8,76%. Dapat disimpulkan bahwa profitabilitas yang
rendah maka akan cenderung menggunakan utang yang tinggi karena laba yang
ditahan tidak memadai untuk membiayai sebagian besar kebutuhan
pendanaannya.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumya, maka
peneliti tertarik mengambil judul “Pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur
aktiva, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas terhadap struktur modal
pada sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia”.

Rumusan Masalah

Apakah ada pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, pertumbuhan
perusahaan, dan profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia ?

Tujuan Penelitian

Mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, pertumbuhan
perusahaan, dan profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur sub sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia

Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan diatas, maka penelitian ini diharapkan akan memberikan

manfaat bagi semua pihak diantaranya :



1. Bagi penulis

&)

Penulis diharapkan dapat menambah referensi, informasi dan wawasan
teoritis khususnya tentang pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur
aktiva, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas terhadap struktur
modal.

Perusahaan manufaktur

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran terhadap
manajemen perusahaan atas faktor-faktor yang penting untuk
dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan atas struktur modal suatu

perusahaan.

. Bagi Almamater

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan,
menambah ilmu pengetahuan, serta dapat menjadi acuan atau kajian bagi

penulisan dimasa yang akan datang.
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