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(B) PENGARUH CAPITAL STRUCTURE TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI
TAHUN 2008 - 2010

(C) xv+95him, 2012, 5 tabel, 1 gambar, 7 lampiran

(D) MANAJEMEN KEUANGAN

(E) Abstrak : Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui

pengaruh capital structure terhadap firm value pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI tahun 2008 — 2010 dan mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi capital structure itu sendiri. Populasi penelitian adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang tedaftar di BEI periode 2008 — 2010 Pemilihan
sampel dilakukan dengan metode Purposive Sampling. Metode pengumpulan
data dilakukan dengan observasi pada data sekunder. Teknik analisis data
yang digunakan adalah regresi data panel. Dari hasil penelitian ini didapatkan
hasil bahwa firm size, growth dan profitability mempengaruhi secara
signifikan capital structure ,non-debt tax shield dan tangibility tidak
signifikan mempengaruhi capital structure. Keputusan capital structure
sendiri mempengaruhi nilai perusahaan manufaktur.

(F) Daftar Acuan 35 (1958-2012)

(G) Drs. Nyoman Suprastha, M.M.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang

Hubungan antara capital structure dengan nilai perusahaan mulai sering
diperdebatkan semenjak Modigliani dan Miller (1958) memiliki teori irrelevannya tentang
capital structure yaitu tanpa adanya pajak ,informasi asimetris ,biaya kebangkrutan dan
agency cost, capital structure tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan,
Kemudian Modigliani dan Miller (1963) juga menambahkan capital structure akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan jika terdapat tax-advantage of debts, dimana

hutang dapat mengurangi jumlah pajak yang dibayarkan (Thian Cheng Lim, 2012).

Dilanjutkan dengan munculnya The trade-off theory (Scott 1977) dikutip dari Thian
Cheng Lim (2012) menyatakan bahwa rasio hutang yang optimal ditentukan saat titik
temu antara biaya kebangkrutan dan tax-advantage of debt. keuntungan yang tinggi akan
mengurangi kemungkinan kebangkrutan dan membuat perusahaan dapat menaikan rasio

hutang untuk keuntungan pajak. perusahaan akan tetap memilih hutang dari pada ekuitas



sampai pada titik dimana kemungkinan finasial distress mulai muncul. Myers dan Majluf
(1984) dikutip dari Thian Cheng Lim (2012) mengemukakan tentang Pecking order theory
yang mempertimbangkan pengaruh dari sumber informasi. Retained earnings sebagai
sumber dana internal lebih diutamakan sebagai pendanaan ,baru dilanjutkan oleh
hutang kemudian ekuitas.teori ini memperhitungkan informasi asimetris dan adanya
biaya transaksi. dikarenakan pendanaan internal tidak memerlukan transaction cost
,perusahaan akan lebih memilih memaksimalkan pendanaan internal. Sedangkan dari
sudut infomasi asimetris manager sebagai orang dalam lebih memiliki akses informasi
yang lebih relevant dan akurat tentang perusahaan dibandingkan dengan investor dari
luar. dengan kelebihan ini manager akan bertindak untuk kepentingan investor yang

sudah ada dan lebih memilih mengeluarkan obligasi daripada mengeluarkan saham baru.

Capital Structure sendiri telah menjadi bagian yang sangat penting dalam sebuah
perusahaan karena berperan dalam memaksimal keuntungan dan juga menentukan
kemampuan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Untuk dapat bertahan di
situasi persaingan yang ketat, Perusahaan harus memilih pendanaan yang tepat dimana
diperlukan capital structure yang paling optimal ,Amarijit Gill, Nahum Biger dan Neil Mahur
(2010). Capital structure sendiri adalah paduan dari proporsi long-term debt, short-term
debt, common equity, preferred equity. Dengan kata lain capital structure seperti yang
diungkapkan Farah Riaz (2011) adalah cara untuk melihat bentuk assets dan keseluruhan
operasi perusahaan di samping dari equity, debt, dan sekuritas. Hutang jangka panjang
dapat berupa obligasi dan wesel tagih, sedangkan ekuitas terbagi dalam saham biasa,
saham preferred dan retained earnings. Hutang jangka pendek seperti utang dagang,
wesel, biaya-biaya yang harus dibayarakan seperti utang gaji dan utang upah. Semuanya

merupakan sumber pendanaan yang mempengaruhi capital structure.



Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Thian Cheng Lim (2012) di China dengan
faktor-faktor profit, tangibility, firm size, non-debt tax shield ,earnings volatility, growth
dan ownership dengan metode analisis regresi memiliki hasil bahwa firm size memiliki
hubungan yang positif dengan leverage, sedangkan faktor lain nya memiliki hubungan
yang negatif,. Penelitian oleh Farah dan Aditya (2010) dengan metode analisis regresi
memiliki kesimpulan bahwa faktor size, tangibility, profitability, liquidity, growth dan age
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap terhadap capital structure pada perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEIl tetapi non-debt tax shield dan investment tidak
berpengaruh signifikan.

Ali Saeedi dan Iman Mahmoodi (2011) juga mengindikasikan bahwa nilai perusahaan
yang diukur dengan EPS dan Tobin’s Q (Nilai pasar aset dibagi dengan nilai asset ) memiliki
hubungan yang signifikan dan positif terhadap capital structure akan tetapi capital
structure memiliki hubungan yang negatif dan kurang signifikan dengan ROE . Penelitian
yang dilakukan oleh Deesomsak, Paudyal dan Pescetto (2004) di empat Negara yaitu
Thailand, Malaysia, Singapore, dan Australia berkesimpulan firm size memiliki hubungan
positif sedangkan faktor lainnya memiliki hubungan negative, tetapi firm size tidak
memiliki pengaruh terhadap capital structure di Singapore sedangkan di Malaysia
profitability menjadi faktor utama dalam menentukan capital structure, ini menunjukan
perbedaan faktor yang mempengaruhi capital structure di setiap negara.

Indonesia sendiri menurut hasil penelitian Manurung (2011) dengan menggunakan
faktor-faktor growth, liquidity, profitability ,MVBYV, turnover perusahaan. Dengan data
dari tahun 2003-2010 menyatakan capital structure perusahaan di Indonesia 61,30 %
berasal dari hutang dibandingkan dengan berasal dari ekuitas sebesar 39,70%. Hasil ini

menunjukan pendanaan perusahaan melalui hutang cukup besar tidak menjadi persoalan,



sesuai dengan teori capital structure. Sehingga judul penelitian ini adalah “ Pengaruh
Capital Structure Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun

2008 - 2010 “

2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latarbelakang seperti di uraikan diatas dapat diidentifikasi masalah-

masalah sebagai berikut :

a. Munculnya perdebatan tentang teori yang dikemukakan oleh Modigliani
dan Miller (1953) tentang ada atau tidak adanya pengaruh capital structure
terhadap nilai perusahaan. Sehingga menjadi dasar munculnya teori-teori
lain nya seperti Trade-off dan Pecking Order yang memiliki pandangan

berbeda.

b. Hasil dari setiap penelitian yang berbeda dengan sampel di negara yang
berbeda.

c. Sejauh mana pengaruh Non-Debt Tax Shield terhadap capital structure di
Indonesia.

d. Sejauh mana pengaruh firm size terhadap capital structure di Indonesia.

e. Sejauh mana pengaruh Growth terhadap capital structure di Indonesia.

f. Sejauh mana pengaruh Profitability terhadap capital structure di Indonesia.

g. Sejauh mana pengaruh Tangibility terhadap capital structure di Indonesia.



h. Sejauh mana pengaruh liquidity, cost of debt, Investment dan umur
perusahaan terhadap capital structure di Indonesia.
i. Sejauh mana pengaruh dari Capital structure perusahaan terhadap nilai

perusahaan.

3. Pembatasan Masalah

Berbagai macam faktor yang mempengaruhi capital structure yang mempengaruhi nilai
perusahaan, agar lebih terfokus dan keterbatasan waktu penelitian ini akan membatasi
faktor-faktor tersebut hanya pada Non-Debt Tax Shield, firm size , growth, profitability
dan tangibility karena faktor ini yang paling banyak digunakan pada penelitian

sebelumnya dan juga pengaruh capital structure terhadap nilai perusahaan.

Sampel yang digunakan untuk penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI sejak tahun 2008 dan memperoleh laba selama 3 tahun periode 2008 —
2010 karena keterbatasannya data yang tersedia dan juga waktu yang terbatas,penelitian
ini juga akan menggunakan data panel dari periode 2008-2010 didapatkan dari

www.idx.com dan juga yahoo finance.

4. Perumusan Masalah

Berdasarkan pada latar belakang sebelumnya, maka saya merumuskan permasalahan

penelitian adalah sebagai berikut :



a. Apakah terdapat pengaruh dari Non-Debt Tax Shield terhadap capital
structure perusahaan manufaktur di BEI?

b. Apakah terdapat pengaruh dari firm size terhadap capital structure
perusahaan mafaktur di BEI?

c. Apakah terdapat pengaruh dari growth terhadap capital structure
perusahaan manufaktur di BEI?

d. Apakah terdapat pengaruh dari profitability terhadap capital structure
perusahaan manufaktur di BEI?

e. Apakah terdapat pengaruh dari tangibility terhadap capital structure
perusahaan manufaktur di BEI?

f.  Apakah terdapat pengaruh dari Capital structure perusahaan terhadap nilai

perusahaan manufaktur di BEI?

A. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan

Sesuai dengan permasalahan penelitian ini, maka tujuan penelitian ini dapat dijabarkan

sebagai berikut :

a. Untuk mengetahui pengaruh dari Non-Debt Tax Shield terhadap capital
structure perusahaan manufaktur di BELI.
b. Untuk mengetahui pengaruh dari firm size terhadap capital structure

perusahaan manufaktur di BEI.



c. Untuk mengetahui pengaruh dari growth terhadap capital structure
perusahaan manufaktur di BEI.

d. Untuk mengetahui pengaruh dari profitability terhadap capital structure
perusahaan manufaktur di BEI.

e. Untuk mengetahui pengaruh dari tangibility terhadap capital structure
perusahaan manufaktur di BEI.

f.  Untuk mengetahui pengaruh dari Capital structure perusahaan terhadap

nilai perusahaan manufaktur di BEI.

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain :

a. Dapat bermanfaat bagi pembaca untuk lebih mengerti tentang capital
structure dan manfaatnya bagi perusahaan di Indonesia

b. Hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi manajer perusahaan manufaktur
untuk dapat menentukan capital structure untuk dapat bersaing dengan
perusahaan lain dan juga mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi

capital structure
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