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A. Permasalahan
1. Latar Belakang

Krisis global menyebabkan penjualan beberapa industri menurun,
namun penjualan industri otomatif di Indonesia mengalami peningkatan. Pasar
otomotif mengalami pertumbuhan cukup tinggi. Berikut tabel penjualan

industri mobil di Indonesia selama 5 tahun terakhir:

BAB |

PENDAHULUAN

Tabel 1.1

Volume Penjualan Mobil di Indonesia (unit)

No. | Brand 2005 2006 2007 2008 2009

1 Toyota 169.178 122.229 172.436 | 226.001 | 198.048
2 Daihatsu 48.729 33.065 50.369 76.224 77.053
3 Mitsubishi 86.227 41.982 48.161 77.906 53.713
4 Suzuki 103.830 51.878 60.013 98.314 49.747
5 Honda 39.597 21.034 29.465 43.672 34.461
6 Nissan 10.759 3.376 18.518 30.310 20.019
7 Isuzu 24.558 15.214 17.534 24.450 14.838
8 Hino 7.229 3.231 8.192 14.350 11.635
9 Mercedez Benz 2.229 454 1.305 2.802 2.410
10 UD Nissan Diesel | 1.926 1.638 1.861 2.250 1.080
11 Hyundai (PC) 4.646 1.136 3.074 2.923 1.053
12 BMW 1.084 771 10 852 414

13 Chery - - 700 554 345

14 Mazda 121 - - - -

15 Peugeot 288 - - - -

16 Chevrolet 259 - - - -
Production Total 500.710 296.008 411.638 | 600.628 | 464.816

Sumber: Gaikindo, diolah Kadin Indonesia Bidang Industri, Riset dan Teknologi




Pertumbuhan industri yang tinggi diawali dengan penurunan penjualan di tahun
2006 dan kembali meningkat di tahun 2007 dan 2008. Peningkatan penjualan
kendaraan bermotor juga berdampak terhadap penjualan suku cadang kendaraan
bermotor. Peningkatan penjualan suku cadang seperti spare part dan ban mobil
mengalami peningkatan.

Pertumbuhan yang pesat dalam situasi krisis global menimbulkan pertanyaan
bagaimana perusahaan mendanai kebutuhan dananya. Hal ini selalu menjadi perhatian
investor. Pertumbuhan penjualan ini memberikan keuntungan yang lebih besar kepada
perusahaan, namun untuk memenuhi permintaan pasar tersebut  perusahaan
memproduksi lebih banyak dan membutuhkan dana yang cukup besar. Peningkatan
produksi meningkatkan modal kerja, untuk itu dibutuhkan tambahan sumber dana.

Sumber dana bagi perusahaan dapat diperoleh dari internal dan eksternal
perusahaan. Sumber dana internal artinya dana yang diperoleh dari hasil kegiatan
operasi perusahaan, yang ditahan, atau tidak dibagikan dalam bentuk dividen kas.
Sedangkan sumber dana eksternal merupakan sumber dana yang berasal dari luar
perusahaan yaitu berasal dari hutang (pinjaman) dan modal sendiri (saham).
Pemenuhan kebutuhan dana dapat berasal dari sumber dana internal, eksternal yaitu
menggunakan dana dari luar dalam bentuk hutang ataupun dengan mengeluarkan
saham baru.

Pendanaan yang efisien akan terjadi jika perusahaan mempunyai struktur modal

yang optimal. Van Horne dan Wachowicz (2000: 474) mengatakan bahwa struktur



modal yang optimal dapat diartikan sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan
biaya pengunaan modal secara keseluruhan sehingga memaksimalkan nilai perusahaan.

Struktur modal merupakan masalah penting dalam pengambilan keputusan
untuk pendanaan kebutuhan dana perusahaan. Menurut Bringham dan Houston (2001)
keputusan struktur modal secara langsung berpengaruh terhadap besarnya risiko yang
ditanggung perusahaan serta tergantung besarnya tingkat pengembalian atau
keuntungan yang diharapkan dari perusahaan tersebut. Manajer keuangan bertugas
menentukan komposisi struktur modal perusahaan.  Manajer keuangan harus
mengusahakan agar perusahaan memperoleh dana yang diperlukan dengan biaya
minimal dan syarat-syarat yang paling menguntungkan.

Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan menjadi dasar
pertimbangan dalam menentukan komposisi struktur modal perusahaan. Menurut
Bringham dan Houston (2001) faktor-faktor yang dapat mempengaruhi komposisi
struktur modal perusahaan diantaranya stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage
operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen,
sikap pemberi pinjaman, kondisi pasar, kondisi internal pasar dan fleksibilitas
keuangan. Weston dan Coepeland (1997) menyatakan faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal diantaranya tingkat pertumbuhan penjualan, stabilitas
arus kas, karakteristik industri, struktur aktiva, sikap manajemen dan sikap pemberi
pinjaman. Menurut Riyanto (2001) faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal

antara lain tingkat bunga, stabilitas earning, susunan aktiva, kadar risiko dari aktiva,



besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, sifat manajemen, dan
besarnya suatu perusahaan.

Berdasarkan faktor-faktor tersebut maka dalam pengoptimalan struktur modal
ada beberapa teori kebijakan struktur modal optimal yang dapat digunakan yaitu
Pecking Order Theory, Trade off Theory, dan Signaling Theory.

Penelitian Katchkova, Zhao, dan Barry (2004) mengatakan bahwa potensial
lenders lebih memilih memberikan pinjaman kepada peternakan yang ukurannya lebih
besar, historis income yang baik, dan profitabilitas yang tinggi. Sesuai dengan
penelitian tersebut, perusahaan dengan kebijakan struktur modal yang baik mampu
menghasilkan profit yang baik sebagai daya tarik bagi investor.

Penelitian Sunder dan Myers (1994) menyimpulkan bahwa perusahaan lebih
baik menggunakan pendanaan internal terlebih dahulu dibandingkan pendanaan
eksternal.

Keoptimalan teori struktur modal menggambarkan bagaimana seorang manajer
mencari dana sebagai salah satu upaya untuk mencapai tujuan memaksimalkan nilai
perusahaan dan meningkatkan kekayaan pemegang saham. Nilai perusahaan umumnya
tercermin dalam harga saham.

Struktur modal perusahaan menjadi perhatian investor dalam rangka
melakukan investasi ke perusahaan yang bersangkutan. Struktur modal perusahaan
dipengaruhi oleh banyak faktor, yang berkaitan dengan kondisi dan jenis perusahaan

maupun industri.



Berdasarkan latar belakang yang dikemukan terdahulu maka judul penelitian

ini adalah “ Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Struktur

Modal pada Industri Otomotif dan Komponennya yang Terdaftar pada Bursa

Efek Indonesia .

2. ldentifikasi Masalah

Dari penjelasan yang terdapat pada latar belakang permasalahan yang ada di

atas, maka dapat diidentifikasi permasalahannya yaitu:

a.

b.

Apakah pertumbuhan penjualan mempengaruhi kebijakan struktur modal?
Apakah struktur aktiva mempengaruhi kebijakan struktur modal?

Apakah leverage operasi mempengaruhi kebijakan struktur modal?
Apakah tingkat pertumbuhan aset mempengaruhi kebijakan struktur
modal?

Apakah profitabilitas mempengaruhi kebijakan struktur modal?

Apakah pajak mempengaruhi kebijakan struktur modal?

Apakah pengendalian mempengaruhi kebijakan struktur modal?

Apakah sikap manajemen mempengaruhi kebijakan struktur modal?
Apakah sikap pemberi pinjaman mempengaruhi kebijakan struktur modal?
Apakah kondisi pasar mempengaruhi kebijakan struktur modal?

Apakah kondisi internal perusahaan mempengaruhi kebijakan struktur
modal?

Apakah fleksibilitas keuangan mempengaruhi kebijakan struktur modal?



m. Apakah stabilitas arus kas mempengaruhi kebijakan struktur modal?

n. Apakah karakteristik industri mempengaruhi kebijakan struktur modal?

0. Apakah stabilitas earning mempengaruhi kebijakan struktur modal?

p. Apakah tingkat bunga mempengaruhi kebijakan struktur modal?

g. Apakah kadar risiko dari aktiva mempengaruhi kebijakan struktur modal?
r. Apakah ukuran perusahaan mempengaruhi kebijakan struktur modal?

s. Apakah profitabilitas,pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, dan

ukuran perusahaan mempengaruhi kebijakan struktur modal perusahaan?

3. Pembatasan Masalah
Mengingat waktu penelitian hanya 3 bulan dan keterbatasan biaya maka
penelitian ini akan membatasi faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan struktur
modal (pecking order theory, trade off theory, signaling theory) hanya pada
profitabilitas, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan.
Industri dibatasi pada industri otomotif yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia. Periode penelitian kuartal 11 2007 sampai dengan kuartal 11 2010,

mengingat periode ini merupakan periode krisis global.

4. Perumusan Masalah



Berdasarkan permasalahan yang telah diidentifikasi dari latar belakang dan
setelah dilakukan pembatasan terhadap masalah-masalah tersebut, maka
perumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

a. Apakah profitabilitas mempengaruhi kebijakan struktur modal (pecking order
theory, trade off theory, signaling theory) pada perusahaan otomotif dan
komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

b. Apakah pertumbuhan penjualan mempengaruhi kebijakan struktur modal
(pecking order theory, trade off theory, signaling theory) pada perusahaan
otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

c. Apakah pertumbuhan aset perusahaan mempengaruhi kebijakan struktur
modal (pecking order theory, trade off theory, signaling theory) pada
perusahaan otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

d. Apakah ukuran perusahaan mempengaruhi kebijakan struktur modal (pecking
order theory, trade off theory, signaling theory) pada perusahaan otomotif dan
komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

e. Apakah profitabilitas,pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, dan ukuran
perusahaan mempengaruhi kebijakan struktur modal (pecking order theory,
trade off theory, signaling theory) pada perusahaan otomotif dan komponennya

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian



Sesuai dengan perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini untuk :

a. Menguji pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan struktur modal (pecking
order theory, trade off theory, signaling theory) pada perusahaan otomotif
dan komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

b. Menguji pengaruh pertumbuhan penjualan perusahaan terhadap kebijakan
struktur modal (pecking order theory, trade off theory, signaling theory) pada
perusahaan otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia

c. Menguji pengaruh pertumbuhan aset perusahaan terhadap kebijakan struktur
modal (pecking order theory, trade off theory, signaling theory) pada
perusahaan otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia

d. Menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan struktur modal
(pecking order theory, trade off theory, signaling theory) pada perusahaan
otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

e. Menguji pengaruh profitabilitas, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset,
dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan struktur modal (pecking order
theory, trade off theory, signaling theory) perusahaan otomotif dan

komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada:



a. Pihak investor dan calon investor
Diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan oleh investor dan calon
investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk pengambilan
keputusan investasi di pasar modal dengan melihat beberapa faktor yang
mempengaruhi struktur modal.

b. Pihak perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi perusahaan dalam
mengambil kebijakan struktur modal.

c. Pembaca
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk menambah wawasan dan
dapat digunakan sebagai dasar perluasan penelitian terutama yang
berhubungan dengan kebijakan struktur modal serta referensi bagi penelitian
lain yang berkaitan dengan struktur modal.

d. Penulis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah kemampuan menulis, menambah
wawasan serta pengetahuan di bidang keuangan selain sebagai salah satu

syarat kelulusan pendidikan S1 yang sedang di tempubh.
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