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Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Perusahaan
Sub Scktor Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia (BEI)

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur aktiva, ukuran
perusahaan, profitabilitas, price earning ratio (PER), dan insider ownership terhadap
struktur modal pada perusahaan sub scktor tclekomunikasi di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2006-2009. Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2006-2009. Analisis dilakukan dengan
model analisis regresi linier berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aktiva, ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan price earning ratio (PER) secara parsial signifikan berpengaruh
terhadap struktur modal, sedangkan insider ownership secara parsial tidak signifikan
berpengaruh terhadap struktur modal. Secara simultan struktur aktiva, ukuran
perusahaan, profitabilitas, price erning ratio (PER), dan insider ownership terbukt
signifikan berpengaruh terhadap struktur modal. Struktur aktiva berpengaruh positif
terhadap struktur modal, sedangkan ukuran perusahaan, profitabilitas, price earning
ratio (PER), dan insider ownership berpengaruh negatif terhadap struktur modal pada
perusahaan sub sektor telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2006-
2009.

Berdasarkan nilai beta dari standardized coefficients, pengaruh yang paling
signifikan terhadap struktur modal diberikan oleh profitabilitas yaitu sebesar 0,435,
kemudian diikuti price earning ratio (PER) sebesar 0,350, ukuran perusahaan sebesar
0,276, dan struktur aktiva sebesar 0,247. Sedangkan insider ownership tidak
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal dengan nilai beta dari
Standardized coefficients sebesar 0,032.

Kata Kunci: Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Price Earning Ratio
(PER), Insider Ownership, dan Struktur Modal.
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Analysis Factor-factor The Influence of Capital Structure in a Sub Sector
Telecommunication’s Company in Indonesian Stock Exchange (IDX)

ABSTRACT

This research is performed in order to test the influence of assels structure, firm
size, profitability, price earning ratio (PER), and insider ownership to capital structure
in a sub sector telecommunication’s company listed in Indonesian Stock Exchange
(IDX) at period 2006-2009. Data is used secondary data that published in Indonesian
Stock Exchange (IDX) from 2006-2009. This analysis used multiple regression analysis
modeling.

Research finding has shown that assels structure, firm size, profitability, and
price earning ratio (PER) partially have significant influence to capital structure,
whereas insider ownership do not have significant influence to capital structure. Assets
structure, firm size, profitability, price earning ratio (PER), and insider ownership
simultaneously have significant influence to capital structure. Assets structure have
positive influence to capital structure, whereas firm size, profitability, price earning
ratio (PER), and insider ownership have negative influence to capital structure in a sub
sector telecommunication’s company listed in Indonesian Stock Exchange (IDX) at
period 2006-2009.

Based on beta’s value from standardized coefficients, the most significant
influence to capital structure are given by profitability around 0,435, then followed
price earning ratio (PER) around 0,350, firm size around 0,276, and assets structure
around 0,247. Whereas insider ownership is not gives significant influence to capital

Structure with beta’s value from standardized coefficients around 0,032.

Keywords: Assets Structure, Firm Size, Profitability, Price Earning Ratio (PER),
Insider Ownership, and Capital Structure.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Dengan semakin berkembangnya teknologi telekomunikasi pada saat ini,
masyarakat yang pada awalnya hanya bisa berkomunikasi melalui jaringan kabel
sekarang sudah beralih menggunakan teknologi telekomunikasi yang tidak
menggunakan kabel (wireless). Kegiatan berkomunikasi dan menyampaikan informasi
dari suatu tempat ke tempat yang lain menjadi lebih mudah dan cepat serta bisa
dilakukan di mana saja dan kapan saja.

Perkembangan perusahaan yang bergerak dalam bidang penyediaan jasa
telekomunikasi wireless (telekomunikasi seluler), mempunyai peluang yang besar
untuk berkembang pesat di Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari jumlah penduduk
Indonesia yang sangat besar dengan keadaan geografis berupa kepulauan. Ini
merupakan pasar yang sangat potensial bagi perusahaan telekomunikasi untuk
mengembangkan usahanya.

Di Indonesia sub sektor telekomunikasi semakin mengg.airahkan., kita bisa lihat
dari peningkatan penjualan dan laba bersih yang dihasilkan 5 (lima) perusahaan pada
sub sektor telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2006-2009,
seperti yang ditampilkan pada Tabel 1.1 di bawah ini :

Tabel 1.1

5 (lima) Perusahaan Sub Scktor Telekomunikasi go public
Penjualan dan Laba Bersih Tahun 2006-2009

(disajikan dalam jutaan Rupiah)
Tahun | Penjualan Perkembangan (%) | Laba Bersih Perkembangan (%)
2006 69.411.652 - 13.175.390 -
2007 84.560.710 21,82 15.344.455 16,46
2008 92.047.866 8,85 11.550.828 -24,72
2009 99.807.248 8,43 13.913.899 20,46

Sumber: Diolah dari laporan keuangan sub sektor telekomunikasi go public




Berdasarkan Tabel 1.1 di atas dapat dilihat bahwa sub sektor telekomunikasi
mengalami peningkatan penjualan dan laba bersih dari tahun 2006-2009. Peningkatan
penjualan yang paling tinggi terjadi pada tahun 2007 yaitu sebesar 21,82% yang diikuti
peningkatan laba bersih sebesar 16,46%. Peningkatan penjualan pada tahun 2008
sebesar 8,85% tidak disertai peningkatan laba bersih, melainkan diikuti penurunan laba
bersih sebesar 24,72% yang disebabkan adanya krisis global yang berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba. Pada tahun 2009 penjualan
meningkat sebesar 8,43% yang diikuti peningkatan laba bersih sebesar 20,46%.

Indonesia untuk pertama kalinya hanya ada satu perusahaan telekomunikasi
yaitu PT Telekomunikasi Indonesia (Tbk) yang memonopoli pasar telekomunikasi di
Indonesia, namun seiring dengan semakin berkembangnya teknologi telekomunikasi
membuat semakin banyak perusahaan yang masuk ke industri ini. Perkembangan
teknologi telekomunikasi telah menurunkan kebutuhan spektrum (band-width) per
pelanggan sehingga pada gelombang yang sama dapat digunakan oleh lebih dan satu
operator selular. Hal ini membuat struktur pasar telekomunikasi di Indonesia yang
dulunya monopoli saat ini menjadi oligopoli. Sampai saat ini di Indonesia telah berdiri
perusahaan telekomunikasi lain, seperti: PT Indosat (Tbk), PT XL Axiata (Tbk), PT
Bakrie Telecom (Tbk), PT Mobile-8 Telecom (Tbk), PT Telkomsel (anak perusahaan
PT Telekomunikasi Indonesia), PT Hutchison CP Telecommunications, PT Smart
Telecom, PT Sampoerna Telekomunikasi Indonesia, dan PT Natrindo Telepon Seluler.

Sejarah telekomunikasi Indonesia berawal dari tahun 1884, pemerintah kolonial
Belanda mendirikan perusahaan swasta yang menyediakan jasa pos domestik dan jasa
telegram internasional. Jasa telepon tersedia pertama kalinya di Indonesia pada tahun
1882. Sampai dengan tahun 1906, disediakan oleh perusahaan swasta dengan lisensi

pemerintah selama 25 tahun. Tahun 1961, beberapa dari jasa ini dipindahkan ke



perusahaan milik negara. Tahun 1965, pemerintah memisahkan jasa pos dan
telekomunikasi ke dua perusahaan negara, yaituz: PN Pos dan Giro, dan PN
Telekomunikasi. Tahun 1974, PN Telekomunikasi dipecah menjadi dua yaitu:
Perusahaan Umum Telekomunikasi dan PT Inti. Tahun 1976, Satelit Palapa 1
diluncurkan dari Florida. Dan mulai saat itu, Indonesia mempunyai perusahaan bonafit
di dunia yaitu Indosat dengan stasiun bumi di Jatiluhur yang menyelenggarakan
telekomunikasi internasional, dan Perumtel dengan satelit Palapa tersebut yang
menyelenggarakan telekomunikasi nasional dan regional. Tahun 1991, pemerintah
merubah Perumtel dari "Perusahaan Umum” menjadi "Persero” yaitu PT TELKOM.
Tahun 1992, berdiri PT Lintasarta. Tahun 1993, berdiri PT Satelindo yang merupakan
Jjoint venture dari beberapa perusahaan telekomunikasi yaitu: TELKOM, Indosat, PT
Bimagraha Telekomindo, dan DeTeMobil. Pada tahun ini juga berdiri PT Ratelindo
yang merupakan joint venture antara TELKOM dan PT Bakrie Electronics.
Telekomunikasi seluler sendiri mulai dikenal sejak tahun 1984, teknologi
seluler yang digunakan saat itu adalah NMT (Nordic Mobile Telephone) dari Eropa,
disusul oleh AMPS (Advance Mobile Phone Sistem). Teknologinya masih bersistem
analog sering disebut teknologi seluler generasi pertama (1G). Pada tahun 1995
diluncurkan teknologi generasi pertama CDMA (Code Division Multipel Acces). Di
dekade yang sama, diperkenalkan teknologi GSM (Global System for Mobile) yang
membawa teknologi generasi kedua (2G). Pada masa ini muncul layanan pesan singkat
(Short Message Service) dan teknologi GPRS (General Packet Radio Service) untuk
transaksi paket data dan sering disebut generasi kedua-setengah (2,5G). Dan pada saat
ini telekomunikasi seluler di Indonesia telah mencapai generasi ketiga-setengah (3,5G),

ditandai dengan berkembangnya teknologi HSDPA (High Speed Packet Acces) yang

memungkinkan transfer data secepat 3,6 Mbps.



Untuk dapat menjalankan usaha setiap perusahaan membutuhkan dana. Pada
prisipnya pemenuhan kebutuhan dana suatu perusahaan dapat diperoleh dari sumber
intern perusahaan, yaitu sumber dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam
perusahaan, misalnya dana yang berasal dari keuntungan yang tidak dibagikan atau
keuntungan yang ditahan di dalam perusahaan (refained earning). Di samping sumber
intern, dalam memenuhi kebutuhan dana suatu perusahaan dapat pula diperoleh dari
sumber ekstern, yaitu sumber dana yang berasal dari tambahan penyertaan modal dari
pemilik atau penerbitan saham baru, penjualan obligasi, dan kredit dari bank.

Apabila perusahaan menggunakan dana dari sumber intern yang berupa
keuntungan yang tidak dibagikan, ini akan merugikan para pemegang saham (pemilik)
yang tidak memperoleh keuntungan atas dana mereka yang berada di dalam perusahaan,
maka nantinya nilai perusahaan akan turun dikarenakan turunnya harga saham akibat
tingginya penawaran dari para pemegang saham atas saham perusahaan. Jika sumber
dana diperoleh dari luar perusahaan yang berupa pinjaman, maka nantinya perusahaan
akan mempunyai kewajiban yang sifatnya tetap, yaitu harus membayar bunga dari
pinjaman tersebut secara tetap beserta angsuran pokoknya. Sedangkan pembayaran
bunga dan angsuran pokok ini harus tetap dilaksanakan dalam jumlah tertentu oleh
perusahaan, sekalipun perusahaan itu mengalami kerugian. Hal ini tentu saja menjadi
pertimbangan bagi perusahaan, sehingga jumlah pinjaman ini harus dibatasi untuk
menjaga agar perusahaan tetap mempunyai kemampuan membayar utang-utangnya.

Apabila kebutuhan dana sudah demikian meningkatnya karena pertumbuhan
perusahaan, dan dana dari sumber intern sudah digunakan semua, maka tidak ada
pilihan lain selain menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan, baik dari

utang (debt financing) maupun dengan mengeluarkan saham baru (external equity
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financing) dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan. Kalau dalam pemen R




dari sumber ekstern tersebut perusahaan lebih mengutamakan pada utang saja maka
ketergantungan perusahaan pada pihak luar akan makin besar dan risiko keuangannya
makin besar karena timbulnya tanggung jawab perusahaan untuk melunasi utang
tersebut dimasa mendatang. Sebaliknya kalau perusahaan hanya mendasarkan pada
saham saja, biayanya akan sangat mahal (Riyanto, 2001).

Perimbangan antara utang jangka panjang dengan ekuitas (modal sendir)
disebut dengan struktur modal perusahaan (Riyanto, 2001). Menurut Gitman
(2003) “Capital structure is the mix of long-term debt and equity maintained by the
firm”. Artinya struktur modal adalah gabungan dari utang jangka dan modal yang
dibiayai perusahaan. Di indonesia perusahaan-perusahaan yang berada di sub sektor
telekomunikasi memiliki rasio utang jangka panjang terhadap ekuitas yang terus
mengalami peningkatan, ini bisa dilihat pada Tabel 1.2 di bawabh ini :

Tabel 1.2

Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi go public
Rasio Utang Jangka Panjang terhadap Ekuitas

Tahun 2006-2009
Rasio utang jangka panjang terhadap ekuitas
tosl  Pemusahaan Th 2006 | Th 2007 | Th 2008 | Th 2009

1 | Xi Axiata 1.40 1.56 427 1.43
2 | Telkom 0.65 0.54 0.59 0.54

3 { Indosat 0.79 1.02 1.34 1.32

4 | Bakrie Telecom 0.28 1.21 0.47 0.86

5 | Mobile-8 0.60 1.33 4.05 3.40
Rata-rata 0.75 1.13 2.15 1.51

Sumber: Diolah dari laporan keuangan sub sektor telekomunikasi go public

Berdasarkan Tabel 1.2 di atas dapat dilihat bahwa rata-rata rasio utang jangka
panjang terhadap ekuitas tertinggi pada tahun 2008 sebesar 2,15 dan terendah pada
tahun 2006 sebesar 0,75. Rata-rata rasio utang jangka panjang terhadap ekuitas lebih
besar dari 1 (satu) selama tiga tahun terakhir yaitu tahun 2007-2009. Hal ini
menggambarkan bahwa perusahaan sub sektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) mempunyai proporsi utang jangka panjang yang lebih besar



daripada modal sendirinya selama tahun 2007-2009. Adanya fenomena ini yang akan
dilakukan penelitian atas faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal pada
perusahaan sub sektor telekomunikasi di BEL

Dalam menentukan kebutuhan sumber dana dapat digunakan pedoman struktur
finansial baik yang vertikal maupun yang horizontal (Riyanto, 2001). Pedoman struktur
finansial yang vertikal memberikan imbangan yang harus dipertahankan oleh suatu
perusahaan mengenai besarnya jumlah modal pinjaman (utang) dengan besarnya
jumlah modal sendiri. Berdasarkan anggapan bahwa pembelanjaan yang sehat itu
pertama-tama harus dibangun atas dasar modal sendiri, yaitu modal yang tahan risiko
maka besarnya modal asing dalam keadaan apapun tidak boleh melebihi besarnya
modal sendiri, perbandingan antara jumlah modal asing dengan modal sendini tidak
boleh melebihi 1:1. Adapun pedoman struktur finansial yang horizontal memberikan
batas imbangan antara besarnya modal sendiri dengan besamya jumlah aktiva tetap
plus persediaan bersih. Pedoman tersebut menyatakan bahwa keseluruhan aktiva plus
persediaan bersih harus sepenuhnya dibelanjai dengan modal sendiri yaitu modal yang
tetap tertanam dalam perusahaan.

Perusahaan yang memiliki struktur modal yang mempunyai utang yang sangat
besar, yang tidak dapat ditutupi oleh modal sendiri yang dimilikinya akan
memunculkan pandangan yang buruk dikalangan para pemilik modal. Perusahaan yang
bersangkutan akan diduga tengah dililit utang, sehingga mereka (para pemilik modal)
menjadi tidak tertarik untuk menanamkan modalnya. Lebih dari itu, perusahaan bahkan
terancam bangkrut jika ternyata tidak mampu membayar kewajiban jangka panjangnya
atau ketika baik seluruh asset dan ataupun cadangan dana yang dimilikinya ternyata

tidak mampu menutupi total utangnya.



Namun tidak pula dapat diartikan bahwa perusahaan yang memiliki struktur
modal yang baik adalah perusahaan yang memiliki struktur modal tanpa utang dan yang
dapat memberikan deviden yang besar bagi pemegang sahamnya. Keberadaan utang
yang seimbang dengan kebutuhan dan kemampuan perusahaan justru dapat mengurangi
beban perusahaan akibat tingginya ongkos biaya penerbitan saham dan keharusan
perusahaan menanggung biaya modal, yaitu berupa tingkat keuntungan yang diinginkan
oleh para pemegang saham dalam bentuk deviden atas saham yang mereka miliki.

Keputusan sumber pemenuhan dana baik dari internal maupun eksternal secara
teoritis didasarkan pada dua kerangka yaitu balancing theory dan packing order theory.
Berdasarkan balancing theory perusahaan mendasarkan keputusan pendanaan struktur
modal yang optimal. Struktur modal yang optimal dibentuk dengan menyeimbangkan
manfaat dari penghematan pajak atas penggunaan utang terhadap biaya kebangkrutan
(Myers, 1984; Baskin, 1989; Brigham, 1999).

Pendanaan atas dasar packing order theory, perusahaan lebih cenderung
memilih pendanaan dari internal daripada eksternal. Urutan pendanaan yang disarankan
pertama dari laba ditahan diikuti utang yang terakhir penerbitan saham baru (Myers,
1984). Informasi asimetris (asymmetric information) akan membatasi akses pendanaan
dari luar yang mengakibatkan adanya pengaruh pada struktur modal. Pengaruh
informasi asimetris, biaya transaksi dan biaya penerbitan saham baru cenderung
mendorong perilaku packing order (Myers, 1984). Biaya langsung dari laba ditahan
(retained earning) akan lebih kecil daripada melakukan pinjaman (utang) dan
penerbitan saham baru, karena adanya penghematan nyata dari banker fees serta
perusahaan dapat mengurangi deviden saat ini yang akan dikenai pajak dengan
membatasi penerbitan saham baru. Kenyataan ini mendorong perusahaan untuk

memilih pendanaan internal dibanding eksternal.



Mayangsari (2001) menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan
pendanaan perusahaan : Pengujian pecking order theory. Variabel-variabel yang secara
signifikan mempengaruhi struktur modal adalah ukuran perusahaan, profitabilitas,
struktur aktiva, dan perubahan modal kerja. Sedangkan variabel yang tidak berpengaruh
terhadap struktur modal adalah pertumbuhan aktiva dan operating leverage.

Fitrijanti dan Jogianto (2002) dalam penelitiannya mengkaji pengaruh proxy
10S yang diukur dari variabe-variabel market value of equity to book value of equity
(MVEBVE) sebagai ukuran perusahaan, market value of asset to book value of asset
(MVABVA) sebagai ukuran asset, dan price earning ratio (PER). Ketiga faktor
tersebut berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Abadi (2004) yang dalam penelitiannya menganalisis pengaruh struktur aktiva,
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, beban pajak, return on investment (ROI),
dan return on asset (ROA) terhadap struktur modal. Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa sen'.ma variabel yang diteliti secara parsial dan bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Poedjiwahjono (2005) yang meneliti pengaruh operating leverage, price
earning ratio (PER), pertumbuhan aktiva, return on aktiva (ROA), insider ownership
terhadap struktur modal mendapatkan hasil PER dan insider ownership secara pérsial
signifikan terhadap struktur modal, sedangkan variabel yang lain tidak signifikan
terhadap struktur modal. Secara simultan seluruh variabel penelitian berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

Aditya (2006) menggunakan lima variabel independen sebagai faktor yang
mempengaruhi struktur modal. Diperoleh hasil bahwa variabel struktur aktiva, ukuran

perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas yang berpengaruh signifikan secara parsial



terhadap sruktur modal. Sedangkan variabel operating leverage dan pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap struktur modal.
Berdasarkan fenomena rasio utang jangka panjang terhadap ekuitas pada
perusahaan sub sektor telekomunikasi dan hasil penelitian terdahulu mengenai
keterkaitan struktur aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, price earning ratio (PER),
dan insider ownership terhadap struktur modal, maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada
Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi Di Bursa Efek Indonesia”. Faktor-faktor
tersebut adalah: struktur aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, price earning ratio

(PER), dan insider ownership.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas dan
keterbatasan penulis, maka rumusan masalah yang dapat diambil sebagai berikut:

1. Apakah struktur aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, price earning ratio
(PER), dan insider ownership berpengaruh secara parsial terhadap struktur
modal pada perusahaan sub sektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

2. Apakah struktur aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, price earning ratio
(PER), dan insider ownership berpengaruh secara simultan terhadap struktur

modal pada perusahaan sub sektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia?



1.3. Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai penulis dalam penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan,
profitabilitas, price earning ratio (PER), dan insider ownership secara parsial
terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor telekomunikasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan,
profitabilitas, price earning ratio (PER), dan insider ownership secara simultan
terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor telekomunikasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.4. Manfaat Penelitian
Dengan dilakukan penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan berguna bagi
seluruh pihak, antara lain :
1. Bagi Mahasiswa
yaitu untuk memberikan tambahan pengetahuan dan menguji pengetahuan
yang telah didapatkan ketika kuliah untuk dapat diaplikasikan dalam
menyusun penelitian dan mengolah data yang ada.
2. Bagi Manajemen Perusahaan dan Investor
yaitu penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran
dalam hal menjelaskan faktor-faktor apa yang berpengaruh terhadap
keputusan pendanaan perusahaan.
3. Bagi Kalangan Akademik dan Praktisi.
yaitu menambah referensi bukti empiris mengenai faktor-faktor yang

berpengaruh terhadap kebijakan struktur modal perusahaan.
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