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ABSTRAK

Setiap perusahaan dalam beroperasi memerlukan dana. Dana tersebut dapat
diperoleh dari pendanaan baik internal maupun eksternal. Dalam pendanaan eksternal
perusahaan akan memutuskan antara menggunakan baik saham atau utang sebagai sumber
pendanaannya. Dalam penggunaan saham akan timbul dividen sebagai biaya modalnya,
sedangkan dalam penggunaan utang akan timbul bunga. Masing-masing utang dan saham
beserta biaya modalnya memiliki kelebihan dan kekurangan. Dalam memutuskan struktur
modal yang tepat, perusahaan harus mempertimbangkan kelebihan dan kekurangan dari
masing-masing jenis sumber dana dan biaya modal ini agar dapat memaksimalkan
profitabilitas perusahaan.

Variabel independen yang diteliti dalam penelitian ini adalah debt fo equity ratio
(DER) dan weighted average cost of capital (WACC). Debt to equity ratio merupakan rasio
yang akan menunjukkan proporsi struktur modal perusahaan. Weighted average cost of
capital adalah biaya modal rata-rata yang akan timbul dari struktur modal yang digunakan
perusahaan pada periode tersebut. Sedangkan variabel dependen yang akan digunakan untuk
mengukur profitabilitas perusahaan pada penelitian ini adalah return on equity (ROE).
Return on equity merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur laba yang
dihasilkan setiap ekuitas perusahaan. Semakin tinggi nilai return on equity maka
profitabilitas perusahaan semakin baik.

Penelitian ini digolongkan sebagai causal study dengan pendekatan kuantitatif.
Pemilihan sampel dilakukan dengan non-probability sampling dengan metode purposive
sampling. Perusahaan yang dipilih adalah perusahaan dengan yang bergerak di fast moving
consumer goods indusry yang memiliki kapitalisasi yang paling besar menurut Bursa Efek
Indonesia. Perusahaan yang dipilih adalah PT Unilever Indonesia Tbk. Data yang digunakan
adalah data sekunder yang berasal dari laporan keuangan PT Unilever Indonesia Tbk. yang
telah dipublikasikan oleh perusahaan. Data yang sudah dikumpulkan diuji dengan uji asumsi
klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji
heteroskedastisitas untuk melihat kelayakan data. Setelah itu, uji hipotesis dilakukan dengan
melihat model regresi linier berganda, uji t, uji F, dan uji koefisien determinasi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa debt to equity ratio memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap return on equity, sedangkan weighted average cost of capital memiliki
pengaruh yang tidak signifikan terhadap return on equity. Hal ini berarti semakin tinggi nilai
debt to equity ratio suatu perusahaan maka refurn on equity perusahaan akan naik, dengan
kata lain kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dari setiap ekuitasnya
meningkat. Nilai weighted average cost of capital yang tidak signifikan diduga tetap terjadi
meskipun nilai bunga yang tinggi dapat menekan biaya pajak, namun nilai resiko keuangan
yang timbul akan tinggi juga. Hal ini menyebabkan perusahaan publik untuk tidak
memaksimalkan nilai utang yang dipinjam perusahaan, agar perusahaan tetap dapat menarik
investor untuk membeli sahamnya. Bagi investor, kreditor dan manajer perusahaan, hasil
penelitian ini dapat dipakai sebagai dasar pengambilan keputusan. Bagi peneliti berikutnya
diharapkan peneliti menambah jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian agar
penelitian dapat lebih digeneralisasi hasilnya.

Kata kunci: struktur modal, biaya modal, return on equity, debt to equity ratio, weighted
average cost of capital



ABSTRACT

Every company needs fund to operate. This fund can be obtained through internal
funding and external funding. In external funding, the company will decide whether they
would use share or debt as their source of funding. Dividend will arise when share is used,
while interest will arise when debt is used. Both debt and share has its advantage and
disadvantage. In deciding the right capital structure, the company needs to consider all of
their advantage and disadvantage to maximize company’s profitability

The independent variable that will be used in this research is debt to equity ratio
(DER) and weighted average cost of capital (WACC). Debt to equity ratio is a ratio that will
show the proportion of the capital structure that the company use. Weighted average cost of
capital is the weighted cost of capital that will arise from the use of the capital structure the
company use in the period. The dependent variable that is used to measure the company’s
profitability in this research is return on equity (ROE). Return on equity is a profitability
ratio that is used to measure profit that is being generated by each of the company’s equity.
The higher the value of return on equity shows higher company’s profitability

This research is classified as causal study with a quantitative approach. The
sampling that is used is non-probability sampling with purposive sampling method. The
company that is chosen is a company that operates in the fast moving consumer goods
industry which has the highest market capitalization according to Bursa Efek Indonesia. The
company that is chosen is PT Unilever Indonesia Tbk. The data that is being used is
secondary data which comes from the company’s financial statement which was published
by the company itself. Data that has been collected is tested through classic assumption test
which consists of normality test, multicollinearity test, autocorrelation test, and
heteroscedasticity to check the data’s fairness. Afier that, hypothetical testing is done by
analyzing the multiple linear regression model, t-test, F test, and coefficient determinant test.

The result shows that debt to equity ratio has a significant positive effect on return
on equity, while weighted average cost of capital has an insignificant effect on return on
equity. This means the higher the value of debt to equity ratio, means the return on equity
value would also increase, in other words the ability of the company to generate net profit
for each equity increases. The value of weighted average cost of capital which shows
insignificancy supposedly happens because even though the interest from debt could mitigate
tax, but the financial risk that arises from the high value of debt would also increase. This
causes public company not to maximize its debt, so potential investors would still want to
buy the share. For investors, creditors, and managers could use the result of this research as
a basis for decision making. For the next researcher, it is expected to add more samples to
use in the research so that the result can be generalized.

Keywords: capital structure, cost of capital, return on equity, debt to equity ratio, weighted
average cost of capital
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Bab 1

Pendahuluan

1.1.  Latar Belakang Penelitian

Setiap perusahaan membutuhkan dana untuk beroperasi, dana yang diperoleh
tersebut dapat berasal dari pendanaan internal maupun eksternal. Dalam pendanaan
internal, perusahaan akan menggunakan hasil yang diperoleh dari kegiatan
operasinya sendiri untuk mengembangkan perusahaannya. Sedangkan dalam
pendanaan eksternal, perusahaan akan mencari dana dari luar perusahaan, seperti dari
investor, bank, dan kreditor lainnya. Namun sesuai dengan teori Pecking Order, pada
umumnya perusahaan akan lebih dulu menggunakan pendanaan internal daripada
menggunakan pendanaan eksternal. Pendanaan eksternal lebih dihindari oleh
perusahaan karena pendanaan eksternal membutuhkan biaya transaksi. Selain itu jika
dibandingkan, resiko yang akan muncul dari aktivitas pendanaan eksternal cenderung
lebih tinggi jika dibandingkan dengan pendanaan internal. (Myers, 1984 dalam Baker
& Wurgler, 2002:26)

Pendanaan eksternal yang dicari oleh perusahaan dapat berasal dari 2, yakni dari
saham dan utang. Terdapat 2 jenis saham, yaitu saham biasa dan saham preferen.
Pemilik saham biasa memiliki bagian kepemilikan dari perusahaan dan mempunyai
andil dalam bagaimana perusahaan beroperasi, sedangkan pemilik saham preferen
tidak. Imbal jasa yang diharapkan dari saham adalah dividen. Dividen yang diperoleh
dari saham preferen akan lebih diprioritaskan dibandingkan dividen dari saham
biasa. Utang adalah kewajiban yang dinyatakan atau dapat dinyatakan dalam uang
yang secara langsung atau akan timbul di kemudian hari. Saat sebuah perusahaan
meminjam utang, maka perusahaan tersebut wajib membayarnya sesuai dengan
waktu yang telah disepakati. Peminjaman uang dalam bentuk utang akan
menimbulkan imbal jasa berupa bunga. Imbal jasa seperti dividen dan bunga biasa
disebut sebagai biaya modal. Dalam penghitungan biaya modal, nilai dari dividen
dan bunga tidak dapat diperhitungkan secara langsung, melainkan harus dihitung
sebagai Weighted Average Capital Cost, yaitu nilai rata-rata dari biaya modal

tersebut.



Namun dalam pemilihan struktur modal yang tepat, diperlukan pertimbangan
yang dalam. Penggunaan utang akan menyebabkan munculnya resiko keuangan bagi
perusahaan. Resiko ini muncul akibat adanya resiko gagal bayar. Jika perusahaan
gagal untuk melunasi utang yang dimilikinya maka perusahaan dapat mengalami
financial distress, yaitu kondisi di mana perusahaan tidak dapat atau memiliki
kesulitan dalam memenuhi kewajibannya seperti membayar utang usaha atau
membayar bunga yang dapat memaksa perusahaan untuk mengambil tindakan
likuidasi. (Ross, 2008, dalam Sundjaja, dkk, 2013:223).

Penggunaan saham sebagai sumber dana akan menyebabkan dilution of
ownership. Dilution of ownership adalah pengurangan persentase kepemilikan pada
perusahaan yang terjadi akibat penerbitan saham baru. Hal ini akan menyebabkan
pemilik saham lama untuk memiliki persentase kepemilikan yang lebih kecil. Selain
itu, tidak seperti utang, saham tidak memiliki masa jatuh tempo, saham akan tetap
ada sampai perusahaan tersebut berhenti beroperasi atau terjadi pembelian kembali
saham.

Perusahaan pada umumnya memiliki proporsi tertentu dalam struktur modal.
Proporsi ini dapat diubah oleh pihak perusahaan. Seiring dengan perubahan yang
terjadi ini, resiko dan biaya modal yang akan timbul akan berubah juga. Perubahan
yang terjadi ini dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba, baik secara langsung maupun tidak langsung. Perusahaan yang memiliki utang
tinggi, akan memiliki nilai bunga yang tinggi pula. Nilai bunga yang tinggi ini dapat
mengurangi nilai pajak perusahaan, karena bunga merupakan deductible expense.
Deductible expense adalah biaya yang dapat mengurangi nilai pajak tertagih suatu
perusahaan. Semakin tinggi nilai bunga, maka semakin tinggi nilai pajak yang dapat
ditekan oleh perusahaan. Pengurangan dalam nilai pajak ini akan menghasilkan nilai
laba yang lebih tinggi. (Modigliani, 1963, dalam Brigham & Daves, 2013:520)

Fast moving consumer goods adalah salah satu industri dengan perkembangan
tercepat di Indonesia (kompasiana.com, 2017). Industri ini adalah industri yang
terdiri dari produk yang memiliki perputaran omset dengan cepat dan biaya relatif
rendah. Dengan perputaran omset yang cepat ini, tentunya perusahaan juga
membutuhkan komposisi struktur modal dan biaya modal yang tepat untuk dapat

memaksimalkan nilai perusahaan. PT Unilever Indonesia Tbk. merupakan salah satu



perusahaan yang bergerak di industri fast moving consumer goods yang memiliki
kapitalisasi saham terbesar menurut Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan latar belakang tersebut. maka penelitian ini dilakukan untuk
memperdalam mengenai pengaruh struktur modal dan biaya modal terhadap

profitabilitas perusahaan pada PT. Unilever Indonesia Tbk.
1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka identifikasi masalah dalam

penelitian ini adalah:

1. Apakah struktur modal mempengaruhi kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba?

2. Apakah biaya modal mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba?

3. Apakah struktur modal dan biaya modal mempengaruhi kemampuan

perusahaan untuk menghasilkan laba?

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, telah dibuat batasan -batasan sebagai

berikut:

1. Laporan keuangan PT Unilever Tbk yang akan diteliti adalah tahun
2009 sampai 2017.

2. Proporsi struktur modal akan diteliti berdasarkan debt to equity ratio.

3. Biaya modal akan dihitung berdasarkan weighted average cost of
capital.

4. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dihitung

menggunakan return on equity.
1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah diidentifikasi di atas, maka dapat

dikatakan tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Mengetahui pengaruh debt to equity ratio terhadap return on equity.
2. Mengetahui pengaruh weighted average cost of capital terhadap

return on equity.



3. Mengetahui pengaruh debt to equity ratio dan weighted average cost

of capital terhadap return on equity secara bersama-sama
1.4. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan akan membeli manfaat bagi para pembacanya, yaitu:
1. Peneliti

Penelitian ini dilakukan agar peneliti dapat memahami hubungan
antara struktur modal dan biaya modal terhadap kemampuan perusahaan

untuk menghasilkan laba secara lebih dalam.
2. Pembaca

Penelitian ini diharapkan dapat membantu para pembaca untuk
memperoleh pengetahuan yang lebih luas mengenai hubungan antara
struktur modal dan biaya modal dengan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba. Selain itu penelitian ini juga diharapkan dapat

dijadikan sumber referensi untuk penelitian selanjutnya.
3. Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh pihak manajemen
PT. Unilever Indonesia Tbk. sebagai masukan dan rekomendasi untuk

menentukan struktur modal optimal.
4. Investor dan calon investor

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan atau rekomendasi
bagi para investor dan calon investor agar dalam melakukan
pengambilan keputusan yang tepat dalam melakukan investasi dalam

perusahaan.

1.5. Kerangka Pemikiran

Dalam mengambil keputusan, setiap investor maupun calon investor akan
membutuhkan informasi yang akan digunakannya sebagai alat bantu pengambilan

keputusan. Seperti salah satunya adalah saat menentukan sumber dana yang akan



digunakan untuk menggalakan dana. Sumber dana yang dapat dipilih perusahaan
adalah sumber internal dan sumber eksternal. Sumber dana internal adalah dana yang
diperoleh dari kegiatan operasi sebuah perusahaan itu sendiri. Sedangkan sumber
dana eksternal adalah dana yang diperoleh dari pihak luar, seperti kreditor atau
investor. Secara umum, dana yang dapat diperoleh dari sumber dana eksternal dapat
berjumlah lebih besar dari sumber dana internal, namun jika perusahaan memutuskan
untuk menggunakan sumber dana eksternal, akan muncul biaya transaksi yang tidak
kecil.

Jika perusahaan memutuskan untuk menggunakan sumber dana eksternal maka
perusahaan harus menentukan struktur modal optimal bagi perusahaan. Dalam
menentukan  struktur modal optimal bagi perusahaan, manajer harus
mempertimbangkan biaya modal yang akan terjadi saat perusahaan memilih struktur
modal tertentu. Dalam pemilihan struktur modal optimal ini, perusahaan harus
mempertimbangkan biaya modal yang paling signifikan, yaitu dividen dan bunga.
Dana yang diperoleh dari saham akan menimbulkan biaya modal berupa dividen.
Dividen adalah biaya modal yang tidak akan menimbulkan resiko keuangan namun
akan menimbulkan biaya modal yang terus muncul secara kontinu selama
perusahaan tersebut berdiri. Selain itu saham biasa baru juga akan menimbulkan
pengurangan kendali bagi pemegang saham lama dalam perusahaan. Dana yang
diperoleh dari utang akan menimbulkan biaya modal berupa bunga. Bunga akan
menimbulkan resiko keuangan yang lebih tinggi dibandingkan dividen. Namun utang
dan bunga bersifat lebih tidak mengikat dibandingkan saham dan dividen karena
bunga akan dapat dilunasi oleh perusahaan dalam waktu yang lebih cepat
dibandingkan dividen. Selain itu bunga juga dapat dimanfaatkan oleh perusahaan
untuk menekan pajak yang akan timbul karena biaya bunga dapat dijadikan
pengurang dalam penghitungan pajak.

Proporsi struktur modal perusahaan akan dinilai dengan menggunakan debt to
equity ratio. Sedangkan nilai biaya modal perusahaan akan dinilai menggunakan
Weighted Average Capital Cost. Kedua variabel ini diduga akan mempengaruhi
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Kemampuan perusahaan untuk

menghasilkan laba akan dinilai dengan menggunakan Return on Equity. Semakin



besar Return on Equity sebuah perusahaan maka akan dianggap semakin baik karena

kemampuan perusahaan untuk memaksimalisasi profit akan lebih baik.

Gambar 1.1.

Kerangka Pemikiran
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