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MAKMUR TBK TAHUN 2008-2019

Desy Francysca Ginting
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Abstrak

Struktur modal untuk sebuah perusahaan menggambarkan suatu kombinasi antara
hutang dengan ekuitas yang akan mempengaruhi harga saham. Struktur modal juga
merupakan masalah yang penting bagi_perusahaan, karena baik atau buruknya
struktur modal akan berpengaruh langsung terhadap posisi keuangan perusahaan,
terutama dengan adanya hutang yang sangat besar akan menambah beban
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menentukan struktur modal yang optimal
untuk PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Dalam penelitian ini, peneliti lebih banyak
menggunakan  data sekunderyaitu berupa laporan keuangan perusahaan yang
terdapat di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2008 hingga tahun 2019. Metode
analisis data yang digunakan adalah menggunakan metode trial and error. Hasil
dari penelitian ini menunjukkan penentuan kebijakan struktur modal perusahaan
lebih banyak menggunakan ekuitas dibandingkan dengan hutang, dengan nilai
WACC sebesar 10% sampai dengan 20%, pada proporsi tersebut nilai perusahaan
sudah berada pada posisi maksimal.

Kata kunci : struktur modal, WACC, hutang, ekuitas.
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ANALYSIS OF OPTIMAL CAPITAL STRUCTURE AT PT. INDOFOOD
SUKSES MAKMUR TBK YEAR 2008-2019

Desy Francysca Ginting

12130016

Accounting Programme Faculty of Business
Duta Wacana Christian University

Email : desyfrancysca94@gmail.com

Abstract

The capital structure for a company describes a combination of debt and equity that
will affect the share price. The capital structure is also an important issue for the
company, because good or bad for capital structure will have a direct effect on the
financial position of the company, especially with the large debt will add to the
expenses of the company. This research to-determine the optimal capital structure
for PT Indofood Sukses Makmur Tbk. In this study, researchers used more
secondary data of company financial statements contained on the Indonesia Stock
Exchange during 2008 to 2019. The method of data analysis used the trial and error
method. The results of this study show the determination of the company's capital
structure policy.uses more equity than debt, with a WACC value of 10% to 20%, at
which proportion the value of the company is in an in maximum position.

Keyword : capital structure, WACC, debt, equity.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

PT Indofood Sukses Makmur Thk merupakan perusahaan yang bergerak di
bidang produksi makanan didirikan pada tanggal 14 Agustus 1990 dengan nama
awal yaitu PT Panganjaya Intikusuma, perusahaan didirikan oleh Sudono Salim.
Pada tahun 1993, PT Panganjaya Intikusuma dengan PT Sanmaru membentuk suatu
perseroan yang kemudian diberi nama PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Pada
tahun 1994, PT Panganjaya Intikusuma melakukan pergantian nama perusahaan
menjadi PT Indofood Sukses Makmur Thk:

Obyek yang diambil oleh peneliti'sebagai bahan penelitian adalah PT Indofood
Sukses Makmur Tbk. perusahaan dipilin sebagai objek penelitian karena data
perusahaan yang tersedia di BEI dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam
melakukan penelitian dan telah melalui proses validasi yang dilakukan oleh BEI
serta dalam menjalankan usahanya perusahaan mampu bersaing dengan perusahaan
yang berada dibidang produksi makanan. PT Indofood Sukses Makmur Tbk.
melakukan pengembangan perusahaan yang bertujuan untuk mengantisipasi
persaingan yang semakin tajam seperti yang dilakukan oleh perusahaan lain, baik
itu perusahaan kecil maupun perusahaan besar. Upaya pengembangan tersebut
menjadi permasalahan bagi perusahaan, karena menyangkut pemenuhan dana yang
diperlukan. Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya lebih
mengutamakan sumber dari dalam perusahaan, maka sangat mengurangi
ketergantungannya terhadap pihak luar. Perusahaan ketika mengalami kekurangan

dana akan mencari cara untuk menutupi kekurangannya. Dana dapat diperoleh



dengan cara memasukkan modal baru dari pemilik perusahaan atau dengan
melakukan pinjaman ke pihak di luar perusahaan. Persaingan dan ekspansi dapat
tercapai jika perusahaan dapat melakukan pengelolaan dengan baik khususnya
dalam mengelola modal. Persaingan usaha yang ketat menyebabkan perusahaan
harus memiliki keputusan pendanaan yang tepat, dimana perlu adanya peran
manajer dalam menentukan struktur modal yang optimal. Struktur modal optimal
akan mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan.
Perusahaan perlu berusaha untuk memenuhi suatu sasaran tertentu mengenai
perimbangan antara besarnya hutang dengan jumlah modal sendiri yang tercermin
dalam struktur modal.

Struktur modal digunakan untuk mengetahui sejauh mana proses pendanaan
perusahaan antara hutang dengan modal sendiri. Struktur modal yang optimal yaitu
struktur modal yang mengoptimalkan keseimbangan antara resiko dan
pengembalian sehingga memaksimumkan nilai saham perusahaan. Struktur modal
optimal juga ditentukan oleh beberapa indikator, salah satu indikatornya adalah
biaya modal, apabila perusahaan mengeluarkan biaya modal yang tinggi maka
mengindikasikan struktur modal yang kurang baik. Penentuan struktur modal
optimal perlu diperhitungkan berbagai faktor — faktor yaitu faktor likuiditas,
struktur aset, pertumbuhan (growth), dan profitabilitas. Rasio likuiditas merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan didalam membayar
hutang jangka pendek yang telah jatuh tempo. Struktur aset merupakan
perbandingan antara total aset lancar dan aset tetap dalam perusahaan. Rasio
pertumbuhan menjadi penting bagi perusahaan karena akan mencerminkan tingkat
keberhasilan dalam bentuk peningkatan pertumbuhan. Rasio profitabilitas menjadi

ukuran keberhasilan perusahaan dalam membukukan laba pada periode tertentu.



PT Indofood Sukses Makmur Tbk merupakan perusahaan yang bergerak di
bidang industri makanan yang memiliki beberapa anak perusahaan, anak
perusahaan yang berada di bawah PT Indofood Sukses Makmur Tbk. adalah PT
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. yang bergerak di bidang produk konsumen
bermerk (CBP) yaitu produksi mie, bumbu penyedap, produk makanan, kuliner,
serta makanan khusus. Indofood Agri Resources Ltd.. yang bergerak di bidang
perkebunan, dan PT Indomarco Adi Prima yang bergerak dibidang distribusi hasil
produksi dari perusahaan. Selain itu, terdapat juga divisi usaha yang termasuk
dalam PT Indofood Sukses Makmur Tbk. yaitu divisi tepung yang bernama
Bogasari Flour Mills. PT Indofood Sukses Makmur TbK. berencana untuk
melakukan ekspansi, namun hal tersebut dilakukan oleh perseroan yang bertujuan
untuk meningkatkan kualitas serta kuantitasperseroan. Pihak internal dari
perseroan pada tahun 2019 menyatakan bahwa akan menyiapkan dana sekitar Rp9,1
triliun untuk ekspansi, dana tersebut disiapkan oleh perseroan untuk belanja modal
pembelian aset.(Capital Expenditure/Capex). Capex atau capital expenditure
merupakan alokasi yang telah ditentukan atau direncanakan (dalam hal budgeting)
untuk melakukan pembelian atau perbaikan atau penggantian segala sesuatu yang
dikategorikan sebagai aset perusahaan. Capex tersebut digunakan untuk entitas
anak usahanya PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) sebesar Rp4,6
triliun. untuk segmen usaha Bogasari dan Agribisnis akan mendapatkan dana capex
masing-masing sebesar Rp2 triliun, Sedangkan sisanya sebesar Rp500 miliar untuk
segmen distribusi. Capital expenditure sangat diperlukan oleh perusahaan untuk
menunjang perusahaan dalam mengembangkan bisnis serta membantu perusahaan

dalam melakukan ekspansi yang bertujuan untuk memperbesar atau memperluas



jaringan usaha perusahaan, baik itu dari sisi produksi maupun dari sisi distribusi.
Berdasarkan perhitungan yang bersumber pada laporan keuangan, debt ratio
perusahaan selama sebelas tahun mengalami kenaikan serta penurunan pada setiap
tahunnya, dimulai dari tahun 2008 hingga tahun 2019. Pada tahun 2008 debt ratio
perusahaan sebesar 67% dan turun menjadi 62% di tahun 2009. Kemudian, pada
tahun 2010, debt ratio perusahaan mengalami penurunan menjadi sebesar 47% dan
mengalami penurunan di tahun 2011 sebesar 41% serta tahun 2012 sebesar 42%.
Pada tahun 2013, debt ratio perusahaan mengalami kenaikan menjadi 51%, namun
tahun 2014 hingga tahun 2015 debt ratio perusahaan berada pada angka 53%. Pada
tahun 2016 hingga tahun 2017, debt ratio perusahaan mengalami penurunan sebesar
47%. Nilai debt ratio perusahaan mengalami penurunan dari 48% di tahun 2018
menjadi 44% di tahun 2019. Pada rasio leverage tersebut, nilai debt ratio terendah

terjadi pada tahun 2011 yang berada pada nilai 41%



Tabel 1.1

Tingkat Leverage Ratio PT. Indofood Sukses Makmur Tbk.
(Dalam Jutaan Rupiah)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tpta! . 26.43 2488 2243 2197 25181 39.71 4580 48.70 38.23 41.18 46.62 41.99
Liabilitas
Xg;?l 39.59 40.38 4727 5358 59.324 77.71 86.07 91.83 8217 87.93 96.53 96.19
-IIE-ﬁtuz?Itas 8.57 10.15 16.78 31.61 34.142 37.89 40.27 4312 4394 46.75 4991 54.20
?:gp 9.58 10.79 1173 1292 15775 2223 2198 2509 2570 29.78 4238 43.07
ROA 3% 5% 6% 9% 8% 6% 6% 5% 6% 6% 5% 6%
DER 3.08x 245x  1.34x 0.70x  0.74x 1.05x 1.14x 1.13x 0.87x 0.88x 0,93x 0,77x
DAR 67% 62% 47%  41% 42% 51% 53% 53% 47T% 47%  48%  44%
Sumber Data : Data sekunder yang telah diolah.
Jenis hutang yang digunakan oleh PT. Indofood Sukses Makmur Thbk.

adalah termasuk dalam liabilitas jangka pendek yaitu hutang yang diharapkan dapat

dilunasi dalam tempo satu tahun atau kurang, meliputi obligasi jangka pendek,

hutang jangka panjang yang jatuh tempo dalam waktu satu tahun. Jenis hutang

tersebut merupakan hutang yang berhubungan dengan investasi jangka panjang

perusahaan. Oleh karena itu, Struktur modal sangat diperlukan oleh perusahaan

untuk menentukan rata-rata biaya modal tertimbang atau Weighted Average Cost of

Capital (WACC), WACC merupakan tingkat minimum return yang dibutuhkan

dalam investasi perusahaan dan digunakan sebagai discount rate dalam menghitung

nilai perusahaan. Dengan pendekatan trade-off theory, perusahaan memilih struktur

modal optimal yang meminimalkan biaya modal sekaligus memaksimalkan nilai

perusahaan dengan mempertimbangkan risiko kebangkrutan.



Oleh karena itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai
struktur modal optimal pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk., karena dengan
penelitian tersebut dapat diketahui apakah struktur modal pada perusahaan sudah
optimal atau belum optimal. Dengan demikian, penelitian ini sangat penting untuk

dilakukan.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan dengan latar belakang di atas mengenai PT. Indofood Sukses Makmur
Tbk, didapatkan sebuah rumusan masalah sebagai berikut : “Berapa Struktur

Modal yang Optimal untuk PT Indofood Sukses Makmur Thk?”

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar-belakang dan rumusan masalah, maka penelitian ini bertujuan
untuk menentukan tingkat optimal struktur modal pada PT Indofood Sukses

Makmur Tbhk..tahun-2008-2019.



1.4 Kontribusi Penelitian

Penelitian ini memberikan kontribusi secara praktis dan akademis. Secara

praktis berkontribusi terhadap perusahaan dan investor serta secara akademis

berkontribusi terhadap peneliti di bidang akuntansi.

1.

Bagi Perusahaan

Penelitian ini dapat digunakan oleh perusahaan sebagai bahan
pertimbangan dalam melakukan pengambilan keputusan mengenai
struktur modal yang optimal serta tingkat penggunaan hutang yang sesuai
dalam perusahaan.

Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi kepada investor
mengenai struktur modal optimal perusahaan yang dapat di gunakan ketika
akan melakukan‘penilaian terhadap perusahaan.

Bagi Peneliti

Penelitian ini. diharapkan dapat memberi kontribusi pada pemahaman
mengenai analisis struktur modal pada perusahaan serta sebagai acuan

untuk penelitian selanjutnya.



1.5 Batasan Masalah

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu :
1. Penelitian ini dilakukan dengan menganalisis permasalahan hanya pada satu
perusahaan saja, yaitu PT Indofood Sukses Makmur Tbk.
2. Data yang digunakan dalam penelitian hanya terbatas pada data PT

Indofood Sukses Makmur selama 11 tahun yaitu tahun 2008 sampai dengan

2019.



BAB V
KESIMPULAN

5.1 KESIMPULAN

PT Indofood Sukses Makmur Tbk melakukan pengembangan perusahaan
dengan menggunakan dana capex serta lebih banyak menggunakan hutang
dibandingkan dengan menggunakan ekuitas. Debt ratio perusahaan sejak tahun
2008 hingga tahun 2019 berada pada posisi 40% hingga 60% dan pada tahun 2008
debt ratio berada pada posisi 67%, ini merupakan posisi tertinggi dari debt ratio
perusahaan. Dari perhitungan yang telah dilakukan sebelumnya, dapat diketahui
bahwa tingkat struktur modal optimal yang mampu untuk memaksimalkan nilai
perusahaan adalah pada tingkat 10%_ sampai dengan 20%. Biaya modal rata-rata
tertimbang perusahaan juga akan berada pada tingkat terendah yaitu pada tingkat
10% sampai dengan 20%. Pada kondisi ini;-harga saham perusahaan akan mencapai
pada tingkat yang maksimal.

Faktor-faktor..yang memiliki pengaruh terhadap perusahaan ketika akan
melakukan' pengambilan keputusan antara lain struktur aset, sikap manajemen,
stabilitas penjualan dan kondisi pasar. Masing-masing dari faktor tersebut memiliki

peranan terhadap keputusan leverage yang akan diambil oleh perusahaan.
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5.2 SARAN

Berdasarkan pada kesimpulan di atas, maka penulis dapat mengemukakan
beberapa hal yang diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan PT Indofood
Sukses Makmur Tbk di masa mendatang. Adapun saran-saran yang dimaksud
adalah sebagai berikut:

a. Tingkat hutang yang sebaiknya digunakan oleh PT Indofood Sukses
Makmur Tbk. adalah sebesar 20%, ini merupakan tingkat hutang maksimal
yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan serta membuat harga saham
perusahaan berada pada posisi maksimal. Melihat dari nilai debt ratio
perusahaan yang berada pada posisi di atas 40% sejak tahun 2008 hingga
tahun 2019 dan juga tahun 2020 yang juga mencapai 45%, maka perusahaan
sebaiknya untuk mengurangi penggunaan hutangnya secara perlahan dan
lebih memilih untuk mendanai perusahaan dengan menggunakan ekuitas.

b. Perusahaan lebih memperhatikan untuk faktor yang mempengaruhi struktur
modal yaitu struktur aset. Nilai aset yang mengalami peningkatan setiap
tahunnya dapat membantu perusahaan berada pada posisi aman jika
menggunakan hutang yang besar. Jika suatu saat perusahaan melakukan
peningkatan pada hutang, maka hal tersebut yang diiringi dengan

peningkatan pada aset.
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