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PENGARUH KEBIJAKAN STRUKTUR MODAL TERHADAP HARGA
SAHAM PERUSAHAAN RETAIL YANG LISTING DI BEI PERIODE
2013-2017

ABSTRAK

Salah satu bentuk investasi yang diperdagangkan di pasar modal dan
banyak diminati oleh para investor adalah saham perusahaan yang telah go public.
Tujuan utama perusahaan yang telah go public adalah meningkatkan kemakmuran
pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Salah
satu perusahaan yang juga memegang peranan penting dalam dunia usaha di
Indonesia adalah Peruahaan Retail. Perusahaan ini memeiliki fungsi menyediakan
berbagai jenis produk dan jasa, penyedia jasa, dan meningkatkan produk dan jasa.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh kebijakan
struktur modal yang diproksikan dalam DAR, DER, dan ICR terhadap harga
saham pada perusahaan retail yang terdaftar di BEI dan untuk mengetahui proksi
kebijakan struktur modal yang berpengaruh dominan terhadap harga saham pada
perusahaan retail yang terdaftar di BEI. Jenis penelitian yang digunakan adalah
Explanatory Research dengan metode sampel yang digunakan yaitu Purposive
Sampling, terpilih 8 perusahaan yang bergerak di sektor industri retail selama
periode 2013-2017 sebagai subjek yang memenuhi Kkriteria sampel penelitian.

Berdasarkan hasil analisis data, diperoleh hasil bahwa struktur modal yang
diproksikan oleh DAR, DER, dan ICR secara simultan namun tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham pada perusahaan retail yang listing di BEI pada
periode 2013-2017. Hal ini didukung dari hasil uji F dengan tingkat probabilitas
0,068 lebih besar dari 0,05. Secara parsial masing-masing variabel independen
DAR (X1) dinyatakan berpengaruh negatif dan tidak signifikan, DER (X2)
dinyatakan berpengaruh positif dan signifikan, ICR (X3) dinyatakan berpengaruh
positif namun tidak signifikan. Adapun persamaan regresi yang dihasilkan adalah
sebagai berikut : Harga Saham = -3510,852 + -3859,262 DAR + 2810,191 DER +
490,852 ICR. Variabel yang berpengaruh dominan adalah DER dengan nilai
sebesar 1,082 lebih besar dibanding nilai mutlak DAR sebesar -0,223 dan ICR
sebesar 0,227.

Kata kunci : DAR, DER, ICR, dan Harga Saham
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Salah satu bentuk investasi yang diperdagangkan di pasar modal
dan banyak diminati oleh para investor adalah saham perusahaan yang
telah go public. Tujuan utama perusahaan yang telah go public adalah
meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui
peningkatan nilai perusahaan. Menurut Kamaludin dan Indriani (2011:
235), saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Wujud saham adalah
selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah
pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut. Banyaknya
perusahaan dalam industri, serta kondisi perekonomian saat ini telah
menciptakan suatu persaingan yang ketat antar perusahaan.

Saat ini dunia usaha tergantung pada masalah pendanaan. Untuk
mengatasi masalah pendanaan tersebut, maka manajer keuangan
perusahaan harus berhati-hati dalam menetapkan struktur modal yang
diharapkan perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dan lebih
unggul dalam menghadapi persaingan bisnis. Semakin tinggi nilai
perusahaan maka semakin sejahtera pemilik perusahaan. Struktur modal
merupakan perimbangan antara jumlah hutang jangka pendek bersifat

permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.
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Struktur modal adalah perbandingan antara modal asing atau
jumlah hutang dengan modal sendiri. Kebijakan struktur modal merupakan
pemilihan antara risiko dan pengembalian yang diharapkan (Musthafa,
2017).

Kombinasi sumber pembiayaan dalam rangka meningkatkan nilai
perusahaan dan menurunkan biaya modal bukanlah pekerjaan yang
mudah. Target struktur modal yang optimal tidak seperti halnya dalam
ilmu pasti, banyak faktor yang memengaruhi keputusan tersebut. Target
struktur modal dari waktu ke waktu dapat berubah-ubah sesuai dengan
situasi yang dihadapi oleh perusahaan. Walaupun demikian manajemen
perusahaan harus mempunyai gambaran target struktur modal tertentu
pada tahun tertentu (Kamaludin, 2011:304).

Musthafa, (2017:86) menyatakan faktor-faktor yang memengaruhi
keputusan struktur modal antara lain growth rate yang artinya adalah
pertumbuhan penjualan masa depan, sales stability yang artinya stabilitas
penjualan, asset structur yang artinya struktur aktiva, management
attitudes yang artinya sifat manajemen, market conditions yang artinya
keadaan pasar modal, dan takes yang artinya pajak. Kesimpulan sementara
dari teori struktur modal adalah, pertama, terdapat struktur modal yang
optimum atau paling tidak terletak dalam satu rentang tertentu untuk suatu
perusahaan, yang menentukan seberapa besar hutang perusahaan, dan
seberapa besar perusahaan menggunakan modal sendiri, tentu saja
tergantung dari kondisi perusahaan yang bersangkutan. Kedua,

pemahaman konsep struktur modal membantu manajer keuangan untuk
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mengidentifikasi faktor utama yang memengaruhi struktur modal yang
optimal, yang terkait dengan situasi dan kondisi perusahaan yang
bersangkutan.

Perusahaan retail ialah kegiatan bisnis perdagangan barang atau
jasa yang langsung disalurkan kepada konsumen akhir untuk digunakan
sebagai kebutuhan pribadi, keluarga atau keperluan rumah tangga dan
bukan untuk dijual kembali. Adapun fungsi perdagangan retail Utami
adalah menyediakan berbagai jenis produk dan jasa, memecah (breaking
bulk) yang berarti memecah beberapa ukuran produk menjadi lebih kecil,
yang akhirnya menguntungkan produsen dan konsumen, penyimpan
persediaan, penyedia jasa, dan meningkatkan nilai produk dan jasa (Utami,
2008:8-9). Dilansir dari linkedin.com yang ditulis oleh Larasaty Ashara
perusahaan retail diprediksi terus meningkat tiap tahunnya dan dipandang
sebagai industri yang menguntungkan untuk segala jenis usaha retail
seperti Food Retailer (Supermarket dan Convenience Store), Departement
Store, dan Nonstore Retailer (E-Commerce). Meningkatnya perusahaan
retail di Indonesia disebabkan oleh perubahan gaya hidup dan pola
konsumsi masyarakat Indonesia dan jumlah kelas berpendapatan
menengah yang terus bertambah.

Industri retail juga berkontribusi mengurangi pengangguran di
Indonesia dikarenakan industri ini cukup memberikan kontribusi positif
terhadap kemajuan perekonomian skala lokal dan nasional. Dukungan
pemerintah dan masyarakat terhadap pengembangan potensi retail lokal

pun menjadi salah satu faktor makin berkembangnya perusahaan-
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perusahaan di sektor industri ini sehingga dapat meningkatkan kebutuhan
tenaga kerja baru yang potensial dan berkualitas. Seiring dengan
berkembangnya sektor industri retail di Indonesia pemerintah perlu
melakukan pemerataan pembangunan terkait dengan konsentrasi industri
dan kegiatan ekonomi yang kebanyakan masih berpusat di Pulau Jawa
dikarenakan hal ini dapat memberikan dampak yang signifikan terhadap
pengembangan industri tersebut. Mengingat bahwa pengembangan retail
di daerah masih terbatas, lantaran banyak daerah yang belum memiliki
ketentuan tentang tata ruang dan belum adanya ketentuan daerah tentang
rencana detail tata ruang yang membuat pengusaha retail di daerah tidak
berkembang.

Menghadapi tahun 2016, tren industri retail telah diprediksi lebih
banyak di jenis usaha Nonstore Retailer atau yang lebih familiar dengan
istilah E-Commerce atau Online Store. Tak bisa dipungkiri pesatnya
pertumbuhan industri E-Commerce dipengaruhi oleh perkembangan dunia
teknologi dan informasi yang menjadikan peluang bisnis baru di
Indonesia. Sebuah survey menunjukkan bahwa hingga tahun 2017
perkembangan pasar E-Commerce di ASEAN telah tumbuh sampai 25%
seiring dengan bertambahnya pengguna di internet dan smartphone.
Beberapa perusahaan retail di Indonesia baik lokal maupun asing juga
diprediksi meningkat di tahun 2016. Sebuah survey mengindikasikan
bahwa retail lokal seperti Matahari Putra Prima Abadi dan Mitra Adi
Perkasa akan menguat. Adapun pertumbuhan supermarket dan

convenience store seperti PT Sumber Alfaria Jaya akan terus berekspansi
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dan stabil di tahun-tahun mendatang. Dari sisi retail asing, beberapa nama
perusahaan yang cukup besar masih mendominasi pasaran seperti Nike
yang sudah 10 tahun di Indonesia serta memiliki sales revenue yang cukup
tinggi di beberapa kota-kota besar di Indonesia. Adidas yang sudah
menjadikan Indonesia sebagai lokasi penjualan utama selama 25 tahun,
dan disusul beberapa perusahaan ritail asing lainnya. Hingga saat ini data
perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) ada 25
perusahaan.

Berdasarkan latar belakang tersebut peneliti tertarik melakukan
penelitian dengan judul : “Pengaruh Kebijakan Struktur Modal Terhadap

Harga Saham Perusahaan Retail yang Listing di BEI Periode 2013-2017".

B. Rumusan Masalah

1. Apakah kebijakan struktur modal yang diproksikan dalam Debt to
Total Assets Ratio (DAR), Debt to Total Equity Ratio (DER), dan
Interest Coverage Ratio (ICR) secara simultan dan parsal berpengaruh
secara signifikan terhadap harga saham pada perusahaan retail yang
terdaftar di BEI periode 2013-2017 ?

2. Manakah diantara proksi kebijakan struktur modal yang berpengaruh
dominan terhadap harga saham pada perusahaan retail yang terdaftar

di BEI periode 2013-2017?
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C. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan Penelitian :

a. Untuk mengetahui signifikansi pengaruh kebijakan struktur modal
yang diproksikan dalam Debt to Total Assets Ratio (DAR), Debt to
Total Equity Ratio (DER), dan Interest Coverage Ratio (ICR)
terhadap harga saham pada perusahaan retail yang terdaftar di BEI
periode 2013-2017.

b. Untuk mengetahui proksi kebijakan struktur modal yang
berpengaruh dominan terhadap harga saham pada perusahaan retail
yang terdaftar di BEI periode 2013-2017.

2. Manfaat Penelitian :

a. Bagi Peneliti
Menambah wawasan dan pengetahuan di bidang keuangan
khususnya yang berkaitan dengan pengaruh struktur modal
terhadap harga saham.

b. Bagi Perusahaan
Sebagai bahan masukan untuk pengambilan keputusan oleh pihak
perusahaan.

c. Bagi Universitas
Memberikan kontribusi kepada ilmu manajemen keuangan,
khususnya bagi riset keuangan selanjutnya dan menambah

referensi pustaka terkait dengan bidang keuangan.
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d. Bagi Investor
Mampu memberikan pedoman bagi investor dalam membuat

pertimbangan berkaitan dengan pembelian saham khususnya di

sektor perusahaan retail.



