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Abstract: The optimal of capital composition is determined between Debt and Capiital determining 
the capital structure policy, taking in accounts the company’s funding needs so as so to maximize 
from farm value, in the phamaceytical sub sector companes listed oh the IDX for priod 2014-2018, 
with secondary data from the financial reports of PT KimiaFarma, PT KalbeFarma, PT Industri 
Jamu dan Farmasi Sido MuncuI, PT TempoScan Pasific, PT Merck, PT Pyridam Farma. uses 
the cost of capitaI(COC) and weight aveage cost of capitaI(WACC). The result showd PT Industri 
Jamu dan Farmasii Sindo MuncuI was optimal in 2018,PT Tempo Scan Pasific was optimal in 
2014, PT Merck Tbk was optimal in 2016 and PT Pyrida Farma was optimal in 2016. PT 
Kimia Farma and Kalbe Farma not optimal. 
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1. Pendahuluan  

Wahyudi & Pawestri (2006) perusahaan memiliki tujuan dalam jangka panjang adalah 
memaksimalkan terhadap nilai perusahaan. Menurut (Sergeevna, 2018) struktur modal yang 
memiliki optimal ketika perusahaan dari rasio modal yang dimiliki dan meminjam dana dimana 
pengaruh terbesar terhadap sesuatu yang di capai, memili tujuan untuk menidentifikasi tren masuk 
modal dan pengarihnya terhadap nilai peruahaan struktur modal sangat pentig untuk pengukuran 
keuntungan dan nilai perusahaan (ten Raa & Wolff, 2003). 

Menurut Taufiek Bawazier sebagai Direktur dari Kimia Hilir Industri farmasi mengatakan 
dalam ngeri uuntuk industri farmasi kuartal I/2018 tumbuh sebesar 7,36% melebi pertumbuhan 
dari ekonomi sebesar 5,06% memperoleg dari permintaan dalam negeri dan program jaminan 
layanan kesehatan oleh pemerintah dan inovasi obat bentuk tradisional kepada pasar yang akan di 
ekspor meningkat (Kemenperin: Industri Farmasi). Sedangkan Singapura industri farmasi 
meningkat kenaikannya sebesar 8,3% secara tahunan menurut Brian Tan, Ekonom di Namura 
(CNBC Singapura). Kemudian Negara China sektor farmasi rata rata 20% pada tahun 2018 
(Zhejiang Huili Kapsul Co, Ltd). 

Perusahaan dapat meingkatkan serta menambah aset diperileh dari perbagai sumber dana 
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yang akan digunakan oeleh perusahaaan berupa utang, laba ditaha, serta penerbitan saham. Jumlah 
aset yang akan dibiayai oleh utang perusahaan dpaat diukur menggunaakan rasio utang terhadap 
aset atau Debt to Asset Ratio (DAR). 

 

Gambar  I.1 (DAR) Perusahan Sub  Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI Perode 2014-2018 

 Dari gambar diatas menunjukkan fluktuatif mengadung arti bahwa perusahaan terus 
menggunakan utang untuk melakukan menambahan dan meningkatkan aset sebgai bentukr dari 
perluasan yang akan di lakukan oleh perusahaan. 

 Hasil rapat pada Financial Management Assosiation (FMA) thun 1989 mengatakan bahwa 
perusahaan kesulitan dalam membuat suatu titik struktur modal, oleh karena itu perusahaan hanya 
memperhatikan apakah perusahaan banyak menggunakan utang atau tidak. Perusahaan didalam 
memakukan stuktur modal optimal dapat memakai pengukuran Weight Average Cost of Capital 
(WACC). 

 Penelitian sebelumnya Penetapan Sruktur ModaI Optimal skripsi yang disusun oleh 
(Rahma, 2014) analisis menggunakan WACC dan mendapatkan hasil kesimpulan bahwa untuk 
gabungan struktur modal yang optimaI didefinisikan gabungan dari hutang berjangka panjang 
21,43% serta modal sendiri 78,57%. Selain itu terdapat dari jurnal (Yuliani, 2017) menggunakan 
variabel struktur modaI oleh beberapa faktor dengan menggunakan CR,Struktur 
Aktiva,Pertumbuhan,ROA dan PER. Hasil analisisnya menunjukkan CR,Struktur Aktiva,serta 
ROA berdampak signifikan terhadaap DER sedangkan pertumbuhan perusahaan serta PER tidak 
berdampak signifikan.  

 Tujuan melakukan penelitian yang berjudul tersebut salah satunya mengetahui bagaimna 
dari rasio stuktur modal dan nilai pada perusahaan. 

2. Kajian Pustaka  

2.1. Sumber Dana Perusahaan 

Menurut Munawir (2015) utang merupakan seluruh dari  komitmen keuangan perusahaan 
kepada golongan lain atau pihak luar yang tidak terlunasi, dimana tunggakan ini dijadikan sebagai 
sumber dana atau modal persuahaan yang berakar dari kreditor. 

Menurut (Ambarwati, 2010) Saham Preferen menurut para ahli dikatatakan sebagai sekuritas 
campuran (Hydrib) dikarena saham ini dalam hal tertentu mirip sebagai obligasi dan mirip dengan 
saham biasa dalam hal lainnya. 

Saham biasa menurut (Setia Mulyawan, 2015) merupakan bukti kepemilikan dari perusahaan. 
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2.2. Biaya Modal 

Jika suatu perusahaan menggunakan obligasi selaku saran untuk meraup anggaran dari utang 
berjangka panjang maka biaya hutang adalah sama dengan Kd  atau yieId to maturity (YTM) yang 
diartikan sebagai tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemangku saham dengan pembeli obligasi 
(Tangkilisan, 2003:188). 

Menurut Tangkilisan (2003) biaya saham biasa (Ke) lebih tinggi dibandingkan dengan biaya 
laba ditahan (KS), dikarenakan menjual saham biasa membutuhkan biaya yang harus dibayar emisi 
saham atau flotation cost. Flotation cost akan mengurangi pendapatan perusahaan dari penjuaIan saham. 

Menurut Tangkilisan (2003) biaya saham preferen merupakan sama halnya tingkat 
keuntungan yang memakmurkan pembeli saham preferen KP, yang digunakan untuk menghitung 
biaya rata rata tertimbang dari modal adalah deviden saham preferen. 

Proporsihutang, saham preferen dan saham biasa menargetkan bersamaan berupa gabungan 
biaya modal, digunakan untuk memperkirakan biaya rata rata tertimbang dari modal atau WACC 
(Horne & Wachowicz, 2013) 

2.3. Struktur Modal Optimal 

Perusahaan mendapatkan struktur modal optimal ketika perusahaan dapat 
memaksimumkan nilai perusahaan serta meminimalkan biaya modal (Cost of Capital) (Ambarwati, 
2010) Nilai perusahaan didefinisikan harga kemudian mampu dibayarkan calon pembeli dimana 
pemilik menjual perusahaannya (Husnan, 2012). Perusahaan memiliki nilai semakin meningkat atau 
tinggi, maka besar kemakmuran yang di terima kepada perusahaan yang dimilikinya. 

3. Metode Penelitian 

Metode penelitian dapat didefinisikan sebagai cara ilmiah mencapai data untuk kegunaan dan 
tujuan tertentu. Data yang sudah di dapatkan merupakan data empiris yang mempunyai kreteria 
valid dengan tujuan dapat dibuktikan, dikembangkan dan di temukan agar dapat dipahami, 
mememcahkan dan mengantisipasi masalah (Sugiyono, 2015). 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metoode kuantitatif. Metode kuantitatif 
yaitu penelitian dengan menggunakan data yang bermodel angka atau data kuantitatif yang di angka 
menggunakan metode deskriptif. Metode deskriptif merupakan salah satu metode dalam meneliti 
yang menggambarkan atau menganallisis suatu penelitian dari penelitian struktur modal optimal 
perusahaan (Sugiyono, 2015) 

Teknik analisis data menggunakan Microsoft Excel 2016, dengan metode analisis: 

a. Analisis rasio struktur modal menggunakan Debt To Equity Ratio: 

Debt to Equity Ratio (DER): 
Total utangTotal Ekuitas 𝑥 100% menurut Kasmir (2014) 

 

b. Analisis biaya modal menggunakan: 

Menghitung biaya hutang (cost of debt): 𝐾𝑑 = 𝐾𝑑 (1-T)  
 

Menghitung biaya saham preferen (cost of preferred stock): 𝐾𝑃 = 
𝐷𝑝𝑃𝑛  
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Menghitung biaya saham biasa (cost of common stock) : 𝐾𝑒= + 𝑔𝑃0𝐷1   

 
 
 
Menghitung biaya modal rata rata tertimbang (WACC): 

WACC = (𝑊𝑑  x 𝐾𝑑 ) + (𝑊𝑒  x 𝐾𝑒 ) + ( 𝑊𝑝 𝑥 𝐾𝑝 )  
Rumus biaya modal di dapatkan dari Van Horne & Vachowicz Jr (2013) 

 

c. Analisis struktur modal optimal menggunakan: 

Nilai perusahaan atau N: 
𝐸𝐵𝐼𝑇 (1−𝑇)𝑊𝐴𝐶𝐶  

4. Hasil dan Pembahasan 

4.1 Analisis Rasio Struktur Modal 

 
Gambar 4.1 (DER) Perusahaan Sub Sektor Farmasai Yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2018 

 PT Kimia Farma (Persero) Tbk memiliki DER yang meningkat setiap tahun selama periode 
2014-2018, perusahaan PT Kalbe Farma Tbk memiliki DER yang cenderung menurun setiap 
tahunnya. Perusahaan PT Industri Jamu dan Farmsi Sido Muncul memperoleh DER meningkat 
setiap tahun, perusahaan PT Tempo Scan Pasific Tbk memiliki DER cenderung fluktuatid 
meningkat. Perusahan PT Merck Tbk) memiliki DER fluktuatif namun 2018 menjadi terendah dan 
perusahaan PT Pyridam Farma Tbk memiliki DER yang fluktuatif juga. 
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4.2 Analisis Biaya Modal 

 

Gambar 4.2 WACC Perusahaan Sub Sektor Farmasi Yang Terdaftar Di BEI Periode 2014-2018 

 WACC pada tahun 2014 dan 2015 tertinggi oleh perusahaan PT Merck Tbk, terendah oleh 
PT Temp Scan Pasific Tbk pada tahun 2014 dan 2015 perusahaan PT Kimia Farma (Persero)  Tbk 
pada tahun 2016 WACC tertinggi oleh perusahaan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 
Tbk dan terendah perusahaan PT Merck Tbk untuk tahun 2017 WACC tertinggi oleh perusahaan 
PT Industri janu dan Farmisi Sido MuncuI Tbk terendah oleh perusahaan PT Kalbe Farma Tbk, 
serta untuk tahun 2018 tertinggi oleh PT Merck Tbk, dan terendah oleh perusahaan PT Kalbe 
Farma Tbk.  

4.3 Analisis Struktur Modal Optimal 

 Struktur modaI optimaI memiliki kriteria ketika perusahaan tersebut tersebut dapat 
meminimalkan dari biaya pengunan modal keseruIuhannya atau biaya modal rata rata kemudian 
akan menghasilkan nilai perusahaan yang maksimal (Martono 2008:240). Ketika struktur 
memperoleh modaI yang memaksImalkan nilai ke perusahaan atau tarif saham perusahaan, serta 
memperleh biaya modaI perusahaan meminumam, kemudian perusahan jangan memiliki besaran 
hutang melebihi dari pada jumlah modal sendiri atau jangan melebih 50% kemudia nmodal yang di 
jamin (hutang) tidak melebihi dari modaI yang menjadi jaminannnya (modal sendiri). Maka ketika 
perusahaan belum ada meminimalkan anggaran penggunakaan modaI secara keseluruhan juga biaya 
modal rata rata sehingga tidak terjadi maksimal dengan nilai perisahaan maka perusahaan termasuk 
kedalam kreteria belum optimal dalam struktur modalnya, nilai perusahaan memiliki pengaruh 
sangat penting sebab ketika nilai perusahaan tinggi maka akan semakin tingginya kemakmuran  
pegemang saham. 
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Gambar 4.3 Hasil Perhitunga Struktur Modal OptImal Perusahan Sub Sektor Farmasi Yng 

Terdaftar di BEI Perode 2014-2018 (dalam jutaan rupiah) 

 Perusahaan yang memiliki struktur modal optimal yaitu perusahaan PT Industri Jamu dan 
Farmasi Sido MuncuI, PT Temp Scan Pasifi Tbk, PT Merck Tb dan PT Pyridam Farma Tbk, karena 
perusahaan tersebut dapat meminimalkan biaya modal sehingga nilai perusahaan yang dimiliki 
mengalami optimal untuk tahun tersebut. Nilai perusahaan akan maksimal, pada saat perusahaan 
meminimaIkan biaya modalnya (WACC). Dari perusahaan PT KimiaFarma (Persero) Tbk dan PT 
Kalbe Farma Tbk belum mengalami optimal disebabkan perusahaan ini belum  tercapai 
meminimaIkan biaya pengunakan modaI keseIuruhan atau biaya modal rata rata tidak terjadi 
maksimal dengan nilai perusahaan oleh karena itu belum mengalami optimal namun kedua dari 
kedua perusahaan pada tahun 2018 merupakan nilai persahaan namun bukan wacc terendah dan 
untuk perusahaan dan tahun 2017 nilai perusahaan namun bukan wacc terendah sehingga belum 
optimal dikarenakan EBIT yang dihasilkannya tertinggi pada tahun tersebut namum WACC 
sewaktu lima tahun tak terendah. 

 Hal ini sejalan dengan penelitian jurnal sebelumnya yang ditelti oleh (Wangsawinangun, 
2014) penelitian perusahaan PT Astra International Tbk Periode 2008-3014 menyatakan bahwa 
struktur modal optimal pada penelitiannya terjadi pada tahu 2012, karena memiliki biaya dari modal 
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rata rata tertimbang perusahaan memperoleh minimum dan nilal perusahaan maksimum. Dimana 
ketika niIai perusahaan turut sumber pendanaan perusahaan lebih banyak menggunaan modaI 
sendri dan  ketika saat biaya dari modaI rata rata tertimbang perusahaan minimum. Kemudian 
menurut jurnal (Rahma, 2014) mengatakan bahwa perhitungan strktur moda perusahaan PT 
Seemount Garden Sejahtera pada nilai perusahaannya dapat dicapai apabila stuktur modal yang 
digunakan perusahaan meminumamkan biaya modalnya. Kemudian penelitian oleh (Sergeevna, 
2018) menyatakan bahwa perusahaan Telekomunikasi pada tahun 2015 dan 2016 struktur 
modalnya stabil tetapi dengan meminjam tetapi tdak digunakan secara efisein, memiliki pengaruh 
positif da perusahaan meningkatkan pendanaan dari peminjaman dan memiliki struktur modal 
optimal dari perusahaan Afrika menggunakan metode DCF seperti NPV dan IRR mendapatkan 
hasil bahwa target rasio hutang ekuitas yang rendah menerminkan perggunaan utang rendah oleh 
perusahaan perusahaan Afrika Selatan. Menurut (Ambarwati, 2010) telah menyebutkan pula struktu 
modal optimal didapatkan ketika dapat memaksimumkan nilai perushaan dan meminimalkan biaya 
modal. 

5. Penutup  

5.1 Kesimpulan 

1. Ratarata darinDebt to Equity Ratio (DER) periode 2014-2018 mendapatkan hasil 0,407; 
0,397; 0,436; 0,494; 0,770. Maka perusahaan terus menggunakan sumber dana hutang 
untuk perluasan perusahaan. 

2. PT Kimia Farma (Persero) Tbk memiIiki nilai perusahaan tertinggi pada tahun 2018. PT 
Kalbe Farma memiliki nilai perusahaan tertinggi pada tahun 2017, PT Industri Jamu dan 
Farmasi Sido MuncuI Tbk memiliki nilai perusahaan tertinggi pada tahun 2018. PT 
Tempo Scan Paific Tbk memiliki nilai perusahaan tertinggi pada tahun 2014. PT Merck 
Tbk memiliki nilai perusahaan tertinggi pada tahn 2016 dan PT PyridamFarma  Tbk 
memiliki nilai perusahaan tertinggi tahun 2016. 

3. Pada konsep struktur modal optimal PT Industri Jamu dan Famasi Sido MuncuI Tbk, 
PT Tempo Scan Pasific Tbk PT Merck dan PT Pyridam Farma Tbk memiliki struktur 
modal optmal karena perusahaan tersebut dapat meminimalkan biaya modal sehingga 
nilai perusahaan yang dimiliki mengalami optimal untuk tahun tersebut. Nilai perusahaan 
akan maksimal, jika perusahaan meinimalkan biaya modalnya(WACC). 

5.2 Saran 

1. Bagl investor yang meIakukan investasi ke perusahaan sebaiknya pada perusahaan yang 
mempertaahankan nilai perusahan, akan memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan. 
Pertimbangan dari modaI juga kewajlban dltutupi dengan aset maupun memlnjam 
akhirnya memaksimaIkan kepuasan hingga minimaIisir risiko investasl. 

2. Bagl perusahaan memliki niIai perusahaan melandai atua belum optimal dapat 
memperklrakan DERn, mengurangl kewajiban serta menahan sebagian laba, blaya modal, 
kemudian perusaahaan bisa menetapkan struktur modal 

3. Peneliti selanjutnya yang akan menganalis struktur modal optimal dapat menggunakan 
metode lain seperti Capital Assets Pricing Model (CAPM). 
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