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ABSTRAK

Deni Fardian 1103233/2011. Pengaruh Ukuran Perusahaan, Profitabilitas,
dan Struktur Aset terhadap Struktur Modal (Studi
Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI
Tahun 2010-2014).

Pembimbing | : Henri Agustin, SE, M.Sc, Ak

Pembimbing 11 : Mayar Afriyenti, SE, M.Sc

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menemukan pengaruh ukuran
perusahaan, profitabilitas, dan struktur aset terhadap struktur modal. Penelitian ini
tergolong penelitian kausatif.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010 — 2014. Pemilihan sampel dengan
menetapkan Kriteria tertentu dan sampel yang memenuhi kriteria adalah sebanyak
59 perusahaan. Analisis yang digunakan adalah regresi linear berganda dan uji t
untuk melihat pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, dan struktur aset
terhadap struktur modal.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa: 1) Ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan positif terhadap struktur modal, 2) Profitabilitas berpengaruh signifikan
negatif terhadap struktur modal dan 3) Struktur aset berpengaruh signifikan positif
terhadap struktur modal.

Kata kunci : Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Aset, Struktur

Modal
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Sebuah perusahaan selalu membutuhkan modal baik untuk pembukaan bisnis
maupun dalam pengembangan bisnisnya. Masalah pendanaan tidak akan lepas
dari sebuah perusahaan yang meliputi seberapa besar kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kebutuhan dana yang akan digunakan untuk beroperasi dan
mengembangkan usahanya.

Perusahaan harus dapat mengambil keputusan untuk memilih sumber-sumber
dana yang akan digunakan dan juga seberapa besar dana-dana tersebut digunakan
untuk pembiayaan perusahaan sehingga nantinya dana yang diperoleh tidak
memberatkan perusahaan. Selain itu perusahaan juga harus dapat mengambil
keputusan yang sesuai dalam penggunaan dana yang diperoleh agar dana tersebut
dapat dimanfaatkan secara maksimal. Sehingga perusahaan harus dapat
mengombinasikan antara keputusan-keputusan tersebut agar nantinya keputusan
yang diambil dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Pemenuhan modal usaha dapat dilakukan dengan pendanaan internal maupun
eksternal.  Apabila perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya
mengutamakan sumber internal perusahaan, maka akan sangat mengurangi
ketergantungannya kepada pihak luar. Brigham dan Houston (2011:153)
menyatakan bahwa perusahaan yang sedang berkembang membutuhkan modal

yang dapat berasal dari utang maupun ekuitas.



Apabila dana internal perusahaan sudah digunakan semua, maka tidak ada
pilihan lain, selain menggunakan dana yang berasal eksternal perusahaan baik dari
utang maupun dengan mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhan
dananya. Oleh karena itu, pada prinsipnya setiap perusahaan membutuhkan dana
untuk pengembangan bisnisnya.

Menurut Keown (2010:149) perusahaan harus memahami komponen-
komponen utama struktur modal. Struktur modal yang optimal adalah struktur
modal perusahaan yang akan memaksimalkan harga sahamnya. Terlalu banyak
utang akan dapat menghambat perkembangan perusahaan yang juga akan
membuat pemegang saham berpikir dua kali untuk tetap menanamkan modalnya.

Pada saat perusahaan akan membuat pertimbangan mengenai komposisi
modal yang optimal, dan pertimbangan tersebut akan menghasilkan sebuah
keputusan struktur modal atau keputusan pendanaan. Keputusan struktur modal
merupakan keputusan keuangan yang berkaitan dengan kombinasi hutang dan
ekuitas dalam struktur keuangan jangka panjang perusahaan.

Struktur modal menurut Riyanto (2008:22) adalah pembelanjaan permanen
dimana mencerminkan perimbangan antara utang jangka panjang dengan modal
sendiri. Struktur modal menjadi masalah yang sangat penting bagi perusahaan
karena baik buruknya struktur modal akan dapat mempengaruhi kondisi keuangan
perusahaan yang pada akhirnya juga akan mempengaruhi nilai perusahaan.
Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan berdampak luas terutama
apabila perusahaan terlalu besar dalam menggunakan hutang, sehingga beban

tetap yang harus ditanggung perusahaan semakin besar pula.



Struktur modal yang optimal dapat meminimumkan biaya modal rata-rata
(average cost of capital) dan memaksimumkan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
agar kondisi tersebut dapat tercapai, maka perlu dipertimbangkan variabel-
variabel yang mempengaruhi struktur modal. Menurut beberapa penelitian
terdahulu, terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal
yaitu tingkat pertumbuhan, risiko sistematik, ukuran perusahaan, profitabilitas,
struktur aset dan risiko bisnis.

Riyanto (2008:279) menyebutkan bahwa besarnya suatu perusahaan juga
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Ukuran perusahaan dapat juga
mempengaruhi struktur modal karena semakin besar suatu perusahaan akan
cenderung menggunakan utang yang lebih besar.

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar
kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara lain : total aset dan total penjualan
(Atmaja, 2008). Jika perusahaan memiliki ukuran perusahaan yang besar akan
lebih banyak menggunakan hutang daripada perusahaan kecil, karena perusahaan
yang lebih besar cenderung memiliki tingkat leverage yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan kecil, dimana tingkat kebangkrutannya lebih
rendah dibandingkan dengan perusahaan kecil sehingga struktur modal juga akan
meningkat dikarenakan tingginya hutang.

Faktor selanjutnya yang dapat mempengaruhi struktur modal adalah
profitabilitas. Menurut Hanafi (2004:374), profitabilitas merupakan salah satu
faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan. Tanpa adanya laba,

perusahaan tidak mungkin mendapatkan modal dari pihak eksternal (Gitman,



2006:61). Laba ini juga merupakan salah satu motif ekonomi perusahaan. Motif
ekonomi merupakan keinginan atau hasrat yang dimiliki perusahaan untuk dapat
eksis dan membuatnya menjadi lebih makmur dan menghindari kerugian yang
besar (Advent, 2008).

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba. Salah satu alat ukur yang dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas
perusahaan adalah Return On Assets (ROA). ROA merupakan tingkat
pengembalian atas asset-aset dalam menentukan jumlah pendapatan bersih yang
dihasilkan dari aset-aset perusahaan dengan menghubungkan pendapatan bersih
ke total asset (Keown, 2010:80).Semakin tinggi profitabilitas perusahaan akan
semakin tinggi pula laba bersih perusahaan yang dihasilkan.

Faktor lain yang juga dapat mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan
yaitu Struktur Aktiva. Menurut Riyanto (2008 : 298),perusahaan yang sebagian
besar aktivanya berasal dari aktiva tetap akan mengutamakan pemenuhan
kebutuhan dananya dengan utang. Perusahaan dengan jumlah aktiva tetap yang
besar dapat menggunakan utang lebih banyak karena aktiva tetap dapat dijadikan
jaminan yang baik atas pinjaman-pinjaman perusahaan.

Menurut Hanafi dan Halim (2000:11), struktur aktiva biasanya akan
menentukan struktur utang jangka panjang maupun jangka pendek dalam suatu
perusahaan. Perusahaan yang bergerak dalam sektor manufaktur sudah jelas
memiliki mesin dalam proses produksinya. Mesin-mesin ini memiliki manfaat

jangka waktu yang lama. Dengan demikian, perusahaan yang bergerak pada



sektor ini cenderung menggunakan pinjaman jangka panjang dari pada jangka
pendek dalam proses produksinya.

Pada bulan November 2014, harga BBM bersubsidi kembali mengalami
kenaikan. Kenaikan harga BBM bersubsidi ini disebabkan karena terus
meningkatnya harga minyak internasional. Asumsi harga minyak pada UU APBN
2012 adalah USD 90/barel, sementara harga WTIcrude oil per 27 Maret kemarin
sudah melonjak hingga sekitar USD 107/barel. Hal ini berdampak pada
peningkatan beban untuk subsidi pada fostur APBN, yang menurut pemerintah,
dapat meningkatkan defisit anggaran sebesar 1% dari 2.2% menjadi 3.2%.
Tentunya hal ini akan berdampak pada peningkatan dana tambahan untuk
menambal defisit tersebut, yang pastinya akan dibiayai oleh utang. Terkait
kenaikan harga minyak dunia tersebut, pada pembahasan APBN-P 2012
pemerintah juga hendak menaikkan asumsi harga minyak menjadi USD 105/barel.
(Mazyunna, 2014).

Kenaikan harga BBM bersubsidi akan berdampak terhadap kenaikan tingkat
inflasi. Kenaikan tingkat inflasi juga akan memicu Bank Indonesia untuk
menaikkan tingkat suku bunga acuan, Bl Rate pada akhir tahun 2014 akan naik
menjadi 8% yang sebelumnya di kisaran 7,5% (Praditya, 2014). Naiknya Bl Rate
ini juga menyebabkan meningkatnya tingkat bunga kredit pinjaman, yang pada
akhirnya akan menyebabkan sektor riil terkena dampaknya sehingga dapat
menyebabkan peningkatan biaya produksi akibat tingginya biaya produksi dan
beban bunga kredit. Naiknya biaya produksi dan beban bunga serta melemahnya

daya beli masyarakat akan meningkatkan risiko perusahaan terhadap ancaman



kebangkrutan. Oleh karena itu, perusahaan dalam keadaan seperti sekarang ini
harus semakin bijak dalam menentukan keputusan pendanaan yang akan
dilakukan terutama dalam penggunaan utang.

Penelitian mengenai struktur modal telah dilakukan oleh beberapa peneliti
terdahulu. Meidera (2012) meneliti tentang pengaruh profitabilitas, struktur aktiva
dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2005-2010 dan menyebutkan bahwa terdapat pengaruh
signifikan antara struktur aktiva dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal,
sedangkan profitabilitas tidak signifikan terhadap struktur modal.

Penelitian Glenn (2012) menyebutkan bahwa pengaruh struktur aktiva,
ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan, profitabilitas dan risiko bisnis terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor pertambangan yang listing di BEI periode
2004-2007.

Berdasarkan uraian diatas penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan
judul Pengaruh Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan Struktur Aset
terhadap Struktur Modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di

BEI tahun 2010-2014.



B. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka disusunlah perumusan
masalah sebagai berikut :

1. Sejauhmana pengaruh ukuran perusahan terhadap struktur modal?

2. Sejauhmana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal?

3. Sejauhmana pengaruh struktur aset terhadap struktur modal?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah :
1. Untuk menentukan pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal.
2. Untuk menentukan pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.

3. Untuk menentukan pengaruh struktur aset terhadap struktur modal.

D. Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian ini adalah :

1. Bagi peneliti, untuk memberikan bukti empiris Pengaruh Ukuran
Perusahaan, Profitabilitas, dan Struktur Aset terhadap Struktur Modal.

2. Bagi perusahaan, sebagai bahan pertimbangan bagi investor di Indonesia
dalam menilai bagaimana kecenderungan Struktur Modal dari sisi Ukuran
Perusahaan, Profitabilias, dan Struktur Aset.

3. Bagi pembaca, sebagai tambahan referensi bagi para peneliti lain yang

melakukan penelitian sejenis dimasa yang akan datang.



BAB 11
KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL, DAN

HIPOTESIS

A. Kajian Teori

1. Agency Theory dan Financial Distress

Hubungan keagenan atau agency relationship muncul ketika satu atau lebih
individu menggaji individu lain untuk bertindak atas namanya, mendelegasikan
kekuasaan untuk membuat keputusan kepada agen dan karyawannya. Dalam
konteks manajemen keuangan, hubungan ini muncul antara pemegang saham
(shareholders) dengan para manajer, serta shareholders dengan kreditor
(Atmaja, 2008). Pemegang saham menginginkan manajer bekerja dengan tujuan
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Sebaliknya, manajer
perusahaan bisa saja bertindak tidak untuk memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham, tetapi memaksimumkan kemakmuran mereka sendiri. Untuk
dapat melakukan fungsinya dengan baik, manajemen harus diberikan insentif
dan pengawasan yang memadai.

Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti pengikatan agen,
pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap keputusan yang dapat
diambil manajemen. Kegiatan pengawasan tentu saja membutuhkan biaya yang
disebut dengan agency costs. Agency costs menurut (Halim, 2007) adalah biaya
yang timbul agar manajer bertindak selaras dengan tujuan pemilik. Agency costs

ini meliputi hal-hal berikut:



a. Biaya audit untuk mengawasi wewenang manajer.

b. Berbagai perjanjian atau kontrak yang menyatakan bahwa manajer tidak
menyalahgunakan wewenangnya.

c. Pengeluaran insentif sebagai kompensasi untuk manajer atas prestasinya.

d. Kontrak antara perusahaan dengan pihak ketiga, di mana pihak ketiga akan
membayar perusahaan jika manajer tersebut bertindak merugikan
perusahaan.

e. Kontrak antara manajer dengan pemilik perusahaan, di mana pemilik
perusahaan menjamin bahwa manajer akan mendapat kompensasi
sejumlah tertentu jika perusahaan dijual atau dilikuidasi atau demerger
dengan pihak lain.(Halim, 2007)

Agency problem juga muncul antara kreditor, misalnya pemegang obligasi
perusahaan dengan pemegang saham yang diwakili oleh manajemen
perusahaan. Konflik muncul jika manajemen mengambil proyek-proyek yang
risikonya lebih besar daripada yang diperkirakan oleh kreditor, atau perusahaan
meningkatkan jumlah utang hingga mencapai tingkatan yang lebih tinggi
daripada yang diperkirakan kreditor (Atmaja,2008).

Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan
keuangan dan terancam bangkrut. Financial distress terdiri dari dua macam
yaitu, direct cost of financial distress dan indirect cost of financial distress.
Yang termasuk direct cost of financial distress adalah biaya kebangkrutan atau
bankruptcy costs, meliputi biaya likuidasi, keterpaksaan menjual aset dengan

harga yang lebih rendah dari harga pasar, dan lain-lain. Sedangkan yang
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termasuk dalam indirect costs of financial distress adalah biaya yang timbul
karena manajemen cenderung menghabiskan waktu untuk menghindari
kebangkrutan daripada membuat keputusan perusahaan (Atmaja, 2008).

Pada umumnya, semakin tinggi tingkat penggunaan utang, maka
probabilitas terjadinya financial distress semakin besar. Hal ini karena semakin
tingginya penggunaan utang dengan beban tetap berupa biaya bunga yang
semakin besar, tidak diikuti dengan kenaikan pendapatan. Perusahaan akan
terancam bangkrut apabila didalam penggunaan utang, perusahaan tidak dapat
memenuhi kewajiban-kewajiban yang muncul akibat dari penggunaan utang
tersebut (Atmaja, 2008).

2. Struktur Modal
a. Pengertian Struktur Modal

Struktur modal adalah pencerminan dari perimbangan antara hutang
jangka panjang dan modal sendiri dari suatu perusahaan. Perbaikan struktur
permodalan dunia usaha merupakan keharusan untuk meningkatkan efisiensi
dan memperkokoh daya saing perusahaan dalam menghadapi persaingan yang
semakin tajam terutama dalam era globalisasi. Oleh karena itu, sumber
pembiayaan jangka panjang seperti yang disediakan oleh pasar modal
merupakan suatu keharusan bagi pembangunan nasional (Anwar, 2008:3).

Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang dapat
meminimumkan biaya dan mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan
pengembalian, sehingga memaksimumkan harga saham. Struktur modal erat

kaitannya dengan harga saham, hal ini dikarenakan salah satu unsur yang
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membentuk harga saham adalah persepsi investor atas kinerja perusahaan, dan
struktur modal adalah salah satu unsur yang menentukan baik buruknya
kinerja perusahaan, karena struktur modal akan menentukan sumber
pembiayaan dan pembelanjaan yang dilakukan oleh perusahaan atas kegiatan
operasionalnya.

Menurut Keown et. al. (2010:148), struktur modal adalah campuran
sumber-sumber dana jangka panjang yang digunakan perusahaan. Sedangkan
menurut Riyanto (2008:22), Struktur modal adalah pembelanjaan permanen di
mana mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan
modal sendiri. Di sisi lain, Sartono (2008:225) menyatakan bahwa struktur
modal merupakan perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang bersifat
permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.

b. Teori Struktur Modal
1) The Modigliani-Miller Model
Franco Modigliani dan Merton Miller memperkenalkan model
teori struktur modal secara matematis, scientific, dan atas dasar penelitian
yang terus menerus (Sartono, 2010). Beberapa asumsi Modigliani-Miller
mencakup hal-hal sebagai berikut :

a) Risiko bisnis perusahaan dapat diukur dengan standar deviasi laba
sebelum bunga dan pajak (EBIT) dan perusahaan yang memiliki risiko
bisnis sama dikatakan berada dalam kelas yang sama.

b) Semua investor dan investor potensial memiliki estimasi yang sama

terhadap EBIT perusahaan di masa mendatang, dengan demikian



12

semua investor memiliki harapan yang sama atau homogeneous
expectations tentang laba perusahaan dan tingkat risiko perusahaan.

c) Saham dan obligasi diperdagangkan dalam pasar modal yang
sempurna (perfect capital market). Adapun kriteria pasar modal yang
efisien adalah :

i. Informasi selalu tersedia bagi semua investor (symmetric
information) dan dapat diperoleh tanpa biaya.

ii. Tidak ada biaya transaksi dan investor bersifat rasional.

iii. Investor dapat melakukan diversifikasi investasi secara sempurna

iv. Investor baik individu maupun institusi dapat meminjam dengan
tingkat bunga yang sama seperti halnya perusahaan sebesar tingkat
bunga bebas risiko.

Pertama kali Modigliani-Miller memperkenalkan teori struktur
modal dengan asumsi tidak ada pajak pendapatan perusahaan. Modigliani-
Miller berpendapat bahwa struktur modal tidak relevan atau tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Asumsi teori Modigliani-Miller “pasar
adalah rasional dan tidak ada pajak”. Proposisi Modigliani-Miller, “ Jika
tidak ada pajak, struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan”.

Dalam keadaan pasar modal sempurna dan tidak ada pajak,
Modigliani-Miller merumuskan bahwa biaya modal sendiri akan
berperilaku sebagai berikut : Ke = Keu + ( Keu - Kd ) ( B/S)

Dimana :

Ke = biaya modal sendiri
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Keu = biaya modal sendiri pada saat perusahaan tidak menggunakan utang
Kd = biaya utang

B = nilai pasar utang

S = nilai modal sendiri

Dengan demikian Modigliani-Miller menunjukkan bahwa dalam
keadaan pasar modal sempurna dan tidak ada pajak, maka keputusan
pendanaan menjadi tidak relevan, artinya penggunaan utang ataukah
modal sendiri akan memberikan dampak yang sama bagi kemakmuran
pemilik perusahaan.

Pada perkembangannya, Teori Modigliani-Miller tanpa pajak
dianggap tidak realistis dan kemudian Modigliani-Miller memasukkan
unsur pajak ke dalam teorinya. Modigliani-Miller menyimpulkan bahwa
penggunaan hutang (leverage) akan meningkatkan nilai perusahaan karena
penghematan pajak. Penghematan ini didapatkan karena penghasilan kena
pajak akan berkurang akibat penggunaan hutang (bersifat tax deductible),
sehingga jumlah pajak yang dibayarkan lebih kecil dibandingkan
perusahaan yang tidak memiliki hutang. Model Modigliani-Miller dengan
pajak menyimpulkan bahwa perusahaan seharusnya menggunakan hampir
100% hutang.

Pada prakteknya terdapat berbagai kritik berkenaan dengan

pendekatan Modigliani-Miller ini, antara lain :
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a) Pendekatan Modigliani-Miller mengamsumsikan bahwa tidak ada
biaya transaksi, maka proses arbitrase boleh dikatakan tanpa biaya,
sementara dalam kenyataannya komisi broker ini cukup besar.

b) Modigliani-Miller pada awalnya mengasumsikan bahwa investor dan
perusahaan memiliki akses yang sama terhadap lembaga keuangan.
Artinya kedua pihak dapat meminjam dengan tingkat bunga sebesar
tingkat keuntungan bebas risiko. Dalam kenyataannya Kkita secara
mudah dapat menganalisis bahwa investor besar mungkin
memperoleh hutang dengan bunga yang lebih rendah sedangkan
investor individu mungkin harus meminjam dengan tingkat bunga
yang lebih tinggi.

c) Modigliani-Miller juga mengasumsikan tidak ada konflik antar pihak
dalam perusahaan atau agency problem yang dapat menimbulkan
biaya yang sangat besar agency cost.

d) Tidak mempertimbangkan financial distress yang mungkin dihadapi
perusahaan. Semakin besar proporsi hutang dalam struktur modal
maka semakin besar pula beban tetap pembayaran bunga hutang-
perusahaan. Perusahaan yang mengalami financial distress besar
kemungkinan tidak dapat membayar kembali hutang perusahaan.

2) Trade-off Theory
Menurut Brigham & Houston (2011:183), dijelaskan mengenai
ringkasan teori pertukaran (trade-off theory) adalah adanya fakta bahwa

bunga yang dibayarkan sebagai beban pengurang pajak membuat hutang
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menjadi lebih murah dibandingkan dengan saham biasa atau saham
preferen. Secara tidak langsung, pemerintah membayar sebagian biaya
hutang atau dengan kata lain hutang memberikan manfaat perlindungan
pajak.

Menurut Brealey & Myers (2008) Trade—off theory menjelaskan
adanya hubungan antara pajak, resiko kebangkrutan dan penggunaan
hutang yang disebabkan keputusan struktur modal yang diambil
perusahaaan. Model ini merupakan penjabaran dari dalil Modigliani-Miller
mengenai irrelevance capital structure hipothesys. Modigliani-Miller
berpendapat bahwa dalam keadaan pasar sempurna maka nilai perusahaan
dengan menggunakan hutang sama dengan perusahaan yang tidak
menggunakan hutang. Tetapi mereka merevisi kembali hasil temuan
mereka dengan mengatakan bahwa adanya pajak maka hutang akan
menjadi relevan. Hal ini disebabkan bunga hutang yang dibayarkan akan
mengurangi tingkat penghasilan yang terkena pajak, sehingga perusahaan
akan mampu meningkatkan nilainya dengan menggunakan hutang.

Suatu fakta yang berlawanan dengan temuan tersebut, dalam
kenyataannya tidak ada satu perusahaan pun yang akan menggunakan
dana yang seluruhnya berasal dari hutang ataupun dalam jumlah yang
relatif besar. Model tersebut mengabaikan faktor biaya kebangkrutan dan
biaya keagenan yang timbul. Sehingga suatu struktur modal yang optimal
akan dapat ditemukan dengan menyeimbangkan antara keuntungan dari

penggunaan hutang dengan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan.



16

Menurut Sartono (2010), teori ini menyebutkan bahwa struktur
modal yang optimal dapat dicapai dengan menyeimbangkan keuntungan
perlindungan pajak dengan beban biaya sebagai akibat penggunaan hutang
yang semakin besar. Dengan kata lain struktur modal yang optimal
diperoleh pada saat terjadinya keseimbangan antara interest tax shields
dengan financial distress dan agency cost of leverage. Sehingga terdapat
trade off biaya dan manfaat atas penggunaan hutang. Semakin besar
proporsi hutang akan semakin besar perlindungan pajak yang diperoleh
tetapi semakin besar pula biaya kebangkrutan yang mungkin timbul.

3) Pecking Order Theory

Teori ini  menunjukkan kecenderungan perusahaan memilih
pembiayaan berdasarkan hirarki sumber dana yang paling disukai. Hal ini
dikarenakan adanya informasi asimetrik (asymmetric information) yang
menunjukkan bahwa manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak
(tentang prospek, risiko dan nilai perusahaan) daripada pemodal publik.
Manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak dari pemodal karena
merekalah yang mengambil keputusan keuangan, menyusun berbagai
rencana perusahaan, dan sebagainya. Kondisi ini dapat dilihat dari reaksi
harga saham pada waktu manajemen mengumumkan sesuatu (seperti
peningkatan pembayaran dividen). Asimetrik informasi, biaya transaksi,
dan biaya emisi merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi pendanaan
sehingga cenderung mendorong perilaku pecking order theory (Hushan,

2006).
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Secara ringkas pecking order theory tersebut menyatakan sebagai

berikut (Brealy dan Myers, 2008) :

a)

b)

d)

Perusahaan menyukai Internal Financing (pendanaan dari hasil
operasi).

Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian dividen yang
ditargetkan dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran
dividen secara drastis.

Kebijakan dividen yang relatif segan untuk diubah, disertai untuk
fluktuasi profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga,
mengakibatkan bahwa dana hasil operasi kadang-kadang melebihi
kebutuhan dana untuk investasi meskipun dalam kesempatan lain
mungkinkurang.

Apabila pendanaan dari luar (External Financing) diperlukan, maka
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih
dahulu, yaitu dimulai dengan menerbitkan obligasi terlebih dahulu,
kemudian diikuti dengan sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti
obligasi konversi), baru kemudian bila masih belum mencukupi saham
baru diterbitkan.

Dalam teori pecking order, tidak ada satu target debt to equity ratio
karena ada dua jenis modal sendiri yang preferensinya berbeda, yaitu
internal (laba ditahan) dan eksternal (penerbitan saham). Modal sendiri
yang berasal dari dalam perusahaan (internal) lebih disukai daripada

modal sendiri yang berasal dari luar perusahaan (eksternal).
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Ada dua alasan mengapa pendanaan eksternal dalam bentuk hutang
lebih disukai daripada modal sendiri yang berasal dari luar perusahaan
(eksternal). Yang pertama adalah pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi
obligasi lebih murah dari biaya emisi saham baru (Husnan, 2006). Yang
kedua, manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan
sebagai kabar buruk oleh para pemodal dan membuat harga saham akan
turun.

3. Ukuran Perusahaan

a. Pengertian Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan tingkat identifikasi besar atau kecilnya
suatu perusahaan. Ukuran perusahaan dapat didasarkan pada jumlah aset,
jumlah tenaga kerja, volume penjualan, dan kapitalisasi pasar (Cahyonowati,
2003). Ketiga pengukuran tersebut seringkali digunakan  untuk
mengidentifikasi ukuran perusahaan karena semakin besar aset yang dimiliki
oleh perusahaan maka semakin besar pula perputaran modal yang ditanamkan.

Semakin besar kapitalisasi pasar maka semakin dikenal perusahaan
tersebut oleh masyarakat. Menurut Subramanyam (2005:43) nilai kapitalisasi
pasar menggambarkan respon pihak-pihak berkepentingan terhadap suatu
perusahaan. Jadi nilai kapitalisasi pasar dinilai sesuai untuk menggambarkan
pengaruh informasi laporan keuangan terhadap pihak-pihak berkepentingan.

Menurut Widyanti (2007) ada dugaan bahwa perusahaan kecil akan
mengungkapkan lebih rendah kulitasnya dibanding perusahaan besar. Hal

ini karena ketiadaan sumber daya dan dana yang cukup besar dalam
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laporan tahunan. Perusahaan yang berukuran lebih besar cenderung
memiliki public demand akan informasi yang lebih besar dibandingkan
dengan perusahaan kecil. Alasan lain adalah perusahaan besar dan
memiliki biaya keagenan yang lebih besar tentu akan mengungkapkan
informasi yang luas untuk mengurangi biaya tersebut. Lebih banyak
pemegang saham, lebih banyak juga pengungkapan karena ada tuntutan
dari pemegang saham dan para analis pasar modal.
b. Jenis-jenis Ukuran Perusahaan
Pada dasarnya perusahaan dapat dibagi dalam dua Kkategori, Yaitu
perusahaan besar (large firm), dan perusahaan kecil (small firm). Menurut
keputusan Bappepam No. 9 Tahun 1995 berdasarkan ukuran perusahaannya
dapat digolongkan atas dua kelompok sebagai berikut:
1) Perusahaan kecil
Perusahaan kecil merupakan badan hukum yang didirikan di
Indonesia yang :
a) Memili jumlah kejayaan (total asset) tidak melebihi dari Rp. 20
Milyar.
b) Bukan merupakan afiliasi atau dikendalikan oleh suatu perusahaan
menengah/kecil.
c) Bukan merupakan reksadana.
2) Perusahaan besar
Perusahaan besar merupakan kegiatan ekonomi yang mempunyai

kriteria kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan usaha. Usaha ini
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meliputi usaha nasional (milik negara atau swasta) dan usaha asing yang
melakukan kegiatan di Indonesia.
c. Indikator Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya tingkat penjualan
yang dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan dinyatakan dalam rupiah dan di
hitung tiap tahun. Dalam analisis ini sebagai input data dinyatakan dalam
Logaritma na-turalnya (Ln)
Menurut Harmono (2009:155), alat ukur untuk ukuran perusahaan ada 2
yaitu :
1) Total aset
Total aset merupakan penjumlahan dari aset lancar dan aset tetap
yang merupakan harta perusahaan secara keseluruhan. Logaritma dari
total aset dijadikan indikator dari ukuran perusahaan karena jika semakin
banyak total aset maka semakin besar ukuran perusahaan.
Ukuran Perusahaan = Ln total aset
2) Total penjualan
Total penjualan merupakan tingkat penjualan yang diperoleh
perusahaan untuk periode tertentu. Logaritma dari total penjualan
dijadikan indikator dari ukuran perusahaan karena jika semakin tinggi
tingkat penjualan maka semakin besar perusahaan.

Ukuran Perusahaan = Ln total penjualan
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4. Profitabilitas

Menurut Kasmir (2008), rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam menigkatkan laba. Rasio ini juga memberikan
ukuran tingkat efektifitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan
oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Pada
dasarnya penggunaan rasio ini menunjukkan tingkat efesiensi suatu
perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi pada perusahaan akan
meningkatkan daya saing antar perusahaan.

Profitabilitas merupakan gambaran kinerja keuangan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari pengelolaan aset yang dikenal dengan Return On
Asset (ROA). Dalam analisis laporan keuangan, rasio ini paling sering di
amati, karena mampu menunjukkan keberhasilan perusahaan menghasilkan
keuntungan. ROA mampu mengukur kemampuan perusahaan manghasilkan
keuntungan pada masa lampau untuk kemudian diproyeksikan di masa yang
akan datang. Assets atau aset yang dimaksud adalah keseluruhan harta
perusahaan, yang diperoleh dari modal sendiri maupun dari modal asing yang
telah diubah perusahaan menjadi aset-aset perusahaan yang digunakan untuk
kelangsungan hidup perusahaan.

ROA berguna untuk mengukur sejauh mana efektivitas perusahaan dalam
memanfaatkan seluruh sumber daya yang dimilikinya (Siahan, 2004).
Dendawijaya (2003) menyatakan bahwa ROA menggambarkan kemampuan
manajemen untuk memperoleh keuntungan (laba). Semakin tinggi ROA,

semakin tinggi keuntungan perusahaan sehingga semakin baik pengelolaan
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aset perusahaan. Menurut Lestari dan Sugiharto (2007), ROA merupakan

pengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan aset. Semakin

tinggi rasio ini maka semakin baik produktivitas asset dalam memperoleh

keuntungan bersih.

Return on assets menunjukkan seberapa banyak laba bersih yang bisa

diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki perusahaan, karena itu

dipergunakan angka laba setelah pajak dan (rata-rata) kekayaan perusahaan.

Rasio return on assets dinyatakan sebagai berikut:

Laba bersih setelah pajak
ROA = x100%
Total asset

Kelebihan dan Kelemahan Return on Assets

a. Kelebihan ROA diantaranya sebagai berikut:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

ROA mudah dihitung dan dipahami.

Merupakan alat pengukur prestasi manajemen yang sensitif terhadap
setiap pengaruh keadaan keuangan perusahaan.

Manajemen menitikberatkan perhatiannya pada perolehan laba yang
maksimal.

Sebagai tolak ukur prestasi manajemen dalam memanfaatkan assets
yang dimiliki perusahaan untuk memperoleh laba.

Mendorong tercapainya tujuan perusahaan.

Sebagai alat mengevaluasi atas penerapan kebijakan-kebijakan

manajemen.
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b. Di samping beberapa kelebihan ROA di atas, ROA juga mempunyai
kelemahan di antaranya:

1) Kurang mendorong manajemen untuk menambah assets apabila nilai
ROA yang diharapkan ternyata terlalu tinggi.

2) Manajemen cenderung fokus pada tujuan jangka pendek bukan pada
tujuan jangka panjang, sehingga cenderung mengambil keputusan
jangka pendek yang lebih menguntungkan tetapi berakibat positif
dalam jangka panjangnya.

5. Struktur Aset

a. Pengertian Struktur Aset

Aset adalah segala sumber daya dan harta yang dimiliki perusahaan untuk
digunakan dalam operasinya. Suatu perusahaan pada umumnya memiliki dua
jenis aset yaitu aset lancar dan aset tetap. Kedua unsur aset ini akan
membentuk struktur aset. Struktur aset suatu perusahaan akan tampak dalam
sisi sebelah Kiri neraca. Struktur aset juga disebut struktur kekayaan. Struktur
aset atau struktur kekayaan adalah ‘“Perimbangan atau perbandingan baik
dalam artian absolut maupun dalam artian relatif antara aset lancar dengan
aset tetap” (Riyanto, 2008 : 22). Selanjutnya yang dimaksud dengan artian
absolut adalah perbandingan dalam bentuk nominal, sedangkan yang
dimaksud dengan artian relatif adalah perbandingan dalam bentuk persentase.

Struktur aset perusahaan memainkan peranan penting dalam menentukan

pembiayaan perusahaan yang memiliki aset tetap jangka panjang tinggi,

karena permintaan akan produk mereka tinggi, akan banyak menggunakan
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utang hipotik jangka panjang. Perusahaan yang sebagian asetnya berupa

piutang dan persediaan barangnya yang nialinya sangat tergantung pada

kelanggengan tingkat profitabilitas tidak terlalu tergantung pada pembiayaan
jangka pendek.
b. Aset Lancar

Aset lancar adalah bagian dari struktur aset. Aset lancar umumnya
memiliki umur ataupun tingkat perputaran yang relatif singkat yang biasanya
kurang dari satu tahun. Djarwanto (2004:25), membagi aset lancar sebagai
berikut:

1) Kas, yaitu berupa uang tunai dan alat pembayaran lainnya yang
digunakan untuk membiayai operasi perusahaan.

2) Investasi jangka pendek (temporary investment), yaitu berupa obligasi
pemerintah, obligasi perusahaan-perusahaan industri dan surat-surat
hutang, dan saham perusahaan lain yang dibeli untuk dijual kembali,
dikenal dengan investasi jangka pendek.

3) Wesel tagih (notes receivable), yaitu tagihan perusahaan kepada pihak
lain yang dinyatakan dalam suatu promes.

4) Piutang dagang (account receivable), meliputi keseluruhan tagihan atas
langganan perseroan yang timbul karena penjualan barang dagangan atau
jasa secara kredit.

5) Penghasilan yang masih akan diterima (accrual receivable), yaitu

penghasilan yang sudah menjadi hak perusahaan karena perusahaan telah
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memberikan jasa-jasanya kepada pihak lain tetapi pembayarannya belum
diterima sehingga merupakan tagihan.

6) Persediaan barang (inventories), yaitu barang dagangan yang dibeli untuk
dijual kembali, yang masih ada di tangan pada saat penyusunan neraca.

7) Biaya yang dibayar dimuka, yaitu pengeluaran untuk memperoleh jasa
dari pihak lain, tetapi pengeluaran tersebut belum menjadi biaya atau jasa
dari pihak lain itu belum dinikmati oleh perusahaan pada periode yang
sedang berjalan.

c. Aset Tetap

Menurut defenisinya, aset tetap mempunyai masa hidup lebih dari satu
tahun, sehingga penanaman modal dalam aset tetap adalah investasi jangka
panjang. Bagi perusahaan industi aset tetap menyerap sebagian besar dari
modal yang ditanamkan dalam perusahaan. Namun hal ini tidak berlaku
mutlak untuk semua jenis perusahaan. Jumlah aset tetap yang ada dalam
perusahaan juga dipengaruhi oleh sifat atau jenis dari proses produksi yang
dilaksanakan.

Sama halnya dengan investasi dalam aset lancar, investasi dalam aset tetap
juga pada akhirnya mengharapkan tingkat pengembalian yang optimal atas
dana yang sudah diinvestasikan. Bagi perusahaan industri, aset tetap
merupakan power untuk mendapatkan tingkat pengembalian yang optimal.
Proporsi aset tetap yang lebih besar atas aset lancarnya akan berpengaruh
terhadap tingkat pengembalian. Syamsuddin (2007:409) menjelaskan bahwa,

“Aset tetap sering disebut sebagai the earning assets (aset yang sesungguhnya
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menghasilkan pendapatan bagi perusahaan) oleh karena aset-aset tetap inilah
yang memberikan dasar bagi earning power perusahaan”.
Perusahaan-perusahaan industri diasumsikan akan memperoleh hasil yang
lebih besar dari aset tetap dibandingkan aset lancar yang dimilikinya,
sehingga dapat dikatakan bahwa aset tetap menggambarkan aset yang benar-
benar dapat memberikan hasil kepada perusahaan. Apabila perusahaan tidak
dapat memperoleh hasil yang lebih besar dari modal yang diinvestasikan
dalam aset tetap dibandingkan aset lancarnya maka sebaiknya perusahaan
menjual aset-aset tetap yang dimiliki dan dengan hasil penjualan tersebut

dipergunakan untuk membeli atau melakukan investasi dalam aset lancar.

. Evaluasi Penelitian Terdahulu

Hasil penelitian Nurrohim (2008) dalam penelitiannya yang berjudul
Pengaruh Profitabilitas, Fixed Asset Ratio, Kontrol Kepemilikan dan Struktur
Aktiva terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia
menyatakan bahwa profitabilitas dan kontrol kepemilikan berpengaruh
terhadap struktur modal, sedangkan fixed asset ratio dan struktur aset tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Margaretha (2010) melakukan penelitian yang berjudul Faktor-Faktor
yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Industri Manufaktur di Bursa Efek
Indonesia. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah size,
tangibility, profitability, liquidity, growth, non-debt tax shield, age, dan
investment. Sedangkan variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini

adalah capital structure. Dimana peneliti menggunakan tiga model
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perhitungan capital structure, yaitu total leverage, short-term leverage,dan
long-term leverage

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertama, size berpengaruh
signifikan terhadap capital structure pada model long term-leverage, dan
perusahaan besar akan cenderung menggunakan sumber dana eksternal
sebagai sumber pendanaannya. Tetapi size tidak berpengaruh terhadap kedua
model capital structure, yaitu total leverage dan short-term leverage. Kedua,
tangibility berpengaruh signifikan terhadap kedua model capital structure,
yaitu short-term leverage dan long-term leverage. Karena aset berwujud
merupakan salah satu jaminan perusahaan untuk mendapatkan jaminan dari
kreditur. Tapi tangibility tidak berpengaruh terhadap capital structure pada
model total leverage.

Ketiga, profitability berpengaruh signifikan terhadap kedua model
capital structure, yaitu total leverage dan short-term leverage. Perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi akan cenderung menggunakan
retained earning sebagai sumber pendapatan, sehingga berpengaruh negatif
terhadap leverage. Tetapi profitability tidak berpengaruh terhadap model
capital structure pada model longterm leverage. Keempat, liquidity
berpengaruh signifikan dengan koefisien positif terhadap kedua model capital
structure, yaitu total leverage dan short-term leverage. Tetapi liquidity tidak
berpengaruh terhadap model capital structure pada model long-term

leverage.
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Kelima, growth berpengaruh signifikan dengan koefisien positif terhadap
kedua model capital structure, yaitu total leverage dan short-term leverage.
Tetapi growth tidak berpengaruh terhadap model capital structure pada
model long-term leverage. Keenam non-debt tax shield tidak berpengaruh
terhadap ketiga model capital structure, yaitu total leverage, short term
leverage, dan long-term leverage. Ketujuh, age berpengaruh signifikan
dengan koefisien positif terhadap model capital structure, yaitu short-term
leverage. Tetapi age tidak berpengaruh terhadap dua model capital structure,
yaitu pada model long-term leverage dan total leverage. Kedelapan,
investment tidak berpengaruh terhadap ketiga model capital structure, yaitu
total leverage, short-term leverage, dan long-term leverage.

Glenn (2011) yang meneliti tentang Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran
Perusahaan, Tingkat Pertumbuhan, Profitabilitas dan Risiko Bisnis Terhadap
Struktur Modal pada Perusahaan Sektor Pertambangan yang Listing di Bursa
Efek Indonesia Periode 2004-2007 menyatakan bahwa struktur aset dan
ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal, sedangkan profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal. Sementara itu tingkat pertumbuhan dan risiko bisnis tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Menurut penelitian Meidera (2012) yang berjudul pengaruh profitabilitas,
struktur aktiva dan ukuran perusahaanterhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar

di bursa efek indonesia (BEI). Sampel penelitian ini ditentukan dengan
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metode purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan manufaktur
sektor industri makanan dan minuman yang selaluterdaftar di BEI dan
mempublikasikan laporan keuangan serta menyajikan datanya secara lengkap
mencakup data dari variabel yang diteliti selama periode penelitian (2005-
2010), sehingga diperoleh sampel sebanyak 12 perusahaan. Penelitian ini
menggunakan model regresi linear berganda. Hasil penelitian ini
menyimpulkan Profitabilitas (Return On Assets/ROA) berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap struktur modal (Long Term Debt to Equity
Ratio). Struktur Aset (Fixed Assets to Total Assets/FATA) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modal (Long Term Debt to Equity
Ratio) dan Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal (Long Term Debt to Equity Ratio).

Pradana (2013) melakukan penelitian tentang pengaruh risiko bisnis,
struktur aset, ukuran, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode
2010-2012. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2010-2012. Pengambilan sampel menggunakan teknik
purposive sampling, sehingga unit analisis yang dihasilkan dalam penelitian
ini sebanyak 17 perusahaan. Pengambilan data dilakukan dengan metode
dokumentasi. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
analisis regresi linier berganda, uji statistik deskriptif, dan uji asumsi klasik.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa risiko bisnis, struktur aset, ukuran

dan pertumbuhan penjualan secara bersama-sama berpengaruh terhadap
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struktur modal. Hasil uji parsial (uji t) menunjukan bahwa risiko bisnis,
struktur aset , dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap kinerja struktur modal, sementara ukuran perusahaan berpengaruh
secara signifikan dengan arah negatif terhadap kinerja struktur modal.
C. Hubungan Antar Variabel
1. Hubungan Ukuran Perusahaan dengan Struktur Modal

Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki
oleh perusahaan. Ukuran perusahaan sangat penting dalam struktur modal
karena besar kecilnya ukuran perusahaan menentukan seberapa banyak
modal yang ditanamkan dalam perusahaan. Ukuran perusahaan dapat juga
mempengaruhi struktur modal karena semakin besar suatu perusahaan akan
cenderung menggunakan utang yang lebih besar. Menurut Riyanto
(2008:297), semakin besar suatu perusahaan, semakin mudah perusahaan itu
memperoleh hutang.

Suatu perusahaan besar yang sudah mapan akan lebih mudah
memperoleh modal di pasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil,
karena kemudahaan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki
fleksibilitas yang lebih besar pula (Dermawan, 2008 : 205), karena
perusahaan dengan ukuran lebih besar, mempunyai kepercayaan lebih besar
dalam mendapatkan sumber dana, sehingga akan memudahkan untuk
mendapatkan kredit dari pihak luar.

Pada penelitian Glenn (2011) serta Meidera (2012) menyatakan ukuran

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Ini
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membuktikan semakin besar ukuran perusahaan maka modal atau hutang
yang digunakan juga besar.

Pada penelitian Herdiawan (2013) menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Perusahaan
besar memiliki kemudahan akses sehingga fleksibilitas perusahaan besar
juga lebih besar. Pihak kreditur atau pemberi hutang tentunya lebih
menyukai untuk memberikan kredit kepada perusahaan besar sehingga
perusahaan yang besar mempunyai kesempatan yang lebih luas dan mudah
memperoleh kredit. Oleh karena itu, ukuran perusahaan yang besar
merupakan sinyal positif bagi kreditur untuk memberikan pinjaman.
Sehingga ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap struktur
modal.

. Hubungan Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Menurut Sartono (2010), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aset
maupun modal sendiri. Pada umumnya, perusahaan-perusahaan yang
memiliki tingkat laba tinggi menggunakan utang yang relatif kecil. Tingkat
laba yang tinggi memungkinkan mereka untuk memperoleh sebagian besar
pendanaan dari laba ditahan (Atmaja, 2008).

Seringkali pengamatan menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat
pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif
kecil dan tidak memerlukan banyak pembiayaan dengan hutang. Tingkat

pengembaliannya yang tinggi memungkinkan mereka untuk membiayai
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sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang dihasilkan
secara internal (Brigham dan Houston, 2001 : 40).

Pada penelitian Ticoalu (2013) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal. Begitu pula dengan
penelitian Glenn (2011) menyatakan bahwa prifitabilitas berpengaruh
signifikan negatif terhadap struktur modal. Perusahaan yang memiliki
profitabilitas yang lebih tinggi akan menggunakan komponen biaya
internalnya (laba ditahan). Alasannya, biaya dana internal lebih murah
dibandingkan biaya dana eksternal (biaya emisi saham baru, biaya asimetri
informasi, dan biaya kebangkrutan). Dengan begitu, perusahaan yang
profitabilitasnya tinggi cenderung menggunakan hutang dalam jumlah kecil.
Sehingga dapat dikatakan bahwa terdapat pengaruh yang negatif variabel
profitabilitas terhadap struktur modal.

. Hubungan Struktur Aset terhadap Struktur Modal

Struktur aset merupakan cerminan dari dua komponen aset tetap secara
garis besar dalam komposisinya yaitu aset lancar dan aset tetap. Aset lancar
merupakan uang kas dan aset-aset lain yang dapat direalisakan dalam
bentuk uang kas atau dijual atau dikonsumsi dalam suatu periode akuntansi
yang normal. Sebaliknya aset tetap merupakan aset berwujud yang
diperoleh dalam bentuk siap pakai atau dibangun lebih dulu yang digunakan
dalam operasi perusahaan, tidak dimasukkan untuk dijual dalam rangka

kegiatan normal perusahaan dan mempunyai masa.



33

Menurut Riyanto (2008 : 298), perusahaan yang sebagian besar asetnya
berasal dari aset tetap akan mengutamakan pemenuhan kebutuhan dananya
dengan utang. Perusahaan dengan jumlah aset tetap yang besar dapat
menggunakan utang lebih banyak karena aset tetap dapat dijadikan jaminan
yang baik atas pinjaman-pinjaman perusahaan.

Menurut penelitian Meidera (2012) menyatakan bahwa struktur aset
berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. Pemilihan jenis aset
olehsuatu perusahaan akan mempengaruhi struktur modal perusahaan
tersebut. Proporsi aset yang lebih besar akan mendorong pemberi pinjaman
untuk memberikan pinjaman yang berarti perusahaan akan mempunyai
tingkat leverage yang lebih tinggi. Proporsi aset yang besar merupakan
jaminan yang baik bagi pemberi pinjaman.

Menurut penelitian Glenn (2011) juga menyatakan struktur aset
berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. Semakin besar
perusahaan memiliki aset maka berkemungkinan semakin banyak pula
perusahaan menggunakan hutang. Sehingga dapat dikatakan struktur aset
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal.

D. Kerangka Konseptual
Kerangka Konseptual dalam penelitian ini adalah mengenai pengaruh
ukuran perusahaan, profitabilitasdan struktur aset terhadap struktur modal
pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2014. Di

bawah ini digambarkan hubungan masing-masing variabel:
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Gambar 1 : Kerangka Konseptual
E. Hipotesis
Berdasarkan latar belakang masalah dan teori yang dikemukakan di atas,
maka penulis mengajukan hipotesis sebagai berikut :
H1: Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap Struktur
Modal
H2: Profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap Struktur Modal

H3: Struktur Aset berpengaruh signifikan positif terhadap Struktur Modal



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian ini pada dasanya ingin melihat pengaruh ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan struktur aset terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010-2014.
Berdasarkan hasil temuan penelitian dan pengujian hipotesis yang diajukan
sebelumnya dapat disimpulkan bahwa:
1. Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap Struktur Modal
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BELI.
2. Profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap Struktur Modal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
3. Struktur Aset berpengaruh signifikan positif terhadap Struktur Modal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini disadari bahwa terdapat beberapa keterbatasan yang dpaat
mempengaruhi hasilnya. Keterbatasan-keterbatsan yang terdapat dalam penelitian
ini adalah:
1. Sampel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini hanya perusahaan
manufaktur, sehingga hasil penelitian ini tidak dapat digunakan sebagai dasar

generalisasi.
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2. Variabel independen dalam penelitian ini hanya tiga variabel, padahal banyak
variabel independen lain yang juga mempengaruhi struktur modal
perusahaan.

3. Sampel penelitian hanya berfokus pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia, sehingga tidak tahu bagaimana kondisi struktur modal
perusahaan di luar negeri.

C. Saran
Dari kesimpulan dan keterbatasan yang telah diuraikan diatas, maka dalam

kesempatan inipenulis mencoba untuk memberikan saran-saran sebagai berikut :

1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan memasukkan variabel-variabel lain yang
erat kaitannya dengan struktur modal, seperti: risiko bisnis, tingkat
pertumbuhan, dan risiko sistematik.

2. Bagi peneliti selanjutnya disarankan dapat memperluas atau menambah
sampel tidak hanya perusahaan manufaktur tetapi juga menjadikan
perusahaan non manufaktur seperti industri, perbankan, dan dagang sebagai

sampel, sehingga hasil yang diberikan lebih baik.
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