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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN, DAN STRUKTUR

AKTIVA TERHADAP STRUKTUR MODAL (Studi Kasus pada Perusahaan

Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-
2018)

Cindy Anrahwani Ridwan
Cepi Pahlevi
Kasman Damang

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, ukuran
perusahaan, dan struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan food
and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Populasi
dalam penelitian ini sejumlah 28 perusahaan food and beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah
metode purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 15 perusahaan.
Teknik analisis data yang digunakan adalah menggunakan uji analisis regresi
berganda. Hasil pengujian parsial menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal dan untuk variabel ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan struktur aktiva
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Untuk hasil pengujian analisis linear
berganda menunjukkan bahwa struktur aktiva yang memiliki pengaruh paling
dominan terhadap struktur modal.

Kata kunci : Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Aktiva, Struktur
Modal



ABSTRACT

THE EFFECT OF PROFITABILITY, FIRM SIZE, AND ASSET STRUCTURE ON
CAPITAL STRUCTURE (Case Study on Food and Beverage Firms Listed in
Indonesia Stock Exchange Period of 2016-2018)

Cindy Anrahwani Ridwan
Cepi Pahlevi
Kasman Damang

The purpose of this study was to analyze the effect of profitability, firm size and
asset structure on the capital structure of food and beverage companies listed on
the Indonesia Stock Exchange for the period 2016 to 2018. The population in this
study were 28 food and beverage companies listed on the Indonesia Stock
Exchange. The sampling technique used was purposive sampling method and
obtained a sample of 15 companies. The data analysis technique used is to use
multiple regression analysis test. The partial test results show that the profitability
variable has a negative effect on the capital structure and the firm size variable has
no effect on the capital structure. Meanwhile, the asset structure has a positive
effect on the capital structure. For the test results, multiple linear analysis shows
that the asset structure has the most dominant influence on the capital structure.

Keywords : Profitability, Firm Size, Asset Structure, Capital Structure
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kondisi ekonomi saat ini banyak memberikan perubahan dalam
perekonomian Indonesia terutama semakin ketatnya dunia persaingan bisnis.
Dalam menghadapi persaingan yang semakin ketat membuat perusahaan
berupaya untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaannya dimana
perusahaan harus memiliki manajemen yang baik agar tujuan perusahaan dapat
tercapai. Tujuan perusahaan adalah meningkatkan kemakmuran para pemegang
saham dan mencapai keuntungan yang optimal.

Untuk berkembangnya perusahaan, nampaknya memiliki banyak
hambatan dan salah satunya adalah masalah pendanaan. Pendanaan ini
merupakan bagian sangat penting bagi dunia usaha, karena berkaitan dengan
kepentingan banyak pihak, seperti kreditur, pemegang saham, serta pihak
manajemen perusahaan sendiri. Keputusan pendanaan keuangan perusahaan
akan sangat menentukan kemampuan suatu perusahaan dalam melakukan
aktivitas operasinya dan berkaitan dengan resiko perusahaan selain itu juga
keputusan pendanaan yang baik dan benar akan membuat sebuah perusahaan
mampu untuk bertahan di tengah ketatnya persaingan yang terjadi. Keputusan
pendanaan yang dilakukan secara tidak baik akan menimbulkan biaya tetap dalam
bentuk biaya modal yang tinggi, yang kemudian dapat berakibat pada rendahnya
profitabilitas perusahaan.

Keputusan pendanaan ini berkaitan dengan modal atau dana yang ada
di dalam perusahaan. Modal merupakan kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan

yang dijadikan pondasi untuk dapat menjalankan perusahaan



(Prasasti, 2018:2). Sumber-sumber dana atau modal berasal dari internal
perusahaan maupun eksternal perusahaan. Modal yang dimiliki tersebut dapat
dialokasikan atau digunakan dengan efektif dan efisien dan memperoleh
kombinasi pendanaan yang optimal maka dibutuhkan struktur modal dimana
sturktur modal merupakan perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang
perusahaan dengan modal sendiri di dalam suatu perusahaan.

Masalah struktur modal merupakan masalah yang sangat penting bagi
perusahaan, karena tinggi rendahnya struktur modal perusahaan mencerminkan
baik buruknya posisi keuangan sebuah perusahaan tersebut. Sehingga manajer
dituntut untuk mampu menciptakan struktur modal yang optimal karena salah satu
faktor yang mengakibatkan suatu perusahaan memiliki daya saing dalam jangka
panjang yaitu faktor kuatnya struktur modal yang dimilikinya. Struktur modal yang
optimal adalah struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai dan
meminimumkan biaya modalnya. Apabila manajer keuangan mampu
menggunakan struktur modal secara optimal maka akan dapat menurunkan biaya
modal, sebaliknya apabila keputusan struktur modal yang tidak optimal maka akan
mengakibatkan biaya modal yang tinggi, karena jika perusahaan mempunyai
hutang yang terlalu besar nilainya maka dapat meningkatkan resiko kebangkrutan
sehingga perusahaan harus membayar hutangnya.

Untuk menetapkan struktur modal, suatu perusahaan perlu
mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal terdiri dari tingkat penjualan, struktur
aktiva, tingkat pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, variabel laba dan
pertumbuhan pajak, ukuran perusahaan, dan kondisi internal perusahaan

(Sartono, 2012 dalam Rahmiati, 2015:2). Penelitian ini mengambil tiga faktor yang



mempengaruhi struktur modal yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur
aktiva.

Profitablitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan (Kasmir, 2012:196). Dimana profitabilitas merupakan
faktor yang dipertimbangkan dalam menentukan struktur modal perusahaan
dikarenakan perusahaan memiliki profitabilitas tinggi cenderung menggunakan
hutang yang relatif kecil karena laba ditahan yang tinggi sudah memadai untuk
membiayai sebagian besar kebutuan pendanaan.

Ukuran perusahaan merupakan besarnya aset yang dimiliki oleh
perusahaan (Saidi, 2004 dalam Sulastri, 2015:28). Dimana perusahaan besar
akan membutuhkan dana yang besar pula, pemenuhan kebutuhan dana tersebut
salah satu alternatif yang digunakan yaitu dengan menggunakan utang.

Struktur aktiva merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi
struktur modal. Kebanyakan perusahaan industri yang sebagian besarnya
dibanding modal tertanam dalam aktiva tetap akan mengutamakan pemenuhan
modal dari modal yang permanen yaitu modal sendiri, sedangkan hutang sifatnya
hanya sebagai pelengkap (Riyanto, 2001:298).

Mengingat keputusan pendanaan yang diuraikan diatas dimana
keputusan penting yang secara langsung akan menentukan kemampuan
perusahaan untuk dapat bertahan hidup dan berkembang, maka penulis tertarik
untuk melakukan kajian empiris terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal perusahaan, khususnya perusahaan food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Perusahaan food and beverage adalah perusahaan yang bergerak di
bidang manufaktur industri barang konsumsi. Perusahaan food and beverage

sendiri menjual kebutuhan-kebutuhan umum atau pokok manusia untuk



menunjang kehidupan manusia, food and beverage dapat dikatakan merupakan
salah satu industri penting yang ada di Indonesia atau bahkan di dunia (Guna,
2018:20). Perusahaan food and beverage digunakan dalam penelitian ini, karena
perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang produknya sering digunakan
oleh orang banyak dan mampu bertahan dalam kondisi kebijakan model apapun
sehingga seburuk apapun kebijakan yang dibuat hampir pasti produk tersebut
sangat dibutuhkan oleh konsumen.

Berikut ini di sajikan data struktur modal yang di ukur oleh debt to

equity ratio.
Tabel 1.1
Struktur Modal (DER) pada Perusahaan Food and Beverage Periode
2016 — 2018
NO PERUSAHAAN 2016 | 2017 | 2018 Fﬁ:ﬁg'

1 | PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0.56 056 | 051 0.54

2 | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0,48

0,87 | 0,88 0,74

3 | PT. Mayora Indah Thk 052 | 051 | 051 | 051

PT. Ultra Jaya Industry & Trading
Company Tbk 0,21 | 0,23 | 0,16 | 0,20

5 | PT. Nippon Indosari Corpindo Thk 102 | 062 | 051 | 0,72

6 | PT. Sariguna Primatirta Tbk 1.34 122 | 031 | 0,96

7 | PT. Campina Ice Cream Industry Tbhk 087 | 045 | 0,13 | 048

8 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk 068 | 021 | 035 | 041

9 | PT. Wilmar Cahaya Indonesia Thk 0.61 054 | 020 | 045

10 | PT. Tri Banyan Tirta Tbk 1.42 165 | 1.87 | 165

11 | PT. Sekar Bumi Thk 1.99 0.59 0.70 1,09

12 | PT. Akasha Wira International Tbk 1,00 099 | 0,83 0.94

13 | PT. Budi Starch & Sweetener Thk 152 146 | 1,77 158

14 | PT. Sekar Laut Tbk 0,92 1.07 | 1,20 1,06




15 | PT. Siantar Top Thk 1,00 | 0,69 | 0,60 | 0,76

16 | PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 1,77 136 | 147 | 1,53

17 | PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbhk 071 | 063 | 1,28 | 087

18 | PT. Garudafood Putra Putri Jaya 1.69 183 | 0,69 | 1,40

19 | PT. Prima Cakrawala Abadi Tbk 2265 | 047 | 033 | -0,62

20 | PT. Mulia Boga Raya Thk 0,73 | 0,43 | 0,43 | 0,53

21 | PT. Wahana Interfood Nusantara Tbk 519 607 | 2.24 4,50

22 | PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 133 | 131 | 1.87 | 1,50

23 | PT. Sentra Food Indonesia Tbk 10,25 | 9.60 | 1,30 7.05

24 | PT. Pratama Abadi Nusa Industri Tbk 1.26 095 | 2.75 1.65

25 | PT. Magna Investama Mandiri Tbk 2,78 | 3,22 |11,35| 5,78

26 | PT. Delta Djakarta Tbk 018 | 0,17 | 0,19 | 018

27 | PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 117 | -159 | -1,53 | -0,65

28 | PT. Palma Serasih Tbk 1,18 | 2,44 | 460 | 2,74

Rata-rata per tahun 1,44 1,34 | 1,20

Sumber : www.idx.co.id, data diolah.

Dari tabel 1.1 diatas menunjukkan bahwa besarnya nilai rata-rata
sturktur modal (DER) per tahun perusahaan food and beverage di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2018. Stuktur modal pada 28 perusahaan food and
beverage yang menjadi populasi penelitian di Bursa Efek Indonesia rata-rata
berada di bawah satu dan setiap tahunnya berfluktuasi. Rata-rata DER untuk per
tahun 2016 adalah sebesar 1,43; untuk per tahun 2017 adalah sebesar 1,38; dan
untuk per tahun 2018 adalah sebesar 1,33. Namun jika dilihat dari masing-masing
perusahaan ternyata beberapa perusahaan memiliki DER diatas satu dan DER
dibawah satu. Perusahaan PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT. Indofood
Sukses Makmur Tbk, PT. Mayora Indah Tbk, PT. Ultra Jaya Industry & Trading

Company Tbk, PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk, PT. Sariguna Primatirta Tbk,


http://www.idx.co.id/

PT. Campina Ice Cream Industry Tbk, PT. Buyung Poetra Sembada Tbk, PT.
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT. Akasha Wira International Tbk, PT. Siantar Top
Tbk, PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk, PT. Prima Cakrawala Abadi Tbk, PT.
Mulia Boga Raya Tbk, PT. Delta Djakarta Tbk, dan PT. Tiga Pilar Sejahtera Food
Tbk memiliki DER dibawah satu. Sedangkan PT. Tri Banyan Tirta Tbk, PT. Sekar
Bumi Tbk, PT. Budi Starch & Sweetener Tbk, PT. Sekar Laut Tbk, PT. Multi
Bintang Indonesia Tbk, PT. Garudafood Putra Putri Jaya, PT. Wahana Interfood
Nusantara Tbk, PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk, PT. Sentra Food Indonesia Thbk,
PT. Pratama Abadi Nusa Industri Tbk, PT. Magna Investama Mandiri Tbk, dan PT.
Palma Serasih Tbk memiliki DER diatas satu yang berarti ini tidak sesuai dengan
teori struktur modal yang optimal.

Nilai DER yang berada diatas satu berarti perusahaan memiliki jumlah
hutang yang lebih besar daripada jumlah modal sendiri dan hal ini tidak sesuai
dengan teori struktur modal yang optimal dimana seharusnya jumlah hutang
perusahaan tidak boleh lebih besar dari modal sendiri. Sementara itu kebanyakan
investor lebih tertarik menanamkan modalnya ke dalam bentuk investasi pada
perusahaan yang mempunyai DER tertentu yang besarnya kurang dari satu.
Karena jika DER lebih besar dari satu berarti risiko yang ditanggung oleh investor
menjadi meningkat (Ariawan, 2019:5).

Penelitian ini bukanlah penelitian baru, telah banyak penelitian
sebelumnya yang membahas tentang struktur modal, namun beberapa penelitian
sebelummya ternyata menunjukkan hasil yang berbeda-beda seperti Sulastri
Hardianti (2016) yang menunjukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Dewi dan Sudiartha (2017) serta Wirawan (2017) menunjukkan hasil yang berbeda

bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.



Penelitian yang dilakukan oleh Hardianti (2016) dan Tijow dkk. (2018)
menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Prayogo (2016) dan Wirawan (2017)
menunjukkan hasil yang berbeda bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Penelitian yang dilakukan oleh Hardianti (2016) dan
Wirawan (2017) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
struktur modal. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sulastri (2015) dan
Prayogo (2016), menunjukkan hasil yang berbeda bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Dari hasil penelitian terdahulu masih ada beberapa faktor yang
bertentangan terhadap struktur modal. Sehingga peneliti ingin mengkaji kembali
variabel-variabel yang telah di kemukakan mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal. Apakah penelitian tersebut akan bersifat konsisten
terhadap perusahaan-perusahaan makanan dan minuman di Indonesia. Oleh
karena itu penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH
PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN, DAN STRUKTUR AKTIVA
TERHADAP STRUKTUR MODAL (Studi Kasus pada Perusahaan Food and

Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018)”.

1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 —
2018 ?

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2016 - 2018 ?



Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016 - 2018 ?

Variabel mana diantara variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur
aktiva yang pengaruhnya paling dominan terhadap struktur modal pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2016 - 2018 ?

1.3 Tujuan Penelitian

1.

Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas negatif terhadap struktur modal
pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014 - 2018.

Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal
pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014 - 2018.

Untuk menganalisis pengaruh struktur aktiva positif terhadap struktur modal
pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014 - 2018.

Untuk menganalisis di antara variabel profitabilitas, ukuran perusahaan,
struktur aktiva yang pengaruhnya paling dominan terhadap struktur modal
pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2016 - 2018.



1.4 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian ini adalah:
1. Bagi Perusahaan
Dapat memberikan informasi kepada perusahaan sebagai masukan
yang dapat dijadikan tolak ukur pemikiran dalam struktur modal yang optimal
dan dapat memahami faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal serta
dapat meningkatkan nilai perusahaan.
2. Bagi Penulis
Untuk memberikan tambahan pengetahuan dan menguji pengetahuan
yang telah didapatkan ketika kuliah untuk diaplikasikan dalam menyusun
penelitian dan mengolah data yang ada untuk mendapatkan hasil yang
diharapkan.
3. Bagi Akademis
Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan
masukan untuk mendalami penelitian sejenis serta sebagai tambahan

literature di bidang manajemen keuangan khususnya struktur modal.

1.5 Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan ini berisi penjelasan tentang isi yang terkandung
dari masing-masing bab secara singkat dari keseluruhan penelitian ini. Penelitian
ini disajikan dengan sistematika sebagai berikut:

BAB | PEDAHULUAN

Dalam bab ini akan menguraikan tentang latar berlakang dari

penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian,

dan sistematika penulisan dalam penelitian ini.



BAB Il

BAB Il

BAB IV

BAB V
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LANDASAN TEORI

Dalam bab ini akan menguraikan tentang tinjauan teori dan konsep
yang akan mendasari pembentukan hipotesis yang akan diajukan
serta akan diuraikan pula penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan
perumusan hipotesis dari permasalahan sebelumnya.

METODE PENELITIAN

Dalam bab ini berisi mengenai rancangan penelitian, waktu dan lokasi
penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode
pengumpulan data, variabel penelitian dan definisi operasional, serta
analisis data.

HASIL PENELITIAN

Dalam bab ini berisi mengenai analisis dan interprestasi hasil temuan
yang diperoleh selama proses penelitian. Bab ini bertujuan untuk
menjawab rumusan masalah yang telah dikemukakan oleh penulis.
PENUTUP

Dalam bab ini berisikan kesimpulan atas penjelasan yang sebelumnya
telah dijabarkan. Setelah itu, penulis menyertakan saran yang
berkaitan dengan penelitian kepada pihak-pihak yang berkepentingan

terhadap hasil penelitian ini.



BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Teori dan Konsep
4.2.1 Manajemen Keuangan
2.1.1.1 Pengertian Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan merupakan suatu proses dalam kegiatan
keuangan perusahaan yang berkaitan dengan upaya untuk mendapatkan dana
perusahaan serta meminimalkan biaya perusahaan dan juga upaya pengelolaan
keuangan suatu organisasi untuk dapat mencapai tujuan keuangan yang
ditetapkan.

Manajemen keuangan merupakan penggabungan dari ilmu dan seni
yang membahas, mengkaji dan menganalisis tentang bagaimana seorang
manajer keuangan dengan mempergunakan seluruh sumber daya perusahaan
untuk mencari dana, mengelola dana, dan membagi dana dengan tujuan mampu
memberikan profit atau kemakmuran bagi para pemegang saham dan
sustainability usaha bagi perusahaan (Fahmi, 2015:2).

Manajemen keuangan juga berkaitan dengan perolehaan aset,
pendanaan, dan manajemen aset yang didasari beberapa tujuan umum (Horne
dan Wachowicz Jr., 2012:2).

Dari teori diatas dapat disimpulkan bahwa manajemen keuangan
merupakan suatu kajian dan perencanaan analisis untuk mengetahui tentang
keadaan keuangan yang terjadi pada perusahaan, baik itu tentang keputusan

investasi, pendanaan maupun aktivitas perusahaan dengan tujuan memberikan

11
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profit bagi para pemegang saham dan suistainability (keberlanjutan) usaha bagi

perusahaan.

2.1.1.2 Tujuan Manajemen Keuangan

Tujuan manajemen keuangan yaitu untuk dapat mengambil
keputusan-keputusan keuangan yang benar, manajer perlu menentukan tujuan
yang harus dicapai. Keputusan yang benar adalah keputusan yang akan
membantu mencapai tujuan tersebut. Secara normatif tujuan keputusan keuangan
adalah untuk memaksimumkan nilai perusahaan (Husnan, 2004:6).

Sedangkan menurut Horne dan Wachowicz Jr. (2012:4), tujuan
manajemen keuangan yang efisiensi membutuhkan keberadaan beberapa tujuan
atau sasaran, dimana penilaian itu untuk apakah suatu keputusan keuangan
efisiensi atau tidak harus berdasarkan pada beberapa standar tertentu. Tujuan
manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilai perusahaan atau
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham yang diukur dari harga saham

perusahaan.

2.1.1.3 Fungsi Manajemen Keuangan
Menurut Siswandi (2011:4), ada 3 fungsi utama dalam manajemen
keuangan antara lain sebagai berikut:
1. Keputusan Investasi
Keputusan investasi merupakan keputusan terhadap aktiva apa yang
akan di kelola oleh perusahaan. Jadi, keputusan investasi merupakan
keputusan yang sangat penting dimana keputusan investasi ini berpengaruh
secara langsung terhadap besarnya laba investasi dan aliran kas perusahaan

untuk waktu yang akan datang.
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2. Keputusan Pendanaan
Keputusan pendanaan terkait dengan sumber-sumber dana yang
berada di sisi aktiva. Keputusan pendanaan meliputi beberapa hal yakni,
pertama adalah keputusan mengenai penetapan sumber dana yang
diperlukan untuk membiayai investasi berupa hutang jangka pendek dan
hutang jangka panjang juga modal sendiri. Kedua, penetapan tentang
perimbangan pembelanjaan yang terbai atau sering disebut struktur modal
yang optimal.
3. Keputusan Pengelolaan Aktiva
Apabila aset telah diperoleh dengan pendanaan yang tepat, maka
aset-aset tersebut memerlukan pengelolaan secara efisien. Manajer
keuangan di perusahaan bertanggung jawab terhadap berbagai tingkatan dari
aset-aset yang ada. Dimana tanggung jawab tersebut menuntut manajer
keuangan lebih memperhatikan pengelolaan aktiva lancar dari pada aktiva
tetap. Manajer keuangan yang konservatif akan mengalokasikan dananya

sesuai dengan jangka waktu aset yang didanai.

4.2.2 Modal

Modal sangat dibutuhkan untuk kelangsungan hidup suatu
perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya, dimana modal sangat
menentukan perkembangan dan pertumbuhan usaha perusahaan. Modal
merupakan kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan yang digunakan sebagai
pondasi untuk membangun dan menjalankan perusahaan (Prasasti, 2018:8).
Modal juga dapat dikatakan sebagai dana yang digunakan untuk membiayai

pengadaan aktiva dan operasi perusahaan (Atmaja, 2008:115).
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Modal merupakan hak atau bagian yang dimiliki oleh perusahaan yang
terdapat pada sisi kanan neraca perusahaan yaitu pada pos modal saham atau
laba ditahan (Munawir, 2010:19). Modal terdiri dari modal asing dan modal sendiri
disebut struktur keuangan, sedangkan perimbangan antara modal asing dan
modal sendiri yang bersifat jangka panjang akan membentuk struktur permodalan.

Untuk memenuhi kebutuhan modal suatu perusahaan dalam
membiayai kegiatan operasionalnya dapat diperoleh dengan mencari sumber
pembiayaan. Sumber modal dapat berasal dari internal dan eksternal perusahaan.
Modal yang berasal dari internal merupakan modal yang dihasilkan dari dalam
perusahaan yang berasal dari laba ditahan dan akumulasi penyusutan. Besarnya
laba yang dimasukkan ke dalam cadangan atau ditahan, tergantung besarnya laba
yang diperoleh selama periode tertentu dan tergantung kepada kebijakan deviden
perusahaan tersebut. Sedangkan akumulasi penyusutan berbentuk dari
penyusutan, tiap tahunnya, tergantung metode penyusutan yang dipakai oleh
perusahaan. Sedangkan modal yang berasal dari eksternal adalah sumber yang
berasal dari luar perusahaan atau dana yang diperoleh dari para kreditur dan
pemilik atau pengambil bagian dalam perusahaan. Modal yang berasal dari pada
kreditur merupakan utang bagi perusahaan dan disebut pendanaan dengan utang
(debt financing), sedangkan modal yang berasal dari pemilik atau pengambil
bagian dalam perusahaan adalah modal yang akan tetap ditanamkan dalam
perusahaan dan disebut modal sendiri dimana modal ini berasal dari pemilik

perusahaan yang disebut equity financing (Riyanto, 2001:209).

4.2.3  Struktur Modal
2.1.3.1 Pengertian Struktur Modal
Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara jumlah

hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Apabila struktur keuangan tercermin



15

pada hutang jangka panjang dan unsur-unsur modal sendiri dan kedua golongan
tersebut merupakan permanen atau dana jangka panjang (Riyanto, 2011:22).

Fahmi (2015:184) mengemukakan bahwa struktur modal merupakan
gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang
dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan modal
sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu
perusahaan.

Struktur modal adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka
panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh hutang, ekuitas saham preferen dan
saham biasa (Horne dan Wachowicz, 2012:460).

Dari berbagai pengertian diatas, maka dapat disimpulkan bahwa yang
dimaksud dengan struktur modal adalah proporsi pendanan perusahaan, dimana
dana yang diperoleh bersumber dari utang jangka panjang dan modal sendiri yang
akan menjadi pembiayaan suatu perusahaan. Struktur modal yang optimal adalah
struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai dan meminimumkan biaya
modalnya. Apabila manajer keuangan mampu menggunakan struktur modal
secara optimal maka akan dapat menurunkan biaya modal, sebaliknya apabila
keputusan struktur modal yang tidak optimal maka akan mengakibatkan biaya
modal yang tinggi, karena jika perusahaan mempunyai hutang yang terlalu besar
nilainya maka dapat meningkatkan resiko kebangkrutan sehingga perusahaan

harus membayar hutang tersebut.

2.1.3.2 Teori Struktur Modal
1. Pecking Order Theory
Packing order theory mengasumsikan bahwa perusahaan bertujuan
untuk memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham. Teori ini

menemukan bahwa perusahaan menyukai internal financing, yaitu dana yang
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berasal dari aliran kas, laba ditahan, dan depresiasi. Urutan penggunaan

sumber pendanaan dengan mengacu pada pecking order theory, debt

(hutang), dan equity (modal sendiri) (Kaaro 2003 dalam Adiyana dan Ardiana,

2014:3). Teori ini berdasarkan asumsi asimetri, dimana manajer lebih banyak

mengetahui dibandingkan investor tentang profitabilitas dan prospek

perusahaan, maka investor tidak dapat menilai sebenarnya dari penerbitan

sekuritas baru oleh perusahaan (Brealy et al. 2008 dalam Rachma, 2016:3).

Ketika manajemen perusahaan ingin memaksimumkan nilai untuk pemegang

saham saat ini, maka ada kecenderungan jika perusahaan mempunyai

prospek yang cerah, manajemen tidak akan menerbitkan saham baru tetapi

menggunakan laba ditahan. Sebaliknya, apabila prospek perusahaan dinilai

buruk, manajemen akan menerbitkan saham baru untuk memperkuat dana.
Secara ringkas asumsi yang digunakan dalam packing order theory

dijelaskan sebagai berikut (Husnan, 2004:324):

a. Perusahaan memilih pendanaan internal;

b. Perusahaan mencoba menyesuaikan pembagian deviden yang
ditargetkan dengan berusaha hindari perubahan pembayaran dividen
secara drastis;

c. Kebijakan deviden relative segan untuk diubah, disertai dengan fluktuasi
profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga,
mengakibatkan bahwa hasil operasi kadang-kadang melebihi kebutuhan
dana untuk investasi, meskipun pada kesempatan yang lain, mungkin
kurang. Apabila dana hasil operasi kurang dari kebutuhan investasi, maka
perusahaan akan mengurangi saldo kas atau menjual sekuritas yang

dimiliki;
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d. Apabila pendanaan di luar (external financing) diperlukan, maka
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling “aman” terlebih
dahulu yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh
sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru
akhirnya apabila masih belum mencukupi, maka perusahaan akan
menerbitkan saham baru.

Packing order theory menjelaskan perusahaan yang menghasilkan
keuntungan lebih (profitable) akan mempunyai struktur modal yang rendah
dibanding perusahaan yang kurang menghasilkan keuntungan (less
profitable), karena perusahaan yang menghasilkan keuntungan lebih, mampu
mendanai investasinya dengan Laba ditahan (rentained earning).

Trade Off Theory

Model trade off adalah teori struktur modal yang menyatakan bahwa
perusahaan menukarkan manfaat pajak dari pendanaan utang dengan
masalah yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan (Brigham dan Houston,
2011:183). Dimana utang adalah salah satu hal yang bermanfaat karena
bunga merupakan pengurangan pajak, tetapi utang juga membawa serta
biaya-biaya yang dikaitkan dengan kemungkinan atau kenyataan
kebangkrutan. Artinya semakin banyak penggunaan hutang perusahaan,
maka semakin tinggi beban biaya yang harus ditanggung oleh perusahaan.
Dari model ini dapat dinyatakan bahwa perusahaan harus bisa
menyeimbangkan komposisi hutang dalam kombinasi struktur modalnya
sehingga diperoleh komposisi hutang dan saham yang optimal dengan
analisis perhitungan keuangan yang tepat.

Trade off dalam menentukan struktur modal yang optimal

menggambarkan keseimbangan antara manfaat pajak dan biaya
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kebangkrutan karena perusahaan memiliki hutang. Hutang menyebabkan
perusahaan memperoleh manfaat pajak karena biaya bunga dapat
dibebankan dari penghasilan kena pajak, sedangkan biaya kebangkrutan
merupakan biaya administrasi, biaya hukum, biaya keagenan, dan biaya
monitoring untuk mencegah perusahaan dari kebangkrutan.

Agency Theory

Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jansen dan William H. Meckiling
pada tahun 1976, manajemen merupakan agen dari pemegang saham,
sebagai pemilik perusahaan (Horne dan Wachowichz, 2012:482). Para
pemegang saham berharap agen akan bertindak atas kepentingan mereka
sehingga mendelegasikan wewenang kepada agen. Untuk dapat melakukan
fungsinya dengan baik, manajemen harus diberikan insntif dan pengawasan
yang memadai. Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti
peningkatan agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan
terhadap keputusan yang dapat diambil manajemen. Dimana kegiatan
pengawasan tentu saja membutuhkan biaya yang disebut dengan biaya
agensi. Biaya agensi adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan
pengawasan manajemen untuk meyakinkan bahwa manajemen bertindak
konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual perusahaan dengan kreditor
dan pemegang saham (Horne dan Wachowic, 2012:482).

Salah satu pendapat dalam teori agensi adalah siapapun yang
menimbulkan biaya pengawasan, biaya yang timbul pasti tanggungan
pemegang saham. Seperti, pemegang obligasi, mengantisipasi biaya
pengawasan, serta membebankan bunga yang lebih tinggi dan semakin besar
peluang timbulnya pengawasan, maka semakin tinggi bunganya. Jumlah

pengawasan yang diminta pemegang obligasi akan meningkat seiring dengan
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meningkatnya obligasi yang beredar (Horne dan Wachowic, 2012:482). Teori
ini mempunyai kontribusi terhadap variabel penelitian ukuran perusahaan.
Suatu perusahaan yang tergolong besar dimana sahamnya terbesar sangat
luas. Penambahan saham untuk memenuhi kebutuan dana tidak banyak
mempengaruhi kekuasaan atau pengendalian pemegang saham mayoritas.

Oleh karena itu, perusahaan besar umumnya lebih menyukai
melakukan penerbitan saham baru untuk memenuhi kebutuhan dananya.
Dimana semakin besar suatu perusahaan akan semakin banyak saham yang
tersebar dan akan semakin banyak pula biaya-biaya yang berhubungan
dengan pengawasan manajemen. Hal ini akan mempengaruhi tingkat hutang
perusahaan menjadi semakin besar seiring dengan meningkatnya biaya
pengawasan.
Signaling Theory

Isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil manajemen
perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek perusahaan (Brigham dan Houstoun,
2001:36). Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba
menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang
diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan hutang yang
melebihi target struktur modal yang normal. Perusahaan dengan prospek
yang kurang menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahammnya.
Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan
suatu isyarat (signal) bahwa manajemen memandang prospek perusahaan
tersebut suram. Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan saham

baru lebih sering dari biasanya, maka harga sahamnya akan menurun, karena
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menerbitkan saham baru berarti memberikan isyarat negatif yang kemudian
dapat menekan harga saham sekalipun prospek perusahaan cerah.
5. Asymmetric Information Theory

Asymmetric information theory atau ketidaksamaan informasi adalah
situasi dimana manajer memiliki informasi yang berbeda, yang lebih baik,
mengenai prospek perusahaan daripada yang dimiliki investor (Brigham dan
Houstoun, 2001:35). Asimetris informasi ini terjadi karena pihak manajemen
mempunyai informasi yang lebih banyak daripada para pemodal. Misalnya
pihak menajemen mungkin berpikir bahwa harga saham saat ini sedang over
value (lebih tinggi daripada harga seharusnya). Jika hal ini yang diperkirakan
terjadi, maka manajemen tentu akan berpikir untuk menawarkan saham baru.
Akan tetapi pemodal juga akan berpikir bahwa jika perusahaan menawarkan
saham baru, salah satu kemungkinannya adalah karena harga saham saat ini
sedang over value dimana sesuai dengan persepsi pihak manajemen.
Sebagai akibatnya para pemodal akan menawarkan harga saham baru
tersebut dengan harga yang lebih rendah. Oleh karena itu emisi saham baru

akan menurunkan harga saham (Saidi, 2004 dalam Wulandari, 2012:20).

2.1.3.3 Komponen Struktur Modal
1. Modal Sendiri
Modal sendiri pada dasarnya adalah modal yang berasal dari
pemiliknya dan tertanam di dalam perusahaan untuk waktu yang tidak tertentu
lamanya (Riyanto, 2001:204). Modal sendiri juga dapat didefinisikan sebagai
dana yang dipinjam dalam jangka waktu tidak terbatas dari para pemegang
saham. Secara umum dikatakan pinjaman baru dikembalikan kepada

pemegang saham bilamana perusahaan tersebut dipailitkan.
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Komponen modal sendiri ini merupakan modal perusahaan yang
dipertaruhkan untuk segala risiko, baik risiko usaha maupun risiko-risiko
kerugian lainnya. Dimana modal sendiri ini tidak memerlukan jaminan atau
keharusah untuk pembayaran kembali dalam setiap keadaan maupun tidak
adanya kepastian tentang jangka waktu pembayaran kembali modal sendiri.
Oleh karena itu, tiap-tiap perusahaan harus mempunyai jumlah minimum
modal yang diperlukan untuk menjamin kelangsungan hidup perusahaan.
Untuk modal sendiri yang bersifat permanen akan tetap tertanam dalam
perusahaan dan dapat diperhitungkan pada setiap saat untuk memelihara
kelangsungan hidup dan melindungi perusahaan dari risiko kebangkrutan.
Modal sendiri merupakan sumber dana perusahaan yang paling tepat untuk
diinvestasikan pada aktiva tetap yang bersifat permanen dan investasi-
investasi yang menghadapi risiko kerugian yang relatif kecil, karena suatu
kerugian atau kegagalan dari investasi tersebut dengan alasan apapun
merupakan tindakan membahayakan bagi kontinuitas kelangsungan hidup
perusahaan.

Utang Jangka Panjang

Modal asing atau jangka panjang adalah utang yang jangka waktunya
adalah panjang, umumnya lebih dari 10 tahun. Utang jangka panjang adalah
kewajiban keuangan yang dalam melakukan pembayaran lebih dari satu
tahun. Utang jangka panjang ini pada umumnya digunakan untuk
membelanjai perluasan (ekspansi) atau modernisasi dari perusahaan, karena
kebutuhan modal untuk keperluan tersebut meliputi jumlah besar (Riyanto,

2001:238).
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2.1.3.4 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Seperti yang telah diuraikan sebelumnya, bahwa struktur modal
merupakan perimbangan atau perbandingan antara hutang jangka panjang
dengan modal sendiri. Masalah struktur modal merupakan masalah yang penting
bagi perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek
perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor.

Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal terdiri dari tingkat
penjualan, struktur aktiva, tingkat pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, variabel
laba dan pertumbuhan pajak, ukuran perusahaan, dan kondisi internal perusahaan
(Sartono, 2012 dalam Rahmiati, 2015:2). Dalam penelitian ini, peneliti membatasi
faktor-faktor yang digunakan dimana peneliti akan menggunakan variabel
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva.

1. Profitabilitas

Profitablitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan (Kasmir, 2012:196). Dimana profitabilitas
merupakan faktor yang dipertimbangkan dalam menentukan struktur modal
perusahaan dikarenakan perusahaan memiliki profitabilitas tinggi cenderung
menggunakan hutang yang relatif kecil karena laba ditahan yang tinggi sudah
memadai untuk membiayai sebagian besar kebutuan pendanaan. Tingkat
laba yang sangat tinggi memungkinkan perusahaan tersebut untuk membiayai
sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang dihasilkan
secara internal.

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan return on asset

(ROA). ROA adalah salah satu bentuk dari rasio profitabilitas yang
dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan

keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk
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operasi perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (Munawir, 2010:89).
Dengan kata lain, jika suatu perusahaan mempunyai return on asset yang
tinggi maka perusahaan berpeluang besar dalam meningkatkan pertumbuhan
modal sendiri, tetapi jika total aset yang digunakan perusahaan tidak
memberikan laba maka perusahaan akan mengalami kerugian dan akan
menghambat pertumbuhan modal sendiri. Menurut Munawir (2010:89), rumus

untuk mencari return on asset dapat digunakan sebagai berikut:

ROA = EAT X 100%
" Total Asset 0
Dimana :
EAT = Earning After Tax
Total Asset = Total Aset

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya perusahaan yang
dapat dilihat dari besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan atau nilai total aktiva
(Riyanto, 2010:343). Perusahaan besar akan membutuhkan dana yang besar
pula, pemenuhan kebutuhan dana tersebut salah satu alternatif yang
digunakan yaitu dengan menggunakan utang. Perusahaan besar dianggap
lebih mudah memperoleh tambahan dana di pasar modal dibandingkan
dengan perusahaan kecil karena perusahaan besar memiliki kemudahan
akses dan ini berarti perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang besar pula.
Jadi semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin mudah mendapatkan
modal dari eksternal dalam jumlah yang besar terutama dalam bentuk hutang.
Hal ini dikarenakan perusahaan besar membutuhkan dana yang besar pula
untuk menunjang operasionalnya, dan salah satu alternatifnya adalah dengan

menggunakan dana eksternal apabila dana internal tidak mencukupi.
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Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan nilai logaritma
natural dari total asset (natural logaritma of asset). Logaritma dari total asset
dijadikan indikator dari ukuran perusahaan karena jika semakin besar ukuran
perusahaan maka asset tetap yang dibutuhkan juga semakin besar. Menurut
Riyanto (2010:343), rumus untuk mencari ukuran perusahaan dapat

digunakan sebagai berikut:

Size = LN (Total Asset)

Struktur Aktiva

Struktur aktiva merupakan salah satu bagian terpenting dalam
memutuskan pendanaan di perusahaan, dimana struktur aktiva
menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan. Secara
umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah
mendapat hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan (Brigham
dan Houston, 2011:188). Teori ini juga konsisten dengan yang dikemukakan
oleh Atmaja (2008:273), perusahaan yang memiliki aktiva yang dapat
digunakan sebagai agunan hutang cenderung menggunakan hutang yang
relatif besar.

Aktiva perusahaan disajikan sebagai jaminan atau hutang merupakan
cara untuk mengurangi risiko kredior dan memberi jaminan bagi kreditor
dalam hal terjadinya kesulitan keuangan. Jaminan juga melindungi pemberi
pinjaman. Dengan demikian, perusahaan-perusahaan yang memiliki lebih
banyak aktiva berwujud lebih mungkin untuk memperoleh lebih banyak
pinjaman. Maka besarnya komponen hutang akan berhubungan positif

dengan tingkat struktur aktiva.
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Kebanyakan perusahaan industri yang sebagian besar modal
tertanam dalam aktiva tetap akan mengutamakan pemenuhan modal dari
modal yang permanen yaitu modal sendiri, sedangkan hutang sifatnya hanya
sebagai pelengkap (Riyanto, 2001:298). Semakin tinggi atau besar struktur
aktiva maka kemungkinan kreditur untuk memberikan pinjaman akan semakin
besar karena nantinya aktiva-aktiva yang dimiliki perusahaan tersebut dapat
digunakan untuk menutup hutang-hutangnya. Menurut Weston dan Brigham
dalam (2005:175), rumus untuk mencari struktur aktiva dapat digunakan

sebagai berikut:

Struktur Aktiva = —<iva Tetap . oo,
Fuktur ARAVA = = el Aktiva 0




2.2 Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1
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Hasil Penelitian Sebelumnya

Nama
Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian
(Tahun Penelitian
Penelitian)
Sulastri Analisis Faktor- | Struktur Hasil penelitian tersebut
(2015) faktor yang | Modal, menunjukkan bahwa
Mempengaruhi Ukuran Ukuran Perusahaan dan
Struktur Modal | Perusahaan, | Profitabilitas tidak
Perusahaan Makan | Profitabilitas, | berpengaruh  signifikan
dan Minuman yang | Likuiditas, terhadap Struktur Modal.
Terdaftar pada | Struktur Sedangkan Likuiditas
Bursa Efek | Aktiva dan  Struktur  Aktiva
Indonesia (BEI) berpengaruh  signifikan
Periode 2009-2013 terhadap Struktur Modal
Hardianti Analisis Faktor- | Struktur Hasil penelitian tersebut
(2016) faktor yang | Modal, menunjukkan bahwa
Mempengaruhi Profitabilitas, | Profitabilitas
Struktur Modal | Pertubuhan berpengaruh negatif
Pada Perusahaan | Penjualan, signifikan terhadap
yang Terdaftar di | Struktur Aset, | Struktur Modal,

Bursa Efek
Indonesia Periode
2010-2014

Ukuran

Perusahaan

Pertumbuhan Penjualan
tidak
terhadap Struktur Modal,
Struktur Aset dan Ukuran

berpengaruh

Perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap
Struktur Modal.
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Dewi dan | Pengaruh Profitabilitas, | Hasil penelitian tersebut
Sudiartha Profitabilitas, Ukuran menunjukkan bahwa
(2017) Ukuran Perusahaan, | Profitabilitas berpengaruh
Perusahaan, dan | Pertumbuhan | positif dan  signifikan
Pertumbuhan Aset | Aset, Struktur | terhadap Struktur Modal.
Terhadap Struktur | Modal, Nilai | Sedangkan Ukuran
Modal dan Nilai | Perusahaan | Perusahaan dan
Perusahaan Pertumbuhan aset
berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap
Struktur Modal.
Wirawan Analisis Faktor- | Struktur Hasil penelitian tersebut
(2017) faktor yang | Modal, menunjukkan bahwa
Mempengaruhi Struktur Struktur Aktiva,
Struktur Modal | Aktiva, Profitabilitas, dan Ukuran
Pada Perusahaan | Profitabilitas, | Perusahaan berpengaruh
Manufaktur  yang | Ukuran secara parsial terhadap
Terdaftar di Bursa | Perusahaan, | Struktur Modal.
Efek Indonesia dan Likuiditas | Sedangkan Likuiditas
tidak berpengaruh secara
parsial terhadap struktur
modal.
Tijow dkk. | Pengaruh Struktur | Struktur Hasil penelitian tersebut
(2018) Aktiva dan | Aktiva, menunjukkan bahwa
Profitabilitas Profitabilitas, | Struktur Aktiva
Terhadap Struktur | Sturktur berpengaruh positif
Modal Pada | Modal terhadap Struktur Modal.

Perusahaan Sektor

Industri Barang
Konsumsi yang
Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia

Sedangkan Profitabilitas
berpengaruh

terhadap Struktur Modal.

negatif
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Prayogo
(2016)

Pengaruh Struktur
Aktiva,
Profitabilitas,
Ukuran
Perusahaan, dan
Likuiditas Terhadap
Struktur Modal
Pada Perusahaan
Sektor Barang
Konsumsi yang

Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia
Periode Tahun
2014-2015

Struktur
Modal,
Struktur
Aktiva,
Profitabilitas,
Ukuran
Perusahaan,
Likuiditas,
Growth

Hasil penelitian tersebut

menunjukkan bahwa
Struktur Aktiva,
Profitabilitas, Ukuran

Perusahaan, dan Growth
tidak berpengaruh
terhadap Struktur Modal.
Sedangkan Likuiditas
berpengaruh

terhadap Struktur Modal.

negatif

2.3 Kerangka Pemikiran

Variabel penelitain ini terdiri dari dua variabel, dependen dan

independen. Variabel dependen dalam hal ini adalah struktur modal perusahaan

yang diproksi dengan DER. Variabel independen dalam penelitian ini adalah

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva sebagai faktor yang

mempengaruhi struktur modal perusahaan.

Berdasarkan tujuan penelitian, landasan teori, dan hasil penelitian

sebelumnya serta permasalahan yang telah dikemukakan, maka sebagai dasar

untuk merumuskan hipotesis, berikut disajikan kerangka pikir yang dituangka

dalam model penelitian pada gambar 2.1. kerangka pikir tersebut, menunjukkan

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen pada perusahaan food

and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.




29

Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

Profitabilitas

Ukuran Perusahaan Struktur Modal

Struktur Aktiva

2.4Hipotesis Penelitian

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini merupakan pernyataan
singkat yang disimpulkan dari tinjauan pustaka dan merupakan uraian sementara
dari permasalahan yang perlu diujikan kembali. Suatu hipotesis akan diterima jika
hasil analisis data empiris membuktikan bahwa hipotesis tersebut benar, begitu

pula sebaliknya.

2.4.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas merupakan faktor yang dipertimbangkan dalam
menentukan struktur modal perusahaan dikarenakan perusahaan memiliki
profitabilitas tinggi cenderung menggunakan hutang yang relatif kecil karena laba
ditahan yang tinggi sudah memadai untuk membiayai sebagian besar kebutuhan
pendanaan. Tingkat laba yang sangat tinggi memungkinkan perusahaan
memungkinkan perusahaan tersebut untuk membiayai sebagian besar kebutuhan
pendanaan mereka dengan dana yang dihasilkan secara internal. Berdasarkan

uraian diatas, maka peneliti mangajukan hipotesis sebagai berikut:
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H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan food and

beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 — 2018

2.4.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Ketika suatu perusahaan memiliki ukuran yang besar maka
kecenderungan penggunaan dana eksternal juga semakin besar, hal ini
disebabkan karena kebutuhan dana juga semakin meningkat seiring pertumbuhan
perusahaan. Jadi semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin mudah
mendapatkan modal dari luar atau hutang dalam jumlah yang besar. Hal ini
dikarenakan perusahaan besar membutuhkan dana yang besar pula untuk
menunjang operasionalnya, dan salah satu alternatifnya adalah dengan
menggunakan dana eksternal apabila dana internal tidak mencukupi. Perusahaan
besar pasti kebutuhan operasionalnya juga besar dan tidak mungkin akan dipenubhi
dengan sumber dana dari internal sehingga untuk menutupi kekurangan dana
tersebut biasanya perusahaan akan lebih memilih hutang yang dianggap lebih
aman dari pada menerbitkan saham baru sehingga akan mempengaruhi keadaan
struktur modal perusahaan.
H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan

food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 - 2018

2.4.3 Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

Struktur aktiva merupakan salah satu bagian terpenting dalam
memutuskan pendanaan di perusahaan, dimana struktur aktiva menggambarkan
sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan. Aktiva perusahaan disajikan
sebagai jaminan atau hutang merupakan cara untuk mengurangi risiko kreditor
dan memberi jaminan bagi kreditor dalam hal terjadinya kesulitan keuangan.

Perusahaan-perusahaan yang memiliki lebih banyak aktiva berwujud lebih



31

mungkin untuk memperoleh lebih banyak pinjaman. Maka besarnya komponen
hutang akan berhubungan positif dengan tingkat struktur aktiva. Hal ini berarti
semakin besar atau tinggi struktur aktiva maka kemungkinan kreditur untuk
memberikan pinjaman akan semakin besar karena nantinya aktiva-aktiva yang
dimiliki perusahaan tersebut dapat digunakan untuk menutup hutang-hutangnya.
H3 : Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan food

and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 - 2018



