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Abstrak

Struktur modal merupakan pertimbangan antara penggunaan modal sendiri
dengan penggunaan utang, sehingga dapat menghasilkan struktur modal yang
optimal. Peneliti ini akan meneliti pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Pertumbuhan
Penjualan, Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal. Peneliti menggunakan
data laporan keuangan 172 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2016. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah
purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 23 perusahaan. Teknik analisis
data yang digunakan adalah uji regresi linier berganda. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan
tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal dan Likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Struktur Modal.

Kata kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan,
Ukuran Perusahaan.
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Abstract

Capital structure is a consideration between the use of own capital with the
use of debt, so as to produce optimal capital structure. This research will examine
the effect of Profitability, Liquidity, Sales Growth, Company Size to Capital
Structure. Researchers use 172 financial statements of manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange period 2012-2016. The sampling technique
used was purposive sampling and 23 samples were obtained. Data analysis
technique used is multiple linear regression test. The results showed that
Profitability, Sales Growth, Company Size has no effect on Capital Structure and
Liquidity have negative and significant effect to Capital Structure.

Keywords: Capital Structure, Profitability, Liquidity, Sales Growth, Company Size.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang Masalah

Struktur modal adalah kombinasi atau perimbangan antara utang dan modal
sendiri (saham preferen dan saham biasa) yang digunakan perusahaan untuk
merencanakan pendapatan modal (Rizky, Khairunnisa, Nurbaiti) dalam Ambarwati
(2010:1). Jika dalam pendanaan perusahaan yang berasal dari modal sendiri masih
mengalami kekurangan (defisit), maka perlu dipertimbangkan pendanaan
perusahaan yang berasal dari luar, yaitu utang. Namun untuk memenuhi kebutuhan
dana, perusahaan perlu mempertimbangkan serta harus mencari alternatif-alternatif
untuk mendapatkan sumber pendanaan yang efisien. Sumber pendanaan yang
didapat oleh suatu perusahaan dapat berasal dari internal maupun eksternal
perusahaan. Dana internal adalah dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri dalam
perusahaan yaitu laba yang ditahan dan akumulasi depresiasi. Dana eksternal adalah
dana dari para kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam
perusahaan (Riyanto, 2001:214). Metode pemenuhan kebutuhan akan dana dengan
ini menggunakan metode pembelanjaan dengan utang, sedangkan dana dari
pemilik, pengambilan bagian dalam perusahaan akan menjadi modal sendiri
perusahaan tersebut atau lebih sering disebut dengan pembelanjaan modal sendiri.

Struktruk modal merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manjemen
dalam memperoleh sumber dana sehingga dapat digunakan untuk aktivitas
operasional perusahaan (Nst murni, 2017). Pecking Order Theory menyatakan
bahwa perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan dari dana internal seperti

dana yang berasal dari aliran kas, laba ditahan dan depresiasi. Struktur modal



perusahaan merupakan komposisi utang dengan ekuitas. Dana yang berasal dari
utang mempunyai biaya modal dalam bentuk biaya bunga dan dana yang berasal
dari ekuitas mempunyai biaya modal berupa deviden. Perusahaan akan memilih
sumber dana yang paling rendah biayanya diantara berbagai alternatif sumber dana
yang tersedia. Dalam mewujudkan struktur modal yang optimal, manajer keuangan
harus mempertimbangkan banyak hal yang memengaruhi struktur modal. Beberapa
faktor yang mempengaruhi struktur modal antara lain: Profitabilitas, Likuiditas,
Pertumbuhan Penjualan dan Ukuran Perusahaan.

Profitabilitas adalah pendapatan perusahaan yang dikurangi dengan biaya-
biaya. Profitabilitas merupakan hubungan antara pendapatan dan biaya yang
dihasilkan dengan menggunakan asset perusahaan yaitu baik dengan lancar maupun
tetap dalam aktivitas produksi (Hery 2011). Dari profit yang ada perusahaan dapat
mengalokasikannya kedalam bentuk laba ditahan ataupun ekspansi usaha. Sesuai
dengan pecking order theory perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi akan
cenderung menggunakan pendanaan melalui sumber internal dengan menggunakan
labanya, maka semakin tinggi profitabilitas perusahaan mengakibatkan semaki
kecilnya prosesi pengguaan utangnya.

Likuiditas adalah seberapa besar kemampuan perusahaan untuk membayar
financial jangka pendek tepat pada waktunya. Salah rasio likuiditas diukur dengan
rasio utang merupakan rasio yang mengukur persentasi kebutuhan modal dapat
dibelanjai dengan utang (Brigham dan Houston, 2006). Dalam pecking order
theory, perusahaan akan lebih mengutamakan menggunakan dana internalnya.
Perusahaan dengan likuiditas tinggi akan mengurangi pendanaan eksternalnya

karena sumber dana internalnya tinggi.



Pertumbuhan Penjualan merupakan perbandingan dari perubahan (kenaikan
atau penurunan) dalam jumlah total penjualan pada aktiva akhir tahun terhadap
awal tahun. Pertumbuhan Penjualan yang tinggi atau stabil dapat berdampak positif
terhadap keuntungan perusahaan sehingga menjadi pertimbangan manajemen
perusahaan dalam menentukan struktur modal. Perusahaan yang tingkat
pertumbuhan penjualannya tinggi, akan cenderung menggunakan utang dalam
struktur modalnya.

Ukuran Perusahaan (Size) merupakan salah satu faktor yang penting
menjadi pertimbangan didalam mengambil keputusan berkaitan dengan struktur
modal. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. Bagi
perusahaan besar untuk membiayai aktivitasnya harus memiliki kebutuhan dana
yang besar dengan cara menggunakan utang, dibandingkan dengan perusahaan
yang lebih kecil ukurannya. Demikian besar kecilnya ukuran suatu perusahaan
secara langsung berpengaruh terhadap kebijakan struktur modal perusahaan
tersebut.

Penelitian tentang faktor yang mempengaruhi struktur modal dilakukan
untuk menguji kembali beberapa variabel seperti yang telah di lakukan sebelumnya.
Peneliti yang dilakukan oleh Ida Bagus dan Made Rusmala (2015), menyatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur
modal, likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, risiko
bisnis berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal. Nadzirah dan
Wayan (2016), Mengemukakan ukuran perusahaan dan profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan, ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan

terhadap struktur modal. Muhammad, Nori dan Dewa (2016), Mengemukakan



struktur aktiva memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal, ukuran
perusahaan memilikipengaruh positif signifikan terhadap struktur modal,
profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.
Noviayanti dan Anam (2017), mengemukakan Profitabilitas, likuiditas, struktur
aset, tingkat pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh terhadap struktur modal,
secara parsial variabel struktur modal adalah profitabilitas dan ukuran perusahaan.
Perusahaan manufaktur yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
perusahaan dengan skala produksi yang besar dan memiliki volume perdagangan
yang luas sangat membutuhkan modal maupun dana yang besar untuk
mengembangkan produknya, sehingga akan memengaruhi struktur hasil yang tidak
konsisten dari penelitian-penelitian sebelumnya, oleh karena itu penulis tertarik
untuk meneliti kembali variabel-variabel yang berbeda dengan mengambil judul
penelitian yaitu Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan
dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
1.2 Perumusan Masalah
a. Bagaimana  pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia?
b. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia?
c. Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia?
d. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia?



1.3
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1.5

Tujuan Penelitian
Sesauai dengan rumusan masalah maka tujuan penelitian adalah
Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia?

. Untuk menguji pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia?
Untuk menguji pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia?

. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia.

Kontribusi Penelitian

Bagi pembaca dapat menambah pengetahuan serta dapat memberikan
kontribusi  untuk  menegembangkan pengetahuan pada pengaruh
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Bagi penulis sebagai salah satu perbandingan dalam konsep-konsep yang
telah dipelajari sebelumnya dengan prakteknya di dunia nyata dalam kaitan

pada penelitian ini.

Batasan Penelitian
Data yang digunakan adalah data laporan keuangan perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 - 2016



. Data laporan keuangan yang digunakan pada penelitian yaitu profitabilitas,

likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan dan Debt to Equity
Ratio (DER).

Laporan keuangan yang digunakan dari perusahaan yang memiliki laba.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1  Kesimpulan
Penelitian ini berfokus pada pengujian mengenai pengaruh profitabilitas,
likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-
2016. Dengan itu berdasarkan rumusan masalah, tujuan, landasan teori dan hasil
pengujian, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhap struktur modal
Hasil pengujian variabel pertama menunjukkan profitabilitas (diukur
dengan ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (diukur
dengan DER). Kondisi ini dimungkinkan bahwa perusahaan yang memiliki
profitabilitas tinggi mencerminkan perusahaan tersebut memiliki laba yang
besar, dan laba ditahan yang dimiliki perusahaan akan meningkat. Sehingga
perusahaan akan memprioritaskan dana internal terlebih dahulu guna
memenuhi kebutuhan modalnya, dengan tujuan untuk meminimalisir resiko
yang terdapat jika perusahaan melakukan pinjaman untuk memenuhi
kekurangan kebutuhan modalnya
2. Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
Hasil pengujian variabel kedua menunjukan likuiditas (diukur dengan CR)
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal (diukur dengan
DER). Hal tersebut menunjukan bawa perusahaan tersebut memiliki
likuiditas yang besar yang berasal dari dana internal, sehingga dapat

digunakan untuk pembiayaan tanpa membutuhkan utang sehingga

43



5.2

cenderung akan menurunkan total utang yang akhirnya struktur modal
menjadi kecil.

Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhap struktur modal
Hasil pengujian variabel ketiga menunjukan pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (diukur dengan DER). Hal
tersebut menunjukan rendahnya tingkat penjualan sehingga keuntungan
yang akan diperoleh perusahaan tidak menambahkan modal.

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhap struktur modal
Hasil pengujian variabel keempat menunjukan Ukuran perusahaan (diwakili
Log_SIZE) tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (diukur
dengan DER).Kondisi ini dapat dimungkinkan karena ukuran perusahaan
yang besar menunjukkan kekayaan yang dimilikinya juga besar, sehingga
mereka tidak terlalu membutuhkan penggunaan modal dariluar (utang)
karena dapat membiayai kegiatan mereka dengan sendirinya.
Keterbatasan dan Saran

Keterbatasan dan saran yang dapat dikembangkan untuk penelitian

selanjutnya adalah:

1.

Keterbatasan dalam penelitian adalah pada variabel current ratio (CR)
yang belum mencakup utang jangka panjang.

Pada penelitian selanjutnya agar menggunakan proksi solvabilitas yang
mewakili utang jangka panjang dan berhubungan langsung dengan struktur

modal.

44



3. Menambahkan objek penelitian, tidak hanya 23 perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI serta menambah jangka atau periode penelitian yang

lebih lama lagi, yaitu tidak hanya 5 tahun tetapi lebih dari 5 tahun.
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