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Abstrak

Struktur modal merupakan perimbangan antara utang dan modal sendiri yang
digunakan perusahaan untuk merencanakan pendapatan modal.Penelitian yang
dilakukan bertujuan untuk menganalisis pengaruh Struktur aktiva, Profitabilitas dan
Likuiditas terhadap Struktur Modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
bursa efek Indonesia dengan periode tahun 2013 — 2017.Peneliti menggunakan 189
perusahaan manufaktur, dengan menggunakan teknil purposive:sampling, sehingga
diperoleh sampel sebanyak 90 perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik
analisis regresi linear berganda dan dibantu dengan program SPSS, yang meliputi uji
asumsi Klasik, dan uji signifikansi.Hasil penelitian menyimpulkan Struktur Aktiva
berpengaruh negatif terhadap struktur modal (Debt to Equity Ratio/DER).Profitabilitas
(Return On Assets/ROA) tidak berpengaruh terhadap struktur modal (Debt to Equity
Ratio/DER). Likuiditas (Current Ratio) berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Kata Kunci : Struktur Modal, Struktur Aktiva, Profitabilitas, Likuiditas
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Abstract

Capital structure is a balance between debt and own capital used by
companies to plan capital income. The research aimed to analyze the effect of Asset
structure, profitability and liquidity on capital structure in manufacturing companies
listed on the Indonesian stock exchange with the period 2013 - 2017. The researchers
used 189 manufacturing companies, using purposive sampling technology, so that a
sample of 90 companies was obtained . This study uses multiple linear regression
analysis techniques and is assisted with the SPSS program, which.includes classical
assumption tests, and significance tests. The results of the study concluded that the
Asset structure negatively affected the capital structure (Debt to Equity Ratio / DER).
Profitability (Return On Assets / ROA) does not affect the capital structure (Debt to
Equity Ratio / DER). Current Ratio has a negative effect on capital structure.

Keywords: Capital Structure, Asset Structure, Profitability, Liquidity
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang Masalah

Struktur modal merupakan perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang
bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa (Sartono,
2001). Struktur modal adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang
perusahaan yang ditunjukan oleh utang, saham.preferen dan ekuitas saham biasa
(Horne dan Wachowicz, 2007).Struktur modal juga dapat diartikan sebagai
perimbangan atau perbandingan antara jumlah utang jangka panjang dengan modal
sendiri (Riyanto, 2011).Dimana dalam hal ini Modal asing diartikan sebagai hutang
baik dalam jangka panjang maupun dalam jangka pendek.Sedangkan modal sendiri
bisa terbagi atas dua yaitu laba yang ditahan dan bisa juga dengan penyertaan

kepemilikan perusahaan.

Struktur. modal dikatakan efektif jika mampu menciptakan perusahaan dengan
keuangan yang kuat dan stabil. Bersamaan dengan meningkatnya pengetahuan
masyarakat di bidang pasar modal dan tersedianya dana dari para calon investor yang
berminat menginvestasikan modalnya. Saat ini struktur modal telah menjadi salah
satu faktor pertimbangan yang cukup penting, hal ini terkait dengan resiko dan
pendapatan yang akan diterima. Dalam melihat struktur modal perusahaan, investor

tidak dapat dipisahkan dari informasi perusahaan berupa laporan keuangan yang



dikeluarkan setiap tahunnya. Para investor akan melakukan berbagai analisis terkait
dengan keputusan untuk menanamkan modalnya pada perusahaan melalui informasi

yang salah satunya berasal dari laporan keuangan perusahaan.

Struktur modal merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen
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: Struktur Aktiva, Profitabilitas, dan

Likuiditas.

Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva tetap dengan total
aktiva yang dimiliki perusahaan. Jika nilai aktiva berwujud yang dimiliki perusahaan
semakin besar, maka aktiva ini dapat digunakan sebagai jaminan yang semakin
mengurangi risiko dari kesulitan seperti biaya tetap dari hutang. Bagian yang besar

dari aktiva berwujud diharapkan berhubungan dengan leverage yang tinggi. Aktiva



tetap seringkali digunakan sebagai jaminan dalam mendapatkan hutang, sehingga
perusahaan yang banyak memiliki aktiva tetap akan mendapatkan hutang yang lebih
banyak dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki aktiva tetap lebih sedikit.
Menurut Rudianto (2012), aktiva adalah sumber daya yang dimiliki perusahaan.
Aktiva merupakan kumpulan dari berbagai kekayaan yang dimiliki perusahaan yang
akan digunakan untuk memperoleh penghasilan selama tahun berjalan maupun tahun-
tahun berikutnya. Menurut Brigham dan Houston (2010), struktur aktiva adalah
perimbangan atau perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva.Penelitian yang
dilakukan oleh Anantia (2015) menyatakan bahwa struktur aktiva tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap struktur modal.Danang (2017)menyatakan bahwa
struktur aktiva secara parsial tidak. berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal.Struktur aktiva meskipun ‘memiliki pengaruh yang tidak signifikan pada
struktur modal perusahaan, namun perusahaan tetap perlu memperhatikan struktur

aktiva dari-perusahaan tersebut.

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 semakin
kecilnya prosesi penggunaan utangnya. Dalam penelitian sebelumnya Anantia (2015),
Ida Bagus dan Made Rusmala (2015), Danang (2017) menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil
penelitian tersebut perusahaan perlu memperhatikan tingkat profitabilitas perusahaan
agar mampu menekan penggunaan hutang, serta menggunakan sumber dana internal
yang tersedia sebelum mengambil keputusan untuk “menggunakan hutang.
Penggunaan hutang dalam jumlah yang rendah dapat membuat perusahaan terhindar
dari risiko yang ditimbulkan oleh penggunaan hutang yang dapat menimbulkan

dampak kesulitan keuangan bagi perusahaan.

Likuiditas adalah seberapa besar kemampuan perusahaan untuk membayar
financial jangkapendek tepat pada waktunya.Rasio likuiditas diukur dengan rasio
utang, yang merupakan rasio’ untuk mengukur persentasi kebutuhan modal dapat
dibelanjai dengan utang (Brigham dan Houston, 2006). Dalam pecking ordertheory,
perusahaan akanlebih mengutamakan menggunakan dana internalnya.Perusahaan
dengan likuiditas tinggi akan mengurangi pendanaan eksternalnya karena sumber
dana internalnya tinggi. Dalam penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ida Bagus
dan Made Rusmala (2015), menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif
terhadap struktur modal.Dimana jika semakin besar likuiditas maka semakin besar
pula struktur modal dan jika semakin kecil likuiditas maka semakin kecil pula

struktur modal.



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 Struktur Aktiva, Profitabilitas, dan Likuiditas Terhadap

Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI.

1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia?

2. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia?

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia?



1.3

14

Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah maka tujuan penelitian adalah :

Menguji pengaruh Struktur Aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia

Menguji pengaruh Profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia

Menguji pengaruh Likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia

Kontribusi Penelitian

Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi :

Bagi pembaca dapat menambah pengetahuan serta dapat memberikan
kontribusi untuk menegembangkan pengetahuan pada pengaruh struktur
aktiva, profitabilitas, likuiditas 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.

Bagi akademisi hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan ilmu
pengetahuan, serta menjadi pendukung penelitian selanjutnya dalam

melakukan penelitian yang berkaitan dengan struktur modal suatu perusahaan.
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Batasan Penelitian

Supaya penelitian ini terfokus, maka dibatasi dengan :

Menggunakan data laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2013 — 2017

Data laporan keuangan yang digunakan pada penelitian yaitu struktur aktiva,
profitabilitas, likuiditas, Debt to Equity Ratio (DER)

Perusahaan yang memiliki ekuitas positif
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51 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial
struktur aktiva, dan likuiditas berpengaruh terhadap struktur ‘modal, sedangkan
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.Semakin tinggi nilai struktur
aktiva sebuah perusahaan maka akan memudahkan perusahaan untuk mendapatkan
dana berupa hutang dari pihak eksternal, sehingga dengan demikian perusahaan dapat
terlebih dahulu menggunakan sumber dana eksternal dalam membiayai aktivitas

operasional perusahaan dibanding menggunakan dana internal.

Jika Likuiditas berpengaruh terhadap Struktur Modal, maka hal ini
menyatakan .semakin  tinggli kemampuan perusahaan dalam mengembalikan
kewajiban-kewajiban jangka pendeknya, sehingga semakin likuid perusahaan tersebut
maka kepercayaan dari kreditur akan meningkat dan mempermudah perusahaan
untuk memperoleh utang jangka panjangnya. Sedangkan Perusahaan yang memiliki
tingkat profitabilitas tinggi berarti memiliki tingkat pengembalian hutang dan laba
ditahan yang tinggi, maka perusahaan akan cenderung menggunakan laba ditahan dan

mengurangi hutang.
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5.2.2

5.2.3

Kelemahan dan Saran

Kelemahan

Terjadi Heteroskedastisitas pada rasio struktur aktiva dan current ratio
ROA tidak berpengaruh, karena peneliti menggunakan ROA t+1 dimana ROA

sekarang mempengaruhi DER sekarang.

Saran Penelitian Selanjutnya

Saran untuk penelitian selanjutnya; menggunakan ROA t-1 mempengaruhi
DER ke t.

Untuk Variabel Profitabilitas lebih tepat menggunakan teori Trade off theory
Penelitian selanjutnya menggunakan Acid test ratio yaitu untuk mengetahui
seberapa “banyak hutang jangka pendek perusahaan yang dapat dipenuhi

dengan menjua semal aset likuid perusahaan dalam waktu yang paling sigkat.

Saran Untuk Manajer

Penentuan struktur modal sangat penting bagi perusahaan. Olehnya, manajer
dapat menjadikan hasil penelitian ini sebagai bahan pertimbangannya dalam
penentuan kebijakan hutangnya. Salah satu contoh, jika tingkat struktur aktiva
perusahaan semakin tinggi, maka kebijakan untuk mengambil hutang semakin
kecil. Lebih baik manajer menahan jumlah aktiva tetap untuk meningkatkan

ekuitas perusahaan. Sehingga dalam melakukan pembiayaan aktivitas
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operasional perusahaan, alangkah baiknya manajer menggunakan pembiayaan
dari dana internal perusahaan. Akan tetapi manajer juga perlu untuk
mempertimbangkan pembiayaan dengan dana eksternal yaitu melalui hutang,
karena mengingat hal ini akan menjadikan salah satu acuan investor untuk
dapat menanamkan sahamnya diperusahaan tersebut, karena investor merasa
perusahaan tersebut memiliki kemampuan untuk ‘membiayai hutang

perusahaan dikarenakan perusahaan memiliki ekuitas yang cukup besar.
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