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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji peran struktur hutang sebagai variabel
dependen yang diproksi dengan hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, total
hutang dan kinerja perusahaan yang diproksi dengan ROA, ROE, Tobin’s Q, EPS.
Data yang digunakan pada penelitian ini meliputi seluruh perusahaan sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 7 tahun pada tahun 2011-
2017. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Data populasi
penelitian ini sebanyak 153 perusahaan. Metode analisis yang digunakan adalah
regresi data panel (pooled data) dengan menggunakan Fixed Effect Model dan
Random Effect Model. Berdasarkan hasil regresi diperoleh hasil, struktur hutang tidak
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA, ROE, EPS.
Sedangkan stuktur hutang terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q
menunjukkan adanya pengaruh positif.

Kata kunci: Struktur hutang, kinerja perusahaan, ROA, ROE, Tobin’s Q, EPS, Long-
Term Debt, Short-Term Debt, Total Debt.
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ABSTRACT

This study aims to examine the role of leverage structure as the dependent variable
proxied by short-term debt, long-term debt, total debt and company performance
proxied by ROA, ROE, Tobin’s Q, EPS. The data used in this study is the all
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for 7 years in 2011-
2017. The sampling technique used in this study is purposive sampling. The
population data of this study were 153 companies. The analytical method used is
panel data regression (pooled data) using Fixed Effect Model and Random Effect
Model. Based on the regression results, the leverage structure does not affect the
company's performance as measured by ROA, ROE, EPS. While the leverage
structure of company performance as measured by Tobin’s Q shows a positive effect.

Keywords:Leverage structure, corporate financial performance, ROA, ROE, Tobin’s
Q, EPS, Long-Term Debt, Short-Term Debt, Total Debt
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pemilihan sumber pendanaan yang tepat merupakan kunci utama dalam
pengoptimalan struktur modal perusahaan. Struktur modal berpengaruh terhadap
beban dan ketersediaan modal sehingga mempengaruhi kinerja perusahaan.
Tujuan pembiayaan tentu saja bukan hanya memenuhi kebutuhan perusahaan saja
melainkan memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Struktur modal yang
kurang optimal mempengaruhi kinerja dan meningkatkan risiko kegagalan usaha.
Perusahaan membutuhkan struktur modal yang optimal untuk memaksimalkan
laba serta mempertahankan kemampuan perusahaan dalam menghadapai
lingkungan yang kompetitif. Penelitian tentang struktur modal merupakan topik
penelitian penting dalam bidang keuangan korporat yang menarik untuk
dikembangkan. Irham Fahmi (2011) struktur modal merupakan gambaran dari
bentuk proporsi pembiayaan perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang
bersumber dari hutang ( leverage) dan modal sendiri (shareholder’s equity) yang
menjadi sumber pembiayaan perusahaan. Mengelola permodalan merupakan
separuh dari urusan mengelola perusahaan. Merancang struktur modal dapat
dikatakan juga dengan merancang pembiayaan bagi perusahaan. Struktur modal
perusahaan yang optimal merupakan tujuan setiap perusahaan. Struktur modal
yang optimal (Sugiarto, 2009) adalah struktur modal yang dapat meminimalkan
seluruh biaya modal/rata-rata biaya modal demi memaksimalkan nilai
perusahaan. Struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan hutang jangka
pendek (Short-Term Debt), hutang jangka panjang (Long-Term Debt), Total aset

terhadap total hutang (Total Debt).



Dalam hal ini kinerja perusahaan juga merupakan suatu hal penting,
karena kinerja perusahaan berpengaruh dan dapat digunakan sebagai alat untuk
mengetahui apakah perusahaan mengalami perkembangan atau sebaliknya. Dari
berbagai macam jenis rasio yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan,
maka yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah Return On Asset (ROA),
Return On Equity (ROE), Tobin’s Q, Earning Per Share (EPS). ROA merupakan
rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih
berdasarkan tingkat asset tertentu. ROE dapat menjadi ukuran efisiensi
penggunaan modal sendiri yang dioperasionalkan dalam perusahaan. Semakin
besar ROE, semakin besar pula kemampuan perusahaan menghasilkan laba.
Tobin’s Q mendefinisikan nilai perusahaan sebagai nilai kombinasi antara aktiva
berwujud dan aktiva tak berwujud. Nilai Tobin’s Q perusahaan yang rendah
antara 0 dan 1 mengindikasikan bahwa biaya ganti aktiva perusahaan lebih besar
daripada nilai pasar perusahaan tersebut. Jika nilai Tobin’s Q suatu perusahaan
tinggi atau lebih dari 1, maka nilai perusahaan lebih besar daripada nilai aktiva
perusahaan yang tercatat. EPS adalah rasio perhitungan yang digunakan untuk
menunjukkan besar earning atau keuntungan yang diperoleh dari setiap lembar
saham yang ada, semakin besar nilai EPS maka semakin bagus Kkinerja
perusahaan.

Data dalam penelitian ini menggunakan sektor manufaktur sebagai sampel
penelitian dikarenakan sektor manufaktur memiliki hutang yang relatif besar jika
dibandingkan dengan sektor lain karena sumber pendanaan perusahaan tersebut
cenderung menggunakan pendanaan eksternal yaitu hutang. Sumber pendanaan
yang cenderung berasal dari pendanaan eksternal yaitu hutang sangat cocok

untuk diteliti. Oleh karena itu, peneliti memilih industri manufaktur sebagai



sampel penelitian dan menggunakan periode sebanyak tujuh tahun karena

semakin banyak periode yang diteliti maka semakin signifikan hasilnya.

1.2.  Rumusan Masalah
Berdasar latar belakang di atas, maka dirumuskan permasalahan penelitian ini:

Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja perusahaan?

1.3.  Tujuan Penelitian
Berdasar rumusan permasalahan di atas, maka penelitian ini bertujuan:

Menguji pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan.

1.4. Manfaat Penelitian
Diharapkan penelitian ini bermanfaat bagi:

1. Investor
Penelitian ini bermanfaat sebagai bahan pertimbangan para investor untuk
menentukan perusahaan mana yang layak dijadikan tempat untuk berinvestasi
dan perusahaan mana yang memiliki kinerja dan prospek yang baik.
2. Emiten
Penelitian ini menunjukkan Kinerja perusahaan secara jelas sehingga manajer
dapat menentukan struktur modal yang baik untuk perusahaan dengan

menggunakan metode rasio keuangan.

3. Pemerintah
Penelitian ini bermanfaat sebagai bahan informasi untuk menentukan peraturan

dan kebijakan pemerintah mengenai hutang dan pajak.



4. Akademisi
Penelitian ini bermanfaat sebagai bahan pembelajaran tambahan mengenai

pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan.

1.5. Batasan Penelitian
Agar penelitian ini tidak menyimpang dari tujuan, ada beberapa batasan yang
ditetapkan dalam penelitian ini:

1. Objek penelitian ini perusahaan go public sektor manufaktur yang tercatat di
BEI.

2. Penelitian ini menggunakan periode sebanyak 7 tahun dimulai tahun 2011
dan diakhiri tahun 2017

3. Kinerja keuangan diukur menggunakan: ROA, ROE, Tobin’s Q, dan EPS.

4. Struktur modal diukur dengan Short-term Debt (hutang jangka pendek),
Long-term Debt (hutang jangka panjang), dan Total Debt (total hutang)

perusahaan.



5.1.

BAB V

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis mengenai pengaruh Struktur Modal dan Kinerja

Perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia dengan periode

tahun 2011-2017, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1.

Struktur modal secara negatif tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
yang diukur dengan ROA. Hubungan negatif antara hutang jangka pendek dan
total hutang tidak mendukung hipotesis Abor (2002) dan bertolak belakang
dengan teori pecking order, sedangkan hubungan positif jangka panjang
konsisten dengan hipotesis.

Struktur modal secara negatif tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
yang diukur dengan ROE. Hubungan negatif antara hutang jangka pendek,
hutang jangka panjang dan total hutang konsisten dengan hipotesis yang
dilakukan oleh Bokkhtiar (2014) dan tidak mendukung teori trade off.

Struktur modal secara positif berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang
diukur dengan Tobin’s Q. Hubungan positif antara hutang jangka pendek dan
hutang jangka panjang mendukung hipotesis Saedi & Mahmudi (2007) dan
mendukung teori trade off, sedangkan hubungan negatif total hutang tidak
konsisten dengan hipotesis.

Struktur modal secara positif tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
yang diukur dengan EPS. Hubungan positif antara hutang jangka pendek dan

hutang jangka panjang bertolak belakang dengan hipotesis Salim dan Yadav
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5.2.

5.3.
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(2012) dan tidak mendukung teori pecking order , sedangkan hubungan

negatif total panjang konsisten dengan hipotesis.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan seperti:

1. Data dalam penelitian ini masih belum bersifat BLUE (Best Linear Unbias
Estimator) dimana pada uji asumsi klasik residual masih belum bersifat
normal.

2. Data dalam penelitian ini masih belum menggunakan ekuitas (DER) dalam
teknik perhitungannya.

3. Data dalam penelitian ini masih belum menggunakan DOL (Degree of

Levereage).

Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka saran yang dapat diberikan oleh penulis

diantaranya :

1. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat lebih diperhatikan
kualifikasinya sehingga data dapat bersifat blue dengan residual normal.

2. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan ekuitas (DER)
sehingga lebih jelas dalam perhitungan mengenai hutang perusahaan.

3. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan  ukuran risiko

finansial yaitu DOL (Degree Of Leverage).
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