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Abstrak

Penelitian ini menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Variabel
independen dalam penelitian ini berupa ukuran perusahaan, peluang pertumbuhan,
profitabilitas, struktur aktiva, likuiditas dan risiko bisnis. Penelitian ini menggunakan analisis
regresi data panel dengan sampel data diambil dari laporan keuangan perusahaan yang
terdaftar di BEI untuk periode 2015-2019. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan dan risiko bisnis berpengaruh signifikan positif. Sedangkan, profitabilitas dan
likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal. Penelitian ini tidak
menemukan pengaruh signifikan dari peluang pertumbuhan dan struktur aktiva terhadap
struktur modal.
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Pendahuluan

Kompetisi yang sengit membuat perusahaan berlomba-lomba mengembangkan dan
berinvestasi dalam usaha mereka, agar mampu memenangkan pasar. Proses pembiayaan akan
menjadi suatu proses awal dan langkah terpenting yang mendukung keberlangsungan usaha
maupun proyek-proyek di masa mendatang (Nnadi, 2017). Menurut Kundakchyan dan
Zulfakarova (2014) struktur keuangan yang optimal dari suatu perusahaan dapat dicapai
dengan mempertimbangkan biaya rata-rata modal. Dengan kata lain, proses pembiayaan yang
optimal terdiri dari pembiayaan utang dan ekuitas yang mampu meminimalkan pengembalian
modal perusahaan dan mengupayakan pemaksimalan nilai perusahaan.

Perusahaan yang kuat dan stabil secara finansial dapat dihasilkan melalui struktur modal
perusahaan yang tepat dan efektif. Segala bentuk keputusan pembiayaan sangat penting
dalam menentukan kesejahteraan keuangan suatu perusahaan. Oleh karena itu, penting bagi
manajemen dan perusahaan dalam memutuskan metode atau cara yang tepat dalam
menentukan sumber dana yang tepat, karena setiap sumber pendanaan memiliki risiko dan
konsekuensi tersendiri. Keputusan yang salah dalam menentukan struktur modal perusahaan
dapat membahayakan keberlangsungan perusahaan seperti menimbulkan kerugian bangkrut,
serta gagal usaha. Manajemen perusahaan yang menetapkan struktur modalnya dengan tepat
mampu memaksimalkan nilai perusahaan tersebut. (Alipour, Mohammadi, 2015).

Mardianto!, Octaviana? 1201


mailto:mardianto.zhou@uib.ac.id

Volume 1 No 1 (2021)

Menurut Gombola, Liu, dan Chou (2019) waktu dalam siklus pembiayaan menjadi peran
penting dalam memutuskan penggunaan sumber dana yang akan tepat oleh perusahaan.
Dalam beberapa dekade ini, berbagai teori telah dikemukakan untuk menjelaskan faktor-faktor
penentu struktur modal pada suatu perusahaan. Teori-teori ini menjelaskan bahwa perusahaan
memilih pola struktur modal berdasarkan berbagai biaya dan manfaat yang melekat pada
pembiayaan ekuitas dan utang (Sofat dan Singh, 2017). Menurut Yildirim, Masih, dan Bacha
(2018) teori struktur modal menjadi gambaran bagi perusahaan untuk memahami bagaimana
keputusan pembiayaan yang tepat dibuat. Apabila proses pembiayaan yang tepat mampu
mengoptimalkan pembiayaan perusahaan, maka /everage akan mendekati target yang
diinginkan perusahaan sehingga menghasilkan profit yang optimal.

Tinjauan Pustaka

Struktur modal adalah campuran dari utang dan modal ekuitas suatu perusahaan.
Struktur modal suatu perusahaan berperan sangat penting karena berkaitan dengan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan para pemangku kepentingannya (Yildirim
et al.,, 2018). Hutang juga dapat diklasifikasikan sebagai jangka pendek dan jangka panjang.
Proporsi utang atas modal atau aset, yang dikenal sebagai /everage, digunakan sebagai proksi
untuk mempelajari faktor-faktor penentu struktur modal. Leverage dikategorikan ke dalam dua
definisi, yaitu /everage buku dan /everage pasar (Nnadi, 2017). Analisis dinamika struktur modal
dimulai dengan tes untuk menentukan apakah perusahaan menyesuaikan struktur modal
mereka terhadap rasio yang optimal (Jairo, 2008). Dalam menghasilkan struktur modal yang
optimal, terdapat beberapa teori yang mempelajari pengaruh yang disebabkan oleh financia/
leverage terhadap biaya modal secara keseluruhan maupun yang harus ditanggung perusahaan
dan nilai sahamnya.
Hi : Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap Struktur Modal.

Penelitian oleh (Alipour, Mohammadi, 2015) mengungkapkan rasio utang harus memiliki
hubungan signifikan positif dengan ukuran perusahaan, karena perusahaan yang lebih besar
cenderung lebih terdiversifikasi dan memiliki varian laba yang lebih rendah

H> : Peluang Pertumbuhan berpengaruh signifikan positif terhadap Struktur Modal.

Dalam penelitian yang dilakukan Ramli et a/, (2019) peluang pertumbuhan untuk semua
sampel berpengaruh secara signifikan dan positif dengan struktur modal dan sesuai dengan
hipotesisnya. Hasil ini juga sesuai dengan teori yang diprediksi konsisten, yaitu, teori pecking
order, teori trade-off dan teori asimetri.

Hs : Profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap Struktur Modal.

Menurut Ajay dan Madhumathi (2015); Ganguli (2013); Kurronen (2018); San Martin dan Saona
(2017) profitabilitas suatu perusahaan mempunyai hubungan negatif dengan struktur modal.
Hal ini dikarenakan perusahaan yang menguntungkan cenderung menggunakan pembiayaan
internal instansi daripada pembiayaan eksternal.

Ha4 : Struktur Aktiva berpengaruh signifikan negatif terhadap Struktur Modal.

Dalam penelitiannya Y. Li dan Singal (2019) menemukan hubungan negatif antara struktur
aktiva dengan hutang jangka panjang di perusahaan. Alasan yang menjelaskan hubungan
tersebut adalah bahwa aset berwujud dianggap kurang efisien di perusahaan, sedangkan aset
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tidak berwujud, seperti nama merek dan lisensi, dianggap lebih efisien dalam menciptakan nilai
perusahaan.
Hs : Likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap Struktur Modal.

Dalam penelitian Bilgin (2019); Bilgin dan Dinc (2019) variabel likuiditas memiliki hubungan
negatif dan signifikan dengan /everage. Hal ini dikarenakan, perusahaan dengan rasio lancar
yang tinggi cenderung tidak memerlukan utang.

He : Risiko Bisnis berpengaruh signifikan positif terhadap Struktur Modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Yildirim et al. (2018) menyatakan tanda dan koefisien risiko
bisnis menunjukkan hasil campuran yaitu pada /everage buku dan /everage pasar. Hasil dari
leverage buku menunjukkan hubungan yang positif dan signifikan terhadap risiko bisnis untuk
perusahaan.
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(. J
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Gambar 1. Model Penelitian Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal, Sumber : Cahyono dan
Chawla (2019).

Metodologi Penelitian

Penelitian ini adalah penelitian menguji variabel dengan data numeric (angka) dan
melakukan analisis data secara statistik menyebabkan penelitian ini memiliki sifat kuantitatif.
Penelitian ini merupakan replikasi penelitian-penelitian terdahulu yang bertujuan
mengembangkan teori yang ada dalam penelitian tersebut. Penelitian ini dikelompokkan
sebagai kausal komparatif dengan menguji hubungan sebab akibat antara variabel independen,
yaitu Ukuran Perusahaan, Peluang Pertumbuhan, Profitabilitas, Struktur Aktiva, Likuiditas, dan
Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal.

Tujuan penelitian secara umum adalah untuk mengembangkan dan mengaji ulang
konsep berdasarkan teori dan mengukur sejauh mana signifikansi yang timbul antara variabel
independen terhadap variabel dependen (Indriantoro & Supomo, 2009). Tujuannya untuk
menguji apakah variabel tersebut mampu meperkuat atau justru memperlemah pengaruh
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independen terhadap dependen yang diteliti. Objek penelitian yang dipakai dalam penelitian ini
yaitu perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dimulai dari tahun 2015 hingga
2019.

Metode pengumpulan data yang dilakukan penulis dalam penelitian ini yaitu dengan
teknik pengumpulan data sekunder. Data sekunder itu sendiri merupakan data yang diambil
dari berbagai sumber dan telah dipublikasikan. Data sekunder yang terdiri dari laporan
keuangan perusahaan dari tahun 2014 sampai tahun 2019. Melalui laporan keuangan dan
laporan tahunan, dilakukan penginputan data sesuai variabel yang ingin diujikan. Kemudian
memasuki tahap selanjutnya yakni uji data serta analisis hasil pengujian.

Metode yang digunakan ialah metode analisis regresi panel karena meneliti pengaruh
antar variabel dalam kurun waktu tertentu. Penulis menggunakan perangkat lunak SPSS versi
25 guna menganalisis statistik deskriptif dan melakukan pengujian outlier, dan memakai Eviews
10 untuk memutuskan model yang akurat bagi penelitian. Pemilihan model terbaik dilakukan
dengan cara melakukan Uji Chow, Uji Hausman, Uji F, Uji £ dan pengukuran Goodness of Fit
Model menggunakan perangkat lunak Eviews 10.

No Variabel Rumus Sumber

1 Struktur Modal Total Hutang/Total Aset Cahyono dan Chawla (2019)
2 Ukuran Perusahaan Log Total Aset Perusahaan Cahyono dan Chawla (2019)
3 Peluang Pertumbuhan Nilai Pasar Saham/Aset Buku Cahyono dan Chawla (2019)
4  Profitabilitas Laba Bersih Operasional/Total Aset Cahyono dan Chawla (2019)
5  Struktur Aktiva Aset Tetap/Total Aset Cahyono dan Chawla (2019)
6 Likuiditas Aset Lancar/Kewajiban Lancar Cahyono dan Chawla (2019)
7  Risiko Bisnis Standar Deviasi EBIT/Total Aset Cahyono dan Chawla (2019)

Tabel 1. Rumus Variabel Operasional Penelitian

Persamaan Regresi Panel:

Struktur Modal = a+ Bi1 Ukuran Perusahaan + [ Peluang Pertumbuhan + (3
Profitabilitas + B4 Struktur Aktiva + Bs5 Likuiditas + Bs Risiko Bisnis + €

Tabel 2. Persamaan Regresi Panel

Keterangan:

a : Konstanta

B 1, B2, Bs... : Koefisien Regresi
€ : Error
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Variabel N | Minimum | Maksimum | Rata- | Standar
Rata Deviasi

Ukuran Perusahaan 2.144 0,000 14,379 12,107 1,147
Peluang Pertumbuhan | 2.144 0,000 812,387 2,059 27,791
Profitabilitas 2.144 -1,538 0,719 0,054 0,119
Struktur Aktiva 2.144 0,000 9,982 0,299 0,333
Likuiditas 2.144 0,000 421,994 3,315 13,837
Risiko Bisnis 2.144 0,000 1,609 0,036 0,083
Valid (N) 2.144

Tabel 3. Hasil Uji Statistika Deskriptif

Ukuran perusahaan menunjukkan angka nilai minimum sebanyak 0,000 dan nilai
maksimum sebanyak 14,379. Ukuran perusahaan menggunakan penjualan sebagai tolak ukur.
Perusahaan dengan ukuran perusahaan terendah dalam data penelitian adalah PT Rimo
International Lestari Tbk pada tahun 2016. Selain itu, ukuran perusahaan tertinggi dimiliki leh
PT. Astra International Tbk pada tahun 2018.

Peluang pertumbuhan merupakan indikator atau kemampuan perusahaan untuk
berkembang di masa depan dengan memanfaatkan peluang investasi. Peluang pertumbuhan
memiliki nilai rata-rata sebesar 2,059. Hasil ini menggambarkan rata-rata peluang
pertumbuhan perusahaan terbuka di Indonesia terhadap total aset yang dimiliki. Nilai rata-rata
profitabilitas di tabel 3 mengindikasikan bahwa rata-rata perusahaan terbuka di Indonesia
mempunyai kemampuan menghasilkan laba sebesar 0.054 dari aset yang dimiliki.

Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aset tetap dengan total aset yang dimiliki
perusahaan. Struktur aktiva memiliki nilai rata-rata sebesar 0,299. Struktur aktiva yang tinggi
biasanya diasumsikan menggunakan modal sendiri berupa aset tetap sebagai pemenuhan
modal perusahaan.

Likuiditas merupakan sebuah tolak ukur bagi perusahaan untuk mengetahui seberapa
besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rata-rata nilai
likuiditas dalam penelitian ini adalah sebesar 3,315. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata
likuiditas perusahaan terbuka adalah sebesar 3,315 dari hutang lancar perusahaan.

Nilai rata-rata risiko bisnis dalam penelitian ini adalah sebesar 0,036. Pada umumnya,
semakin tinggi tingkat risiko bisnis perusahaan, maka akan mempengaruhi kemampuan
perusahaan dalam melunasi hutangnya di masa depan. Hal ini mengindikasikan bahwa rata-
rata perusahaan terbuka di Indonesia mempunyai risiko bisnis sebesar 0.036 dari aset yang
dimiliki.

Tahapan pengujian selanjutnya adalah uji regresi panel menggunakan uji ¢how serta uji
hausman dalam pemilihan metode antara pooled least square, fixed effect model, atau random
effect model.

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 22,714  (433,170) 0,0000

Cross-section Chi-square 4096,776 433 0,0000
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Tabel 4. Hasil Uji Chow

Pelaksanaan Uji Chow merupakan sebuah pengujian untuk memilih model yang paling
sesuai antara pooled least square dan fixed effect model. Hasil uji diambil dari nilai probabilitas,
yaitu pada Cross-Section Chi-Square. Jika nilai probabilitas kurang dari 0,05, maka model yang
tepat adalah regresi panel dengan fixed effect model. Apabila nilai probabilitas besar dari 0,05
model yang tepat, yaitu pooled least square. Hasil uji yang diukur adalah sebesar 0,000.
Dengan demikian, model yang digunakan adalah fixed effect model, sehingga harus dilakukan
penguijian yang lebih lanjut, yaitu dengan melakukan uji Hausman.

Chi-5gq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 87,070 6 0,000

Tabel 5. Hasil Uji Hausman

Hasil uji Hausman dapat dilihat dari nilai probabilitas pada cross-section random. Hasil
pengujian pada struktur modal menghasilkan nilai probabilitas dari data yang diuji sebesar
0,000. Hasil uji ini rendah dari 0,05, sehingga pemilihan model yang tepat untuk digunakan
adalah fixed effect model.

Variable Koefisien Prob. Signifikansi Kesimpulan
C 0,320 0,000
Ukuran Perusahaan 0,016 0,000 Sig Positif  Terbukti
Peluang Pertumbuhan -1,293 0,994 Tidak Sig Tidak terbukti
Profitabilitas -0,269 0,000 Sig Negatif = Terbukti
Struktur Aktiva 0,016 0,145 Tidak Sig Tidak terbukti
Likuiditas -0,001  0,002Sig Negatif  Terbukti
Risiko Bisnis 0,575 0,000 Sig Positif = Terbukti

Tabel 6. Hasil Uji t

Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, dan risiko bisnis
mempunyai pengaruh signifikan terhadap penghindaran leverage buku perusahaan. Variabel
peluang pertumbuhan dan struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan.

Hasil signifikan positif untuk variabel ukuran perusahaan serupa dengan penelitian
(Alipour, Mohammadi, 2015; Altuntas et al., 2015) bahwa terdapat hasil yang signifikan
mengenai hubungan antara ukuran perusahaan dengan struktur modal. Perusahaan yang lebih
besar cenderung lebih terdiversifikasi dan memiliki varian laba yang lebih rendah. Dengan
demikian, hipotesis pertama tidak terbantahkan.

Peluang pertumbuhan menunjukkan pengaruh tidak signifikan. Hasil penelitian ini serupa
dengan penelitian Hang, Geyer-Klingeberg, Rathgeber, dan Stdckl (2018); Tongkong (2012);
Vijayakumaran dan Vijayakumaran (2018), yang mengungkapkan adanya hubungan negatif
antara rasio pasar terhadap struktur modal perusahaan, karena peluang pertumbuhan di masa
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depan jarang dapat dijadikan sebagai jaminan. Dengan demikian, hipotesis kedua
terbantahkan.

Berdasarkan hasil uji t, peluang pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal. M'ng, Rahman, dan Sannacy (2017) juga mengungkapkan pengaruh
negatif yang signifikan terhadap struktur modal. Hal ini karena perusahaan yang
menguntungkan cenderung lebih memilih pembiayaan internal daripada eksternal. Dengan
demikian, hipotesis ketiga tidak terbantahkan.

Struktur Aktiva menunjukkan pengaruh tidak signifikan. Hasil penelitian ini serupa
dengan penelitian Y. Li dan Singal (2019) mengenai hubungan yang tidak signifikan antara
struktur aktiva dengan struktur modal. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan struktur aktiva
yang lebih rendah mungkin memiliki kapasitas hutang yang lebih tinggi sehingga dapat
meminjam lebih banyak. Dengan demikian, hipotesis keempat terbantahkan.

Hasil signifikan negatif untuk variabel likuiditas serupa dengan penelitian oleh De Jong,
Kabir, dan Nguyen (2008) yang menyatakan bahwa adanya hubungan yang signifikan negatif
antara likuiditas dengan struktur modal. Perusahaan dengan sumber daya yang lebih likuid
cenderung meminjam lebih sedikit. Dengan demikian, hipotesis ketiga tidak terbantahkan.

Hipotesis terakhir mengenai risiko bisnis juga tidak terbantahkan. Berdasarkan uji t, risiko
bisnis perusahaan berpengaruh signifikan dan positif terhadap struktur modal. Serupa dengan
penelitian yang dilakukan oleh Yildirim et a/ (2018) yang menyatakan adanya tanda dan
koefisien risiko bisnis dengan struktur modal yang menunjukkan hubungan yang signifikan dan
positif.

Variabel dependen Prob (F-statistic) Kesimpulan.
Struktur Modal 0,000 Signifikan
Tabel 7. Hasil Uji F

Berdasarkan hasil regresi Tabel 7, nilai signifikan untuk variabel dependen adalah 0,000,
hasil ini lebih kecil dari 0,05, yang berarti variabel independen dalam penelitian ini secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Dengan demikian, model
regresi pada penelitian ini dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen.

Variabel dependen R Squared Adjusted R?
Struktur Modal 0,882 0,851
Tabel 8. Hasil Uji Adjusted R Square

Hasil uji adjusted R Square adalah sebesar 0,851 atau 85,10% artinya bahwa ukuran
perusahaan, peluang pertumbuhan, profitabilitas, struktur aktiva, likuiditas, dan risiko bisnis
perusahaan dapat menjelaskan variabel struktur modal sebesar 85,10% sedangkan 14.90%
dijelaskan oleh faktor lain atau variabel independen lain yang tidak terdapat di dalam model
ini.

Kesimpulan
Tujuan dalam Penelitian ini ialah untuk mengetahui efek atau dampak yang ditimbulkan

oleh variabel independen yang terdiri dari ukuran perusahaan, peluang pertumbuhan,
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profitabilitas, struktur aktiva, likuiditas, dan risiko bisnis kepada struktur modal pada
perusahaan-perusahaan terbuka di Indonesia. Hasil pengujian membuktikan bahwa ukuran
perusahaan dan risiko bisnis menghasilkan pengaruh signifikan positif terhadap struktur modal.
Selain itu, profitabilitas dan likuiditas berpengaruh signifikan dan negatif terhadap struktur
modal. Variabel peluang pertumbuhan dan struktur aktiva tidak memberikan pengaruh yang
signifikan pada penelitian ini.
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