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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menjelaskan pengaruh profitabilitas, struktur aktiva dan
size pada perusahaan barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia.Penelitian ini merupakan
penelitian asosiatif, dengan memilih barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia sebagai
lokasi atau ruang lingkup wilayah penelitian. Objek pada penelitian ini adalah struktur
modal perusahaan barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016. Metode
penentuan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah teknik purposive sampling.
Data dikumpulkan melalui data sekunder, kemudian hipotesis diuji dengan teknik analisis
regresi linear berganda dengan alat bantu program SPSS versi 22. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas, struktur aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap
struktur modal dan ukuran perusahaan (size) berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
struktur modal terhadap struktur modal pada perusahaan barang konsumsi di BEI.
Berdasarkan hasil tersebut, maka sebaiknya manajemen perlu memperhatikan variabel-
variabel yang mempengaruhi struktur modal, khususnya untuk variabel ukuran perusahaan
karena variabel ini terbukti memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal.

Kata kunci: profitabilitas. struktur aktiva, size, struktur modal

ABSTRACT

This research is an associative research, by selecting consumer goods in Indonesia Stock
Exchange as location or scope of research area. The object of this research is the capital
structure of consumer goods company in Indonesia Stock Exchange year 2014-2016. Data
were collected through secondary data, then hypothesis tested by multiple linear regression
analysis technique with tool of SPSS program version 22. The results showed that
profitability, asset structure has a significant positive effect on capital structure and firm
size (size) has a positive effect is not significant on capital structure to capital structure in
consumer goods companies in Indonesia Stock Exchange. Based on these results, then
management should consider the variables affecting the capital structure, especially for the
variable size of the company because this variable proved to have an insignificant influence
on capital structure.
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PENDAHULUAN

Keputusan pencarian sumber pendanaan dalam rangka memperkuat struktur

modal akan menjadi suatu keputusan penting. Pendanaan atau struktur modal dari

perusahaan apabila tidak dikelola dengan optimal, maka dapat menimbulkan

dampak kesulitan keuangan bagi perusahaan. Pengambilan keputusan pendanaan

oleh seorang manajer dalam menjalankan perusahaannya, diteliti terlebih dahulu

untuk memilih sumber pendanaan yang digunakan karena masing-masing sumber

pendanaan mempunyai konsekuensi financial yang berbeda-beda.

Pengambilan keputusan pendanaan (financing) merupakan kegiatan untuk

membiayai usaha suatu perusahaan, dan memilih alternatif investasi yang tepat

dengan menggunakan modal perusahaan tersebut (Devi dan Mulyo, 2013).

Keputusan pendanaan adalah keputusan keuangan yang berkaitan dengan aktivitas

pembelanjaan atau pembiayaan investasi (Wiagustini, 2014:7). Masalah

keputpusan pendanaan akan berkaitan dengan pemilihan sumber dana yang

berasal dari dalam (internal) maupun dari luar (external) dan dapat mempengaruhi

nilai perusahaan (Sayuthi dan Raithari, 2013). Sumber dana yang berasal dari

dalam (internal) yaitu berupa laba yang ditahan, sedangkan dana dari luar

(external) perusahaan berupa utang. Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi

kebutuhan dananya lebih mengutamakan dari sumber internal, perusahaan itu

akan mengurangi ketergantungannya terhadap pihak luar. Jika dalam pemenuhan

sumber dana dari external lebih mengutamakan pada utang saja, maka

ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar semakin besar dan risiko finansial

perusahaan juga semakin besar.
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Menurut Wiagustini (2014:7), keputusan pendanaan tercermin pada sisi

pasiva dalam neraca perusahaan dan keputusan ini akan mencerminkan struktur

finansial maupun struktur modal perusahaan. Struktur finansial menunjukkan

perbandingan antara utang (utang jangka pendek maupun utang jangka panjang)

dengan modal sendiri, sedangkan struktur modal menunjukkan perbandingan

antara utang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal adalah bauran

(proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh

hutang, ekuitas saham preferen dan saham biasa. Proporsi utang yang lebih besar

dapat meningkatkan pertumbuhan keuntungan, tetapi disisi lain dapat

memperbesar kemungkinan kebangkrutan bagi perusahaan, terutama apabila

utang tersebut menyebabkan pertumbuhan perusahaan tersebut kecil atau bahkan

negatif.

Kombinasi yang tepat dalam pemilihan modal yang dipilih akan mampu

menghasilkan struktur modal yang optimal. Struktur modal optimal adalah

struktur modal yang mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan

pengembalian sehingga memaksimumkan harga saham (Devi dan Mulyo, 2013).

Apabila suatu perusahaan memiliki struktur modal yang optimal, akan menjadi

pondasi kuat perusahaan untuk menjalankan aktivitas produksinya, serta dapat

mendatangkan keuntungan optimal bagi perusahaan dan pemegang sahamnya.

Struktur modal suatu aspek yang sangat penting yang perlu diperhatikan

oleh perusahaan karena keputusan mengenai struktur modal dapat berpengaruh

terhadap kondisi maupun penilaian kinerja keuangan perusahaan yang juga akan

mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan (Putri, 2012). Terdapat beberapa teori
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mengenai struktur modal, menurut (Brigham dan Houston, 2011:179-185)

diantaranya Modigliani-Miller (MM) Theory, Trade- Off Theory atau Teori

pertukaran, dan Signalling Theory (Teori Sinyal). Sedangkan menurut (Husnan

2012:278) terdapat Pecking Order Theory yang juga merupakan teori yang

mendasari struktur modal.

Teori struktur modal modern pertama yaitu teori Modigliani-Miller (MM)

dikemukakan tahun 1958 yang mengembangkan teori struktur modal tanpa pajak

dengan kondisi pasar sempurna. Teori Modigliani-Miller (MM) tersebut,

dinyatakan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap nilai dari

suatu perusahaan. Sebagian dari asumsi-asumsi yang dikemukakan dalam teori

tersebut dianggap kurang realistis. Tahun 1963, teori MM diperbaharui yaitu

dengan efek pajak sehingga struktur modal memiliki hubungan dengan nilai

perusahaan. Trade- Off Theory atau teori pertukaran merupakan teori struktur

modal dimana terdapat asumsi bahwa manfaat berupa penghematan pajak dari

penggunaan hutang akan ditukarkan dengan masalah yang ditimbulkan oleh

penggunaan hutang yang menyebabkan adanya potensi terjadinya kebangkrutan

(Brigham dan Houston, 2011:183). Trade-Off Theory ini menyatakan struktur

modal yang optimal akan memaksimalkan harga saham (Brigham dan Houston,

2011:184). Signalling Theory menyatakan asumsi adanya informasi asimetri

(asymetric information) antara investor dengan manajer perusahaan. Berdasakan

teori sinyal ini, perusahaan menunjukkan sikap optimis dengan menggunakan

hutang yang lebih banyak yang menunjukkan bahwa di masa yang akan datang

prospek perusahaan akan cerah. Pecking Order Theory menyatakan bahwa
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perusahaan cenderung akan menggunakan pendanaan internal yang dari laba

perusahaan yang berupa laba ditahan apabila perusahaan memiliki profitabilitas

yang tinggi. Berdasarkan teori ini, terdapat hierarki penggunaan sumber dana

yaitu penggunaan dana internal terlebih dahulu, kemudian jika dana internal tidak

memadai, pendanaan perusahaan akan berasal dari penggunaan hutang dan pilihan

yang terakhir yaitu penerbitan saham (Husnan, 2012:278).

Menurut (Brigham dan Houston 2011:188) faktor-faktor yang

mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva,

leverage operasi, risiko bisnis, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak,

pengendalian, sikap manajemen, ukuran perusahaan, dan flektibilitas keuangan.

(Barnali dan Deepak, 2016) menyebutkan bahwa faktor-faktor yang

mempengaruhi struktur modal adalah pertumbuhan penjualan, likuiditas, non-debt

tax shield, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan aktiva berwujud. Berdasarkan

beberapa variabel yang mempengaruhi struktur modal pada penelitian ini,

menggunakan tiga variabel yang dapat mempengaruhi struktur modal. Ketiga

variabel tersebut yaitu profitabilitas, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan (size).

Berdasarkan beberapa variabel yang mempengaruhi struktur modal pada

penelitian ini, menggunakan tiga variabel yang dapat mempengaruhi struktur

modal. Ketiga variabel tersebut yaitu profitabilitas, struktur aktiva, dan ukuran

perusahaan (size).

Variabel pertama pada penelitian ini adalah profitabilitas. Profitabilitas

menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba atau ukuran efektivitas

pengelolaan manajemen perusahaan, (Wiagustini, 2014:86). Profitabilitas pada
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penelitian ini diproksikan dengan return on equity (ROE). Return on Equity

menunjukkan seberapa besar kemampuan laba diukur dari modal sendiri maupun

dari seluruh dana yang diinvestasikan ke dalam perusahaan. Sejalan dengan

penelitian yang dilakukan oleh Cahyani (2013), Bhagas dan Siti (2013) serta

Bagus dkk. (2013) menentukan hubungan negatif pengaruh profitabilitas terhadap

struktur modal, hal ini menandakan bahwa perusahaan mengalokasikan sebagian

besar keuntungannya pada laba ditahan dengan mengandalkan sumber pendanaan

internal dan penggunaan utang yang relatif rendah. Terdapat perbedaan penelitian

dilakukan oleh Khairin dan Harto (2014) menyatakan bahwa profitabilitas

berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.

Variabel kedua pada penelitian ini adalah struktur aktiva. Struktur aktiva

yang menunjukkan perimbangan atau perbandingan aktiva lancar dengan aktiva

tetap (Riyanto, 2011:22). Aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan akan

digunakan untuk menjalankan kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan

dengan jumlah aktiva lancar yang lebih besar akan mengutamakan penggunaan

hutang jangka pendek. Jadi, semakin tinggi struktur aktiva yang merupakan

perbandingan aktiva lancar dengan aktiva tetap, maka struktur modal perusahaan

juga akan semakin tinggi. Liestyasih dan Yadnya (2015) mengemukakan struktur

aktiva memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Beberapa

penelitian lainnya menunjukkan hasil yang tidak konsisten atau berbeda. Seperti

yang dikemukakan oleh Suweta dan Dewi (2016), Pattweekongka dkk. (2014) dan

Liem et al. (2013) yang menemukan bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh

positif dan signifikan terhadap struktur modal.
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Variabel ketiga pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan (size). Intan

dan Mertha (2017), ukuran perusahaan (size) adalah gambaran perusahaan yang

menunjukkan keberhasilan perusahaan dapat dilihat dari total aset perusahaan.

Ukuran perusahaan (size) mencangkup besar kecilnya sebuah perusahaan yang

diperlihatkan oleh aset, jumlah penjualan, rata-rata total penjualan (Kemara dan

Badjra, 2017). Pada penelitian ini ukuran perusahaan diukur dengan melihat total

aset yang dimiliki perusahaan, karena total aset umumnya lebih besar

dibandingkan dengan variabel keuangan lainnya. Hasil penelitian ini didukung

oleh Dwi dan Wijaya (2014), Wardana dan Sudiartha (2015) serta Ariani dan

Wiagustini dkk. (2017) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh

negatif terhadap stuktur modal. Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang

dilakukan oleh Irrene dan Mustanda (2016) ukuran perusahaan (size) berpengaruh

positif signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan research gap yang

diuraikan di atas, maka penulis mengambil judul“ Pengaruh Profitabilitas,

Struktur Aktiva dan Ukuran Perusahaan (size) Terhadap Struktur Modal

Perusahaan Barang Konsumsi di BEI” Penelitian ini mencoba untuk mengetahui

seberapa besar pengaruh masing-masing variabel terhadap struktur modal. Dengan

demikian, perusahaan dapat mengetahui kebijakan yang harus diambil untuk

kelangsungan usaha.

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil sampel pada perusahaan sektor

barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016. Sektor barang

konsumsi merupakan salah satu sektor barang cabang dari perusahaan manufaktur

di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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Tujuan dilakukannya penelitian untuk mengetahui pengaruh profitabilitas,

struktur aktiva dan ukuran perusahaan (size). Manfaat yang diharapkan adalah

secara teoritis diharapkan dapat memberikan bukti empiris untuk memberikan

pemahaman yang berkaitan dengan pengaruh profitabilitas, struktur aktiva dan

ukuran perusahaan (size) pada struktur modal. Penelitian ini juga diharapkan

menjadi refrensi bagi penelitin berikutnya mengenai struktur modal. Secara

praktis diharapkan menjadi acuan emiten dan investor untuk pengambilan

keputusan pendanaan dalam menggunakan  sumber dana internal maupun

eksternal perusahaan.

Brigham dan Houston (2011:155) berpendapat bahwa struktur modal

merupakan kombinasi antara utang dan ekuitas yang akan digunakan dalam

kegiatan operasi perusahaan. Teori struktur modal ada 4 diantaranya adalah Teori

Modgliani-Miller, Trade-Off Theory atau Teori Pertukaran, Signalling Theory dan

Pecking Order Theory.

Berikut ini beberapa teori struktur modal antara lain 1) Teori Modgliani-

Miller. Teori Modigliani-Miller (MM) dikemukakan tahun 1958 yang

mengembangkan teori struktur modal tanpa pajak dengan kondisi pasar sempurna.

Teori Modigliani-Miller (MM) tersebut, dinyatakan bahwa struktur modal tidak

memiliki pengaruh terhadap nilai dari suatu perusahaan. Sebagian dari asumsi-

asumsi yang dikemukakan dalam teori tersebut dianggap kurang realistis. Tahun

1963, teori MM diperbaharui yaitu dengan efek pajak sehingga struktur modal

memiliki hubungan dengan nilai perusahaan. 2) Trade-Off Theory atau Teori

Pertukaran. Teori struktur modal dimana terdapat asumsi bahwa manfaat berupa
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pengehematan pajak dari penggunaan hutang akan ditukarkan dengan masalah

yang ditimbulkan oleh penggunaan hutang yang menyebabkan adanya potensi

terjadinya kebangkrutan (Brigham dan Houston, 2011:183). Trade-Off Theory ini

menyatakan struktur modal yang optimal akan memaksimalkan harga saham

(Brigham dan Houston, 2011:184). 3) Signalling Theory. Asumsi adanya

informasi asimetri (asymetric information) antara investor dengan manajer

perusahaan. Berdasakan teori sinyal ini, perusahaan menunjukkan sikap optimis

dengan menggunakan hutang yang lebih banyak yang menunjukkan bahwa di

masa yang akan datang prospek perusahaan akan cerah. 4) Pecking Order Theory.

Bahwa perusahaan cenderung akan menggunakan pendanaan internal yang dari

laba perusahaan yang berupa laba ditahan apabila perusahaan memiliki

profitabilitas yang tinggi. Berdasarkan teori ini, terdapat hierarki penggunaan

sumber dana yaitu penggunaan dana internal terlebih dahulu, kemudian jika dana

internal tidak memadai, pendanaan perusahaan akan berasal dari penggunaan

hutang dan pilihan yang terakhir yaitu penerbitan saham (Husnan, 2012:278).

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh  laba atau ukuran

efektivitas manajemen perusahaan (Wiagustini, 2014:86). Kemampuan

memperoleh laba dapat diukur dari modal sendiri maupun dari seluruh dana yang

diinvestasikan ke dalam perusahaan. Hanafi (2013:42) menyebutkan bahwa

profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan

(profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu.

Kasmir (2012:196) profitabilitas merupakan rasio untuk menilai

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini dapat memberikan
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tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan yang dapat ditunjukkan oleh laba

perusahaan dan pendapatan investasi. Profitabilitas penting bagi semua pengguna

khususnya investor ekuitas dan kreditor (Intan dan Mertha, 2017). Bagi investor

ekuitas laba merupakan satu-satunya faktor penentu perubahan nilai sekuritas,

sedangkan bagi kreditor arus kas dan operasi umumnya merupakan sumber

pembayaran bunga dan pokok.

Profitabilitas pada penelitian ini diproksikan dengan return on equity

(ROE). ROE menunjukkan seberapa besar laba yang tersedia untuk shareholders

dalam bentuk penyertaan ekuitas yang ditanam oleh shareholders di perusahaan.

Perusahaan yang dapat menghasilkan profit yang tinggi, akan menggunakan

sedikit utang dan sebaliknya perusahaan low profit memungkinkan menggunakan

utang lebih tinggi untuk mendanai perusahaan. Dwi dan Wijaya (2014)

mengungkapkan bahwa tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan biaya

untuk membiayai sebagain besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang

dihasilkan secara internal. Memiliki laba yang besar, perusahaan akan lebih

senang menggunakan laba ditahan sebelum menggunakan utang.

Usman (2013) mengemukakan, struktur aktiva adalah sumber yang paling

banyak diterima untuk pinjaman perbankan dan hutang terjamin, karena dapat

melayani sebagai jaminan, yang mengurangi risiko pemberi pinjaman, yang

berarti struktur aktiva dari suatu perusahaan memainkan signifikan peran dalam

menentukan struktur modal perusahaan.

Dian dan Panji (2015) perusahaan yang memiliki aktiva dalam jumlah besar,

berarti bahwa modal sendiri melebihi jumlah aktivanya, sehingga modal sendiri
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digunakan sebagai pendanaan internal menyebabkan utang akan semakin

berkurang dan  struktur modal menjadi semakin rendah. Semakin besar aktiva

yang dimiliki maka semakin besar harapan untuk melakukan aktivitas operasional

(Yahdi dan Puji, 2014).

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan

(Sartono, 2010:249). Ukuran perusahaan (size) adalah gambaran perusahaan yang

dapat menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola kegiatan operasi

perusahaan untuk menghasilkan produk maupun jasa serta sumber daya manusia

dijadikan sebagai total aset pada perusahaan (Intan dan Mertha, 2017).

Sawitri dan Lestari (2015) semakin besar ukuran perusahaan maka akan

memberikan sinyal positif bagi pihak luar untuk memberikan tambahan modal dan

sturktur modal akan menjadi lebih besar. Ukuran perusahaan yang besar memliki

saham yang tersebar luas dan berani untuk mengeluarkan saham baru dengan

tujuan dari keuntungan penjualan perusahaan (Pratama dan Wiksuana, 2016).

Ukuran perusahaan (size) dapat diukur dengan melihat total aset yang

dimiliki oleh perusahaan, karena total aset umumnya lebih besar dibandingkan

dengan variabel keuangan lainnya. Ketika size perusahaan diproksikan dengan

total aset semakin besar, perusahaan dapat dengan mudah mendapatkan jaminan

dengan asumsi pemberi pinjaman percaya bahwa perusahaan mempunyai tingkat

likuiditas yang cukup. Perusahaan dengan aset tetap tinggi akan lebih mudah

untuk meminjam uang pada bank karena kreditur merasa aman apabila

meminjamkan dana kepada perusahaan yang memiliki aset tetap yang tinggi

karena aset tersebut dapat dijadikan jaminan.
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Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang sangat tinggi biasanya

menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit. Begitu pula dengan

pendapat Michael dan Stevie (2012), perusahaan dengan keuntungan yang tinggi

akan memilih untuk menggunakan dana internal karena lebih murah daripada

meminjam dari sumber eksternal.

Pertiwi dan Artini (2014) profitabilitas berpengaruh negatif terhadap

struktur modal, karena semakin besar profitabilitas yang didapatkan oleh

perusahaan maka akan menurunkan struktur modal perusahaan. Terdapat

persamaan hasil penelitian pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada

penelitian Angelo dan Susanto (2012), Liem (2013), Muhamad et al. (2013), Sari

dkk. (2013), Dwi dan Wijaya (2014), Kartika dan Dana (2015), serta Gameliel

dan Sudarjani dkk. (2015).

H1: Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal

Usman (2014) mengemukakan, struktur aktiva adalah sumber yang paling

banyak diterima untuk pinjaman perbankan dan hutang terjamin, karena dapat

melayani sebagai jaminan, yang mengurangi risiko pemberi pinjaman, yang

berarti struktur aktiva dari suatu perusahaan memainkan signifikan peran dalam

menentukan struktur modal perusahaan.

Turki (2014), perusahaan dengan struktur aktiva yang tinggi cenderung

lebih bergantung pada pembiayaan utang. Perusahaan yang memiliki struktur

aktiva yang signifikan akan memiliki kapasitas lebih banyak utang di pasar dan

akan dibatasi kurang finansial (Mondher, 2012). Hasil penelitian Michael dan
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Stevie (2012) menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap struktur modal.

H2: Struktur aktiva berpengaruh negatif  signifikan terhadap struktur modal

Ukuran perusahaan (size) adalah gambaran perusahaan yang dapat

menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola kegiatan operasi

perusahaan untuk menghasilkan produk maupun jasa serta sumber daya manusia

dijadikan sebagai total aset pada perusahaan (Intan dan Mertha, 2017). Semakin

besar ukuran perusahaan akan mempengaruhi keputusan manajemen dalam

memutuskan pendanaan apa yang akan digunakan oleh perusahaan agar keputusan

pendanaan dapat mengoptimalkan nilai perusahaan.

Dwi dan Wijaya (2014) menemukan hubungan negatif pengaruh ukuran

perusahan terhadap struktur modal, hal ini berarti bahwa ukuran perusahaan yang

besar akan membuat struktur modal menjadi kecil. Hasil penelitian Wahyuni dkk.

(2012) dan Liem (2013) menyatakan hasil yang sama, bahwa ukuran perusahaan

memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal dikarenakan semakin besar

perusahan maka penerbitan ekuitas semakin murah. Berdasarkan pernyataan

tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut.

H3: Ukuran perusahaan (size) berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur
modal
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan bentuk asosiatif

untuk dapat mengetahui pengaruh profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran

perusahaan (size) terhadap struktur modal pada perusahaan barang konsumsi di

Bursa Efek Indonesia.

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas , struktur

aktiva, ukuran perusahaan (size) yang dilihat dalam laporan keuangan dan laporan

tahunan perusahaan barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 -

2016.

Penelitian ini mengunakan dua jenis variabel yaitu independent variable

yang terdiri dari Debt Ratio (X1), Debt To Equity Ratio (X2), dan Loan to Deposit

ratio (X3); dependent variable yaitu Return On Equity(Y).

Pengkuran untuk masing-masing variabel adalah sebagai berikut:

DER= x 100%  ………………………………………………… (1)

ROE = x 100% .....................................................................(2)

Struktur Aktiva = x 100% ………………………………...............(3)

Size = Ln (total assets) .............. ........................................................................(4)
Data kuantitatif yang digunakan dalam pnelitian ini adalah data

profitabilitas, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan (size) perusahaan Barang

Konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2014 - 2016. Sumber data yang

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder pada

penelitian ini diperoleh dari laporan kinerja perusahaan sektor barang konsumsi di

Bursa Efek Indonesia periode 2014– 2016.
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Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan Barang Konsumsi

di Bursa Efek Indonesia periode 2014– 2016. Penentuan pemilihan sampel dalam

penelitain ini adalah menggunakan teknik purposive sampling. Sampel yang

dipilih dalam penelitian ini memenuhi kriteria, bahwa perusahaan termasuk dalam

kelompok perusahaan barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia dan perusahaan

yang mempunyai data keuangan yang lengkap pada periode penelitian yaitu tahun

2014-2016. Berdasarkan kriteria tersebut, dalam penelitian ini diperoleh 31

perusahaan pada perusahaan barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia sebagai

sampel penelitian.

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode

observasi non paratisipan, yaitu penelitian tidak terlihat secara langsung, dan

penelitian hanya mengamati secara indenpenden. Penelitian ini melakukan

pengamatan dan pencatatan pada data-data terkait pada perusahaan barang

konsumsi dengan cara mencatat, mengamati, serta mempelajari dari eksporasi

laporan keuangan tahunan perusahaan barang konsumsi. Sumber data yang

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunkan analisis regresi linier

berganda dan pengolahan data akan menggunkan alat bantu yaitu berupa program

SPSS ( statistical package for social science). Namun hal pertama yang dilakukan

adalah uji asumsi klasik untuk mengetahui persamaan regresi telah layak

digunakan. Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji autokorelasi, uji

multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas.
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Adapun model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

Y = a + b1x1 + b2x2 + b3X3 +e.........................................................................(5)

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Tabel 1.
Hasil Uji Normalitas

Unstandardized Residual
N 93

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,137
Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 1 tersebut menunjukkan bahwa nilai koefisien Asymp.

Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 lebih besar dari signifikansi yang digunakan yakni

sebesar 0,05 (0,137 > 0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa data yang

digunakan dalam penelitian adalah berdistribusi normal.

Tabel 2.
Hasil Uji Autokorelasi

Berdasarkan Tabel 2 tersebut menunjukkan bahwa nilai Durbin - Waston

(DW) sebesar 1,910. Berdasarkan tabel DW dengan tingkat signfikansi sebesar

0,05 dan jumlah variabel sebanyak 4 (k=4) serta jumlah sampel sebanyak 124

(n=132) maka dapat diketahui nilai dL dan dU. Nilai dL = 1,6409 dan dU = 1,7739

sehingga 4-dU = 2,23756. Oleh karena nilai DW sebesar 1,910 lebih besar dari

batas atas (dU) sebesar 1,7739 dan kurang dari 4 - dU sebesar 2,23756, maka dapat

disimpulkan bahwa dalam model regresi yang digunakan tidak terjadi autokorelasi

atau bebas dari autokorelasi.

Model R R Square Adjusted R
Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-Watson

1 ,708a ,501 ,484 ,0046611 1,945
Sumber: Data diolah, 2018
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Tabel 3.
Hasil Uji Multikoleniaritas

Model Colinearity Statistic
Tolerance VIF

X1 0,910 1,098
X2 0,898 1,113
X3 0,986 1,014

Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 3 tersebut menunjukkan bahwa dari setiap variabel

yang digunakan yaitu debt ratio (X1), debt to equity ratio (X2), dan loan to

deposite (X3), memiliki nilai koefisien tolerance yang lebih besar dari 0,10 dan

nilai varian inflatation factor (VIF) lebih kecil dari 10. Jadi dapat disimpulkan

bahwa dalam model regresi yang digunakan tidak terjadi gejala multikoleniaritas

antar variabel.

Tabel 4.
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Sig. Keterangan
X1 0,987 Lolos Uji
X2 0,555 Lolos Uji
X3 0,308 Lolos Uji

Sumber: Data diolah, 2018

Untuk mengetahui ada atau tidaknya heteroskedastisitas yaitu dengan

melakukan Uji Glejser dengan meregresi nilai absolut terhadap variabel

independen, dengan ketentuan jika nilai signifikan di atas 0,05 maka memiliki arti

tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji pada tabel 4 menunjukkan nilai

signifikansi lebih dari 0,05 yang artinya model regresi bebas dari gejala

heteroskedastisitas.
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Tabel 5.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Model Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients

T Sig.

B Std. Error Beta
(Constant)

X1
X2
X3

-,000037
,009619
,019915
0,00037

,001321
,001701
,003647
,000019

,444
,431
,146

-,028
5,654
5,460
1,032

,978
,000
,000
,057

R
R2

Adjusted R2

F hitung
Sig. F

,708
,501
,484

29,773
,000

Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 5 maka persamaan regresi dari hasil tersebut sebagai

berikut :

Y = -0,000037 + 0,009619X1 + 0,019915 X2 + 0,000037X3
Keterangan :

Y = Struktur Modal (DER)
X1 = Profitabilitas (ROE)
X2 = Struktur Aktiva
X3 = Ukuran Perusahaan (size)

Persamaan regresi tersebut dapat diuraikan bahwa nilai koefisien β1 sebesar

0,009619 berarti, jika nilai variabel Profitabilitas meningkat sebesar satu persen

maka Struktur Modal perusahaan Barang Konsumsi meningkat sebesar

0,009619% dengan asumsi variabel Struktur Aktiva, dan Ukuran Perusahaan (size)

tetap konstan.

Nilai koefisien β2 sebesar 0,019915 berarti, jika Struktur Aktiva meningkat

sebesar satu persen maka Struktur Modal perusahaan Barang Konsumsi akan

meningkat sebesar 0,019915% dengan asumsi variabel Profitabilitas dan Ukuran

Perusahaan (size) tetap  konstan.
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Nilai koefisien β3 sebesar 0,000037 berarti, jika Ukuran Perusahaan (size)

meningkat sebesar satu persen maka Struktur Modal perusahaan Barang

Konsumsi akan meningkat sebesar 0,000037% dengan asumsi variabel

Profitabilitas dan Struktur Aktiva tetap konstan.

Uji kesesuaian model dilakukan untuk mengetahui apakah model penelitian

ini telah memenuhi uji kesesuaian model. Berdasarkan hasil uji pada tabel 5, nilai

signifikansi F adalah sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05 (F < α) maka H0

ditolak dan H1 diterima yang berarti variabel independen berpengaruh signifikan

secara serempak atau bersama-sama terhadap variabel dependen.

Koefisien determinasi mengukur sejauh mana kemampuan model regresi

dalam menerangkan variasi variabel terikat (Ghozali, 2012:97). Tabel 5

menunjukkan bahwa nilai adjusted R Square sebesar 0,501. Nilai tersebut

mengindikasikan bahwa sebesar 50,1 persen (%) variabel profitabilitas, struktur

aktiva dan ukuran perusahaan (size), mempengaruhi struktur modal, sedangkan

sisanya sebesar 49,9 persen (%) dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak

dimasukkan dalam penelitian ini.

Pengujian Hipotesis ini dilakukan untuk mengukur seberapa jauh pengaruh

masing-masing variabel independen secara parsial dalam menerangkan variasi

variabel dependen.

H1: Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan hasil uji statistik t, diketahui bahwa nilai sig. 0,000. Nilai sig.

0,000 < ɑ = 0,05 hal ini menunjukkan penolakan H0 yang berarti bahwa secara

signifikan  profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Koefisien regresi
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profitabilitas X1 sebesar 0,009619 menunjukkan adanya pengaruh positif antara

profitabilitas terhadap struktur modal. Hal tersebut mengindikasikan bahwa

hipotesis 1 yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan

terhadap struktur modal ditolak. Dalam penelitian ini profitabilitas memiliki

pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.

H2: Struktur aktiva berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal

Berdasarkan hasil uji statistik t, diketahui bahwa nilai sig. 0,000. Nilai sig.

0,000 < ɑ = 0,05 hal ini menunjukkan penolakan H0 yang berarti bahwa secara

signifikan  struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal. Koefisien regresi

struktur aktiva X2 sebesar 0,019915 menunjukkan adanya pengaruh positif antara

struktur aktiva terhadap struktur modal. Hal tersebut mengindikasikan bahwa

hipotesis 2 yang menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif signifikan

terhadap struktur modal ditolak. Dalam penelitian ini struktur aktiva memiliki

pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal

Berdasarkan hasil uji statistik t, diketahui bahwa nilai sig. 0,057. Nilai sig.

0,057 > ɑ = 0,05 hal ini menunjukkan penerimaan H1 yang berarti bahwa secara

signifikan  ukuran perusahaan (size) berpengaruh terhadap struktur modal.

Koefisien regresi  ukuran perusahaan (size) X3 sebesar 0,000037 menunjukkan

adanya pengaruh positif antara ukuran perusahaan (size)  terhadap struktur modal.

Hal tersebut mengindikasikan bahwa hipotesis 3 yang menyatakan bahwa ukuran

perusahaan (size) berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal ditolak.
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Dalam penelitian ini ukuran perusahaan (size) memiliki pengaruh positif

signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan hasil statistik dalam penelitian ini menunjukkan bahwa

hipotesis pertama yang menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif dan

signifikan terhadap struktur modal. Artinya apabila profitabilitas mengalami

kenaikan maka struktur modal akan meningkat. Jadi, laba meningkat yang

dihasilkan dari jumlah modal yang ada pada perusahaan akan membuat kreditur

tertarik untuk memberikan pinjaman pada perusahaan tersebut, dengan demikian

perusahaan yang mendapat profit besar akan mempunyai akses alternatif dalam

penambahan sumber pendanaan yang didapatkan sebagai penambah investasi

perusahaan nantinya. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan

Setyawan et al. (2016), serta penelitian lainnya yang dilakukan oleh Hadianto dan

Tayana dkk. (2010) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh memiliki

pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Pada hipotesis 1 yang

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur

modal, variabel tersebut menyimpang disebabkan karena perusahaan stabil

menghasilkan keuntungan dan mengembangkan perusahaannya dengan cara

penambahan modal 3 tahun berturut-turut yang di dapatkan dari pinjaman atau

hutang. Hasil penelitian ini menunjukkan dukungan kepada hipotesis pertama

yang menunjukkan Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap

Struktur Modal. Artinya apabila profitabilitas mengalami kenaikan maka struktur

modal akan meningkat. Jadi, laba meningkat yang dihasilkan dari jumlah modal

yang ada pada perusahaan akan membuat kreditur tertarik untuk memberikan
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pinjaman pada perusahaan tersebut, dengan demikian perusahaan yang

mendapat profit besar akan mempunyai akses alternatif dalam penambahan

sumber pendanaan yang didapatkan sebagai penambah investasi perusahaan

nantinya. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan Setyawan et

al. (2016), serta penelitian lainnya yang dilakukan oleh Hadianto dan Tayana

(2010) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh memiliki pengaruh positif

dan signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan hasil analisis statistik dalam penelitian ini menunjukkan bahwa

hipotesis kedua yang menunjukkan struktur aktiva berpengaruh positif dan

signifikan terhadap struktur modal. Menurut Athifah (2015) struktur aktiva

mempunyai arah pengaruh positif terhadap struktur modal yang berarti semakin

tinggi struktur aktiva yang dimiliki perusahaan, dalam hal ini banyaknya aktiva

tetap berwujud yang dimiliki maka struktur modal perusahaan semakin meningkat

dan sebaliknya sehingga akan mempermudah perusahaan untuk mendapatkan

dana yaitu berupa hutang dari pihak eksternal karena aktiva tetap dapat dijadikan

jaminan perusahaan untuk membayar hutang serta mendapatkan pinjaman untuk

mengatasi kesulitan keuangan perusahaan. Hal ini berarti dengan semakin

tingginya nilai struktur aktiva (aktiva tetap), perusahaan dapat menggunakan

terlebih dahulu sumber dana eksternal, yaitu hutang jangka panjang sebagai

alternatif pertama dalam membiayai aktivitas operasional dan investasinya

dibandingkan modal sendiri. Tetapi terlalu sering menggunakan hutang juga akan

menimbulkan beban dan resiko yang tinggi. Pengaruh yang signifikan

menunjukan bahwa perusahaan banyak memanfaatkan aktiva tetapnya sebagai
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jaminan dalam memperoleh hutang. Dengan demikian maka perusahaan dengan

aktiva tetap yang tinggi memiliki kesempatan besar dalam mendapatkan hutang

jangka panjang. Akan tetapi perusahaan harus tetap berhati-hati dalam

menggunakan kebijakan tersebut dengan memperhatikan besar bunga yang harus

dibayarkan waktu jatuh tempo agar tidak sampai menyebabkan kerugian yang

tidak diharapkan perusahaan. Sesuai teori struktur modal yaitu trade off theory

yang intinya menyatakan bahwa perusahaan harus menyeimbangkan antara

manfaat menggunakan hutang dan biaya yang ditimbulkan dari penggunaan

hutang untuk mencapai struktur modal optimal. Hasil penelitian ini mendukung

penelitian yang dilakukan oleh Suweta dan Dewi (2016), Pattweekongka dkk.

(2014) dan Liem et al. (2013) yang menemukan bahwa struktur aktiva memiliki

pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Pada hipotesis 2 yang

menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif signifikan terhadap

struktur modal, variabel tersebut menyimpang disebabkan karena perusahaan

stabil menghasilkan keuntungan dan mengembangkan perusahaannya dengan cara

penambahan modal 3 tahun berturut-turut yang di dapatkan dari pinjaman atau

hutang.

Berdasarkan hasil analisis statistik dalam penelitian ini menunjukkan bahwa

hipotesis ketiga yang menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan

tidak signifikan terhadap struktur modal. Dalam hal ukuran perusahaan

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal, menunjukkan

bahwa besar kecilnya suatu perusahaan ternyata tidak mempengaruhi pendanaan

terhadap struktur modalnya. Dalam setiap penggunaan sumber dana baik dari
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modal sendiri atau modal asing, pasti mempunyai biaya modal yang berbeda-beda

dan tingkat risiko yang berbeda pula. Setiap perusahaan baik perusahaan besar

ataupun kecil pasti akan menggunakan sumber dana yang lebih aman terlebih

dahulu (pendanaan secara internal), dari pada menggunakan sumber dana dari

luar.Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Bhawa dan

Dewi (2015) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif

tidak signifikan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian oleh Hossain dan Ali

(2012) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap

struktur modal.

Implikasi dari hasil penelitian ini menekankan pada manfaat nyata hasil

penelitan bagi perusahaan menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur dengan

proksi return on equity memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur

modal yang diukur dengan proksi debt to equity ratio. Profitabilitas merupakan

kemampuan perusahaan memperoleh laba atau ukuran efektivitas pengelolaan

manajemen perusahaan. Hal ini mengindikasikan implikasi bahwa pentingnya

pihak manajemen perusahaan kedepannya cara memilih profitabilitas yang paling

menguntungkan sehingga dapat meningkatkan struktur modal.

Struktur aktiva memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur

modal. Pengaruh positif berarti semakin tinggi struktur aktiva yang dimiliki

perusahaan, dalam hal ini banyaknya aktiva tetap berwujud yang dimiliki maka

struktur modal perusahaan semakin meningkat dan pengaruh yang signifikan

menunjukan bahwa dalam mengambil keputusan untuk struktur modal maka



Gusti Ayu Putu Intan Apsari, Pengaruh Profitabilitas…

6866

perusahaan barang konsumsi di BEI pada periode 2014-2016 mempertimbangkan

struktur aktiva dalam pengambilan keputusan struktur modal.

Ukuran perusahaan (size) memiliki  pengaruh positif dan tidak signifikan.

Hal ukuran perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur

modal, menunjukkan bahwa besar kecilnya suatu perusahaan ternyata tidak

mempengaruhi pendanaan terhadap struktur modalnya. Dalam setiap penggunaan

sumber dana baik dari modal sendiri atau modal asing, pasti mempunyai biaya

modal yang berbeda-beda dan tingkat risiko yang berbeda pula. Setiap perusahaan

baik perusahaan besar ataupun kecil pasti akan menggunakan sumber dana yang

lebih aman terlebih dahulu (pendanaan secara internal), dari pada menggunakan

sumber dana dari luar.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan rumusan masalah dari hasil pembahasan yang telah dijelaskan,

maka kesimpulan dari penelitian ini adalah profitabilitas yang diukur dengan

return on equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal yang

diukur dengan debt to equity ratio pada perusahaan barang konsumsi di Bursa

Efek Indonesia tahun 2014-2016

Struktur Aktiva yang diukur dengan perbandingan aktiva tetap dengan total

aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal yang diukur

dengan debt to equity ratio pada perusahaan barang konsumsi di Bursa Efek

Indonesia tahun 2014-2016.

Ukuran perusahaan (size) yang diukur dengan Ln_TA berpengaruh positif

dan tidak signifikan terhadap struktur modal yang diukur dengan debt to equity
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ratio pada perusahaan barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-

2016.

Berdasarkan pembahasan dan simpulan maka saran yang dapat disampaikan

bagi pihak manajemen, Perusahaan barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia,

disarankan agar memperhatikan variabel profitabilitas, struktur aktiva karena

terbukti berpengaruh positif signifikan dan size berpengaruh positif  tidak

signifikan terhadap struktur modal.

Bagi penelitian selanjutnya, Penelitian ini hanya sebatas meneliti mengenai

variabel profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran perusahaan (size) disarankan

pada penelitian selanjutnya untuk menambahkan variabel-variabel lainnya yang

belum dicantumkan pada penelitian ini, dengan menggunakan variabel bebas

lainnya diharapkan dapat menjelaskan secara lengkap faktor apa saja yang

mempengaruhi struktur modal dan dapat memperluas penelitian ini. Pada

penelitian selanjutnya juga diharapkan memperpanjang periode penelitian atau

menggunakan objek penelitian lain yang belum digunakan pada penelitian ini.
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