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ABSTRAK

Struktur modal menggambarkan kombinasi dari hutang dan ekuitas dalam
struktur keuangan jangka panjang perusahaan. Faktor-faktor yang dapat
memengaruhi struktur modal harus dicermati oleh manajer dalam menetapkan
struktur modal optimal. Penelitian bertujuan melihat pengaruh operating
leverage, non-debt tax shield, struktur aktiva dan sales growth opportunity
terhadap struktur modal. Sampel penelitian terdiri dari 11 perusahaan dengan
nonprobability purposive sampling sebagai metode penentuan sampel. Hasil
penelitian dengan analisis regresi linier berganda menemukan bahwa terdapat
pengaruh positif signifikan antara operating leverage dengan struktur modal.
Struktur aktiva menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap struktur
modal, dan non-debt tax shield serta sales growth opportunity menunjukkan
pengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal.

Kata Kunci: struktur modal, operating leverage, non-debt tax shield, struktur
aktiva, sales growth opportunity

ABSTRACT
Capital structure illustrates the combination of debt dan equity in the company’s
long term financial structure. The Factors that can affect the capital structure
must be observed by the manager in determining the optimal capital structure.
This study was purpose to determine the effect of operating leverage, non-debt
tax shield, assets structure and sales growth opportunity to capital structure.
Sample in this study is 11 companies with nonprobability purposive sampling
as sampling method. Research with multiple linear regression analysis found
that there is a significant positive relation between operating leverage and
capital structure. Assets structure showed the significant negative relation on
capital structure, non-debt tax shield and sales growth opportunity showed no
significant effect on capital structure.
Keywords: capital structure, operating leverage, non-debt tax shield, assets
structure, sales growth opportunity

PENDAHULUAN
Perdagangan bebas yang merupakan akibat dari era globalisasi telah
menciptakan persaingan yang begitu ketat. Cara yang bisa dilakukan perusahaan

untuk menjaga eksistensinya adalah dengan memperhatikan masalah pengelolaan
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keuangannya yaitu mengenai masalah keputusan pendanaan. Keputusan
pendanaan merupakan keputusan tentang seberapa penggunaan utang dibanding
ekuitas untuk pembiayaan investasi (Sheikh dan Wang, 2011). Pemenuhan
sumber dana dapat diatasi dengan pemenuhan modal dari internal dan eksternal
perusahaan. Penggunaan dana baik dari sumber internal maupun sumber eksternal
akan menimbulkan biaya modal, saat perusahaan menggunakan sumber dana
internal biaya yang timbul adalah biaya opportunity sedangkan saat perusahaan
menggunakan sumber dana eksternal biaya yang timbul adalah biaya tetap berupa
bunga.

Fahmi (2013:185) menyatakan bahwa, struktur modal merupakan gambaran
dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang
bersumber dari utang jangka panjang dan modal sendiri yang menjadi sumber
pembiayaan perusahaan. Menurut Bhattacharjee (2010), struktur modal
menggambarkan perbandingan utang jangka panjang serta ekuitas yang digunakan
untuk pembiayaan aktiva. Masnoon dan Saeed (2014) menyatakan keputusan
struktur modal merupakan salah satu kunci keputusan keuangan dalam membiayai
aktiva dan meningkatkan modal bisnis. Keputusan mengenai penetapan struktur
modal yang digunakan perusahaan harus dipertimbangkan dengan seksama,
karena salah dalam menetapkan struktur modal mengakibatkan terjadinya
kesulitan keuangan yang mungkin dialami perusahaan, bahkan dapat
menimbulkan kebangkrutan. Hal itu menyebabkan pemilihan struktur modal yang

optimal menjadi suatu tugas yang berat bagi perusahaan karena keputusan
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mengenai struktur modal akan berdampak pada keberhasilan dan kemakmuran
perusahaan dimasa depan (Modugu, 2013).

Pentingnya struktur modal dalam suatu perusahaan membuat manajer perlu
memerhatikan faktor yang memengaruhi struktur modal. Penelitian ini
menggunakan empat variabel, yaitu operating leverage, non-debt tax shield,
struktur aktiva, dan sales growth opportunity. Operating leverage adalah leverage
yang muncul ketika perusahaan menggunakan aktiva dengan biaya tetap
(Nugroho, 2006). Semakin tinggi operating leverage suatu perusahaan maka
semakin besar pengaruh penjualan terhadap laba perusahaan yang berakibat pada
semakin tingginya laba yang diterima perusahaan apabila terjadi perubahan
penjualan, sehingga operating leverage dikatakan berpengaruh signifikan negatif
terhadap struktur modal. Sejalan dengan Pontoh dan llat (2013) yang menyatakan
operating leverage berpengaruh secara negatif signifikan pada struktur modal.

Faktor kedua adalah non-debt tax shield (NDTS) yang merupakan
keuntungan pajak selain dari bunga pinjaman. Abor (2008) dalam Sari dkk (2013)
menjelaskan NDTS adalah penghematan pajak sebagai akibat dari pembebanan
depresiasi aktiva berwujud yang dapat memengaruhi struktur modal perusahaan.
Cortez dan Susanto (2012) serta Masidonda, et al (2013), dan Rasoolpur (2012)
menyatakan NDTS berpengaruh negatif signifikan pada struktur modal.
Perbedaan penelitian Wildani (2012) menyatakan NDTS berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal.

Berikutnya faktor ketiga dalam penelitian ini adalah struktur aktiva yang

merupakan faktor penting yang harus diperhitungkan saat menentukan struktur
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modal perusahaan. Menurut Kholifah (2013) struktur aktiva merupakan variabel
yang penting dalam keputusan pendanaan perusahaan, karena dalam struktur
aktiva terdapat aktiva tetap yang digunakan sebagai jaminan (collateral) bagi
pihak kreditur. Penelitian yang sama dilakukan oleh Akhtar dan Masood (2013),
Srivastava (2014), Harjito (2011), Puspita dan Kusumaningtias (2010), dan
Wardianto (2013) menemukan struktur aktiva berpengaruh signifikan positif pada
struktur modal. Berbeda dengan Gupta dan Gupta (2014) yang menjelaskan
struktur aktiva berpengaruh signifikan negatif pada struktur modal.

Faktor terakhir adalah sales growth opportunity yaitu peluang pertumbuhan
yang dimiliki oleh suatu perusahaan untuk mengembangkan dan memajukan
usahanya. Menurut Akhbar dan Bhutto (2013), perusahaan dengan peluang
pertumbuhan yang tinggi cenderung menjaga rasio utang mereka pada tingkat
rendah, hal ini dilakukan untuk menjaga kapasitas kredit mereka pada masa-masa
sulit. Hal ini berarti semakin tinggi pertumbuhan perusahaan, maka utang yang
digunakan semakin rendah. Menurut Murhadi (2011) dan Saleem et al (2013)
sales growth opportunity berpengaruh negatif signifikan pada struktur modal,
perusahaan dengan sales growth opportunity tinggi mimiliki lebih banyak pilihan
untuk menentukan pendanaan yang aman dan berisiko.

Industri tekstil dan garmen merupakan salah satu perusahaan besar yang
memberi kontribusi besar dalam devisa dan PDB, serta industri tekstil dan garmen
menyerap banyak tenaga kerja. Terjadinya krisis finansial di Eropa dan Amerika
Serikat hingga akhir tahun 2012 semakin memperparah keadaan, Krisis yang

terjadi telah memicu terjadinya perlambatan perdagangan internasional, hal ini
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berdampak pada menurunnya ekspor Indonesia di tahun 2012 (Siswaningsih,
2013). Volume ekspor Indonesia periode Januari-November 2012 menembus
angka US$ 174,76 miliar, atau menurun sebesar 6,25% dibandingkan tahun 2011
yang mencapai US$ 186,42 miliar (Kemenperin, 2013). Perkembangan ekspor
industri tekstil pada tahun 2012 mengalami pernurunan sebesar 5,96%, penurunan
ini masih dipengaruhi oleh menurunnya permintaan dari negara-negara tujuan
ekspor utama sebagai dampak krisis ekonomi khususnya di Amerika dan Eropa.
Sesuai dengan latar belakang yang dipaparkan diatas penelitian ini berusaha
mengetahui pengaruh dari operating leverage, NDTS, struktur aktiva dan sales
growth opportunity pada struktur modal. Berdasarkan penjelasan, maka
dirumuskan hipotesis penelitian dari masing-masing variabel independen sebagai
berikut:
H,: Operating leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.
H.: NDTS berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal
Hs: Struktur aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.
H4: Sales growth opportunity berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur

modal.

METODE PENELITIAN

Tujuan penelitian adalah mengetahui pengaruh dari operating leverage,
NDTS, struktur aktiva dan sales growth opportunity. Pendekatan yang digunakan
disini adalah pendekatan berbentuk asosiatif. Untuk pengumpulan data dilakukan

dengan metode observasi non partisipan, dengan laporan keuangan sebagai data
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sekunder. Teknik penentuan sampel yang digunakan adalah nonprobability
purposive sampling. Sampel dalam penelitian berjumlah 11 perusahaan dari 18
perusahaan sebagai populasi. Analisis regresi linear berganda adalah teknik

analisis yang dipakai dalam upaya memecahkan masalah peneliltian.

Definisi Operasional Variabel

Struktur modal disini dihitung dengan debt to asets ratio (DAR) yaitu
perbandingan antara total utang dengan total aktiva perusahaan tekstil dan garmen
di BEI tahun 2010-2013 yang diukur dengan skala rasio.

Total Utang
Total Aktiva
Operating leverage dalam penelitian ini dihitung dengan degree of

DAR =

operating leverage (DOL) yangmerupakan rasio perbandingan persentase
perubahan EBIT dengan persentase perubahan penjualan perusahaan tekstil dan
garmen di BEI tahun 2010-2013, yang diukur mengguakan skala rasio dan

dihitung dengan rumus sebagai berikut.

Persentase Perubahan EBIT
DOL =

Persentase Perubahan Penjualan

Non-debt tax shield (NDTS) merupakan perbandingan antara depresiasi
dengan total aktiva perusahaan tekstil dan garmen di BEI tahun 2010-2013 yang

diukur menggunakan skala rasio.

Depresiasi
NDTS = P
Total Aset

Struktur aktiva dalam penelitian ini dihitung dengan cara membandingkan
aktiva tetap dengan total aktiva perusahaan tekstil dan garmen di BEI tahun 2010-

2013 yang diukur dengan skala rasio.
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Total Aktiva
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Sales growth opportunity dalam penelitian ini dihitung dengan pertumbuhan

penjualan, yaitu selisih penjualan saat ini dengan penjualan tahun sebelumnya

dibagi penjualan tahun sebelumnya yang diukur menggunakan skala rasio.

Growth =

Penjualan, — Penjualan,_4

Penjualan,_q

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik bertujuan melihat apakah suatu model regresi telah

memenuhi persyaratan sebagai model empirik yang baik atau tidak. Hasil

pengujian ini terlihat pada rekapitulasi berikut:

Tabel 1.

Rekapitulasi Hasil Uji Asumsi Klasik

Multikolinearitas

Variabel Normalitas Autokorelasi | Heteroskedaastisitas
Tole VIF
DOL 0,936 1,068 0,492
NDTS 0,970 1,031 0,628
0,140 2,419
Struktur Aktiva 0,978 1,023 0,787
Sales Growth 0,962 1,040 0,255

Sumber: Data diolah, 2014

Hasil uji normalitas dengan uji Kolmogorof-Smirnof (K-S) menunjukkan

bahwa model regresi telah terdistribusi secara normal. Hal tersebut dapat dilihat

dari nilai signifikansi sebesar 0,140 > 0,05.
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Hasil statistik diatas menunjukkan tidak terdapat gejala multikolinearitas
antara variabel bebas dalam model regresi ini. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai
tolerance masing-masing variabel bebas yang berada diatas 0,10 dan nilai VIF
yang berada dibawah 10.

Tabel 1 diatas, menunjukkan bahwa model regresi ini tidak terjadi gejala
autokorelasi. Hasil Uji Durbin-Watson (D-W) test diperoleh nilai sebesar 2,419,
dimana nilai dstatistic sebesar 2,419 berada diantara dy dan 4-dy
(0,72<2,419<3,28) atau berada pada daerah tidak ada autokorelasi.

Hasil uji heteroskedastisitas dengan uji glejser menunjukkan model regresi
telah terbebas dari masalah heteroskedastisitas. Hal tersebut dapat dilihat pada
Tabel 1 diatas, dimana seluruh probabilitas signifikansi dari variabel bebas

berada pada nilai yang lebih tinggi dari 0,05.

Analisis Regresi Linier Berganda
Tabel 2 menunjukkan pengaruh operating leverage, NDTS, struktur aktiva

dan sales growth opportunity sebagai faktor yang diduga memengaruhi struktur

modal.
Tabel 2.

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
Variabel Koefisien Regresi Sig
DOL 0,904 0,000
NDTS -0,037 0,504
Struktur Aktiva -0,188 0,001
SalesGrw. Opp 0,037 0,504
R Square =0,888 F = 77,280
Adj. R Square =0,876 Sig. =0,000

Sumber: Data diolah, 2014
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Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan bahwa koefisien regresi operating
leverage sebesar 0,904 dan nilai sig. thiwng 0,000 < 0,05 yang dapat diartikan ada
pengaruh positif signifikan antara operating leverage dengan struktur modal.
Hasil ini mengandung arti bahwa apabila operating leverage meningkat maka
akan meningkatkan struktur modal. Sejalan dengan penelitian Haryanto (2012),
Sukmaningtyas dan Salamatun (2011) yang menemukan operating leverage
berpengaruh positif signifikan pada struktur modal. Semakin tinggi nilai dari
operating leverage maka kemungkinan perusahaan untuk mendapatkan laba yang
tinggi semakin besar serta menandakan bahwa semakin sensitif laba terhadap
perubahan penjualan, jadi dalam upaya mendapatkan laba yang tinggi perusahaan
berusaha meningkatkan penjualan dengan berbagai cara. Industri tekstil dan
garmen diwajibkan melakukan revitalisasi mesin-mesin guna meningkatkan
produktivitas, kualitas dan efisiensi peroduk agar meningkatkan kemampuan
bersaing. Hal tersebut mengakibatkan perusahaan akan menggunakan sumber
dana eksternal dalam pembiayaan investasi tersebut sehingga struktur modal
menjadi tinggi.

Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan NDTS berpengaruh tidak
signifikan terhadap struktur modal. Hal ini tercermin dari nilai koefisien regresi -
0,037 dan nilai sig. thiung 0,504 > 0,05. Hasil ini mendukung penelitian Sari dkk
(2013) dan Tirsono (2008) yang menemukan NDTS berpengaruh tidak signifikan
pada struktur modal. Koefisien regresi bertanda negatif mengindikasikan NDTS
berpengaruh negatif pada struktur modal. Depresiasi yang tinggi menunjukkan

perusahaan memiliki aset tetap yang tinggi, semakin tinggi aset tetap yang
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diinvestasikan maka jumlah depresiasi akan semakin tinggi dan semakin besar
manfaat dari pengurangan pajak yang diterima, sehingga sumber dana internal
yang dimiliki semakin besar dan berakibat pada rendahnya kebutuhan akan dana
eksternal berupa utang. Hal itu sesuai dengan Undang-Undang tentang Pajak
Penghasilan Nomor 36 tahun 2008 pasal 6 ayat (1) huruf b yang menjelaskan
bahwa penyusutan dapat digunakan sebagai pengurang laba kena pajak
perusahaan. Hipotesis 2 yang ditolak menunjukkan NDTS berpengaruh tidak
signifikan pada struktur modal. Terdapatnya pengaruh yang tidak signifikan
antara NDTS dengan struktur modal menjelaskan perusahaan dalam menentukan
kebijakan struktur modal tidak mempertimbangkan NDTS.

Hasil analisis regresi linier berganda pada tabel 2 diatas menunjukkan
struktur aktiva berpengaruh negatif signifikan pada struktur modal. Hal ini
tercermin dari nilai koefisien regresi -0,188 dengan nilai sig. thiwng 0,001 < 0,05.
Sesuai dengan penelitian Munawar (2009) dan Sarda (2009) yang menemukan
struktur aktiva berpengaruh signifikan negatif pada struktur modal. Hal ini
menandakan perusahaan lebih memilih untuk menggunakan dana internal untuk
pembiayaan operasinal sehingga semakin rendah struktur aktiva yang dijadikan
jaminan untuk mendapatkan utang yang berakibat pada menurunnya struktur
modal. Sesuai pecking order theory yang menyatakan perusahaan besar seperti
perusahaan tekstil dan garmen cenderung memilih sumber pendanaan internal
(laba ditahan) untuk mengurangi risiko yang mungkin ditimbulkan dari

pembuatan kebijakan utang baru.
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Hasil pengujian antara sales growth opportunity dengan struktur modal
tercermin dari nilai koefisien regresi 0,037 dengan nilai sig. thiung 0,504 > 0,05.
Hal ini memiliki arti sales growth opportunity berpengaruh tidak signifikan pada
struktur modal. Koefisien regresi bertanda positif menandakan sales growth
opportunity berpengaruh positif pada struktur modal. Hasil yang sama didapatkan
Li dan Shun (2011) serta Yadav (2014) yang menunjukkan sales growth
opportunity berpengaruh tidak signifikan pada struktur modal. Semakin
meningkatnya pertumbuhan dari perusahaan mengindikasikan terciptanya
peningkatan penjualan yang menyebabkan perusahaan membutuhkan tambahan
modal untuk mendukung pengembangan perusahaan. Sesuai dengan signaling
theory, perusahaan dengan pertumbuhan tinggi akan lebih menarik bagi investor
karena mengindikasikan prospek yang menguntungkan bagi investor sehingga

timbul keyakinan bagi investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil pembahasan sebelumnya maka dapat ditarik simpulan
bahwa operating leverage berpengaruh positif signifikan secara parsial pada
struktur modal. Struktur aktiva berpengaruh signifikan negatif pada struktur
modal. NDTS dan sales growth opportunity berpengaruh tidak signifikan pada
struktur modal.

Saran yang dapat disampaikan adalah: Pertama, untuk emiten diharapkan
lebih memperhatikan faktor yang berdampak signifikan pada struktur modal

dalam penelitian ini. Kedua, bagi peneliti selanjutnya dapat meneliti variabel lain
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yang memengaruhi struktur modal seperti corporate tax rate, serta menambah
periode waktu penelitian dan hendaknya menggunakan sektor perusahaan lain di

BEI yang memiliki lebih banyak populasi.
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