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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
variabel-variabel independen yaitu ukuran perusahaan, growth, likuiditas, dan
profitabilitas terhadap variabel dependen struktur modal pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2020. Sampel penelitian yang
digunakan berjumlah 188 data yang dipilih dengan menggunakan metode purposive
sampling. Teknik pengolahan data menggunakan uji analisis regresi linier berganda
dengan bantuan program SPSS 25. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, pertumbuhan tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, likuiditas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal, dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal.

Kata Kunci : ukuran perusahaan, growth, likuiditas, profitabilitas, struktur modal.

The purpose of this study was to obtain empirical evidence regarding the effect of
independent variables, namely firm size, growth, liquidity, and profitability on the
dependent variable of capital structure in manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange in 2019-2020. The research sample used was 188 data
selected by using purposive sampling method. The data processing technique uses
multiple linear regression analysis with the help of the SPSS 25 program. The results
of the study show that company size has no significant effect on capital structure,
growth has no significant effect on capital structure, liquidity has a negative effect on
capital structure, and profitability has no significant effect on capital structure.
capital structure.

Keywords : company size, growth, liquidity, profitability, capital structure.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang
Menurut laporan Bank Indonesia (Bl)-meneatat, posisi utang luar negeri (ULN)

Indonesia yaitu sebesar US$ 409,7 miliar pada akhir bulan Juli 2020. Jumlah utang
tersebut tumbuh 4,1% year on year (yoy) pada Juli 2020.-Sedangkan—jika Jika
ddibandingkan_dengan bulan sebelumnya pertumbuhan ubYtang luar niNegeri

melambat sebesar 5,1% yoy. Bank Indonesia memaparkanmengatakan, posisi
utang luar negeri Indonesia ini terdiri dari ULN sektor swasta termasuk BUMN
sebesar US$ 207,9 miliar dan ULN sektor publik (Pemerintah dan Bank Sentral)
yaitu sebesar US$ 201,8 miliar. Utang luar negerit=N sektor publik maupun swasta

keduanya mengalami peningkatan dibandingkan tahun lalu dengan periode yang
sama. Kenaikan ini menunjukan bahwa perusahaan Indonesia masih mengandalkan
sumber dana eksternal berupa utang. Dari data yang didapat menunjukan bahwa
jumlah utang luar negeri pemerintah lebih tinggi dibandingkan dengan utang luar
negeri sektor swasta. Hal ini berarti perusahaan sektor pemerintah lebih
memanfaatkan penggunaan utang untuk mendanai kegiatan operasional

perusahaannya.

Bl juga menjelaskanmemaparkan, perkembangan ULN ini didorong
menurunnya pertumbuhan ULN swasta di tengah pertumbuhan ULN pemerintah

yang relatif stabil. Kemudian,—untuk-Pposisi ULN sektor publik/pemerintah pada
bulan Juli 2020 tercatat relatif stabil sebesar US$ 199 miliar atau tumbuh sebesar
2,3% yoy. Angka tersebut juga relatif stabil jika dibandingkan dengan pertumbuhan
bulan Juni 2020 sebesar 2,1% (yoy). Bl menilai, perkembangan ini disebabkan oleh
adanya—penarikan sebagian komitmen lembaga multilateral dan penerbitan

diterbitkannya Samurai Bonds untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan, termasuk




untuk penanganan—menangani pandemi COVID-19 dan Program Pemulihan
Ekonomi Nasional (PEN). ULN pemerintah juga dikelola secara terukur dan
berhati-hati untuk mendukung membantu belanja prioritas Pemerintah dalam-pada
beberapa sektor. Sedangkan,pesisiPosisi utang luar negeritH=N swasta pada bulan
Juli 2020 tercatat tumbuh 6,1% atau melambat_apabila dibandingkan dengan

pertumbuhan pada_bulan Juni 2020 vaitu sebesar 8,3% (yoy). Bl menilai,
perkembangan-hal ini dipengaruhi oleh berlanjutrya-berlangsungnya perlambatan
pertumbuhan utang luar negeriEN perusahaan bukan lembaga keuangan (PBLK)
dan kontraksi YiEN-utang luar negeri lembaga keuangan (LK).-Sementara—u;
Utang luar £negeriN perusahaan bukan lembaga keuangan pada bulan Juli tercatat
tumbuh 8,7% (yoy), melambat dari pertumbuhan bulan sebeldmnya-Juni sebesar
11,5% (yoy).-Adapun-ULN lembaga keuangan mengalami terkontraksi sebesar

2,2% (yoy), dimana ini sedikit meningkat dari kontraksi pada bulan sebelumnya

sebesar 1,9% (yoy).

Bl juga menyampatkanmengatakan, ada beberapa sektor dengan pangsa ULN
terbesar yang mencapai 77,2% dari total ULN swasta antara lain sektor_industry
pengolahan atau manufaktur, jasa keuangan & asuransi, sektor-pengadaan-Hstrik;

gas—taplat—panas—&udara—dingin(EGAY—sektor pertambangan & penggalian,
sektor pengadaan listrik, gas, uap/air panas & udara dingin (LGA)dan-sektor

industri-pepgolahan. Salah satu sektor dengan aliran ULN terbesar adalah sektor

industri pengolahan atau manufaktur.

Struktur modal mencerminkan cara bagaimana suatu perusahaan mendanali
kegiatan operasionalnya, yaitu dengan didanai dari dana internal, dari utang, atau
gabungan antara dana internal dan utang. Dana perusahaan yang berasal dari utang
dan dapat juga disebut dana eksternal atau modal asing ini adalah berupa utang
jangka panjang maupun utang jangka pendek, sedangkan dana internal merupakan
dana yang berasal dari laba ditahan, depresiasi, atau modal disetor. Gombola, Liu,

& Chou (2019) dan Khalid (2010) menyatakan bahwa keputusan pengadaan modal



perusahaan tergantung pada kategori perusahaan atau industri. Menurut Brigham
dan Houston (2014:171) dalam Hamidah, Iswara dan Mardivyati (2016), struktur
modal yang baik adalah struktur yang memaksimalkan harga saham perusahaan,

dan struktur ini biasanya meminta rasio hutang yang lebih rendah daripada rasio

vang memaksimalkan EPS yang diharapkan. Struktur modal yang optimal secara

tidak langsung akan menaikkan nilai perusahaan karena dapat mengurangi risiko

vang akan dihadapi di masa depan. Perusahaan yang memiliki struktur modal yang

kurang baik akan mempunyai utang yang besar, maka perusahaan akan memikul

beban yang besar, serta dapat menaikkan risiko keuangan perusahaan pada saat

perusahaan tidak bisa membayar utang dan beban bunga yang membengkak.

Manajer keuangan dalam hal ini harus bijak dan benar dalam mengolah dan

mengatur keuangan perusahaan. Penelitian ini dilakukan untuk mencapai struktur

modal yang baik dan optimal dengan mempertimbangkan variabel yang

mempengdaruhi struktur modal. Variabel yang dapat mempengaruhi struktur modal

yaitu profitabilitas, likuiditas, growth, ukuran perusahaan, tangibility, risiko bisnis,

biaya modal, stakeholder preference, enterprice controlling, kestabilan penjualan,

dan goverment law. Variabel yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah ukuran

perusahaan, sales growth, likuiditas, dan profitabilitas. Alasan dalam meneliti

faktor-faktor ini adalah karena dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk

keputusan yang akan diambil oleh manajer keuangan dan keempat faktor tersebut

berasal dari dalam perusahaan (internal) dimana kondisi perusahaan sangat

memengaruhi struktur modal perusahaan.

Ukuran perusahaan merupakan besar Kecilnya perusahaan dilihat dari total

penjualan, total aktiva, rata-rata total aktiva, dan rata-rata total penjualan asset

(Sujianto, 2001: Yudiaatmaja & Cipta, 2016). Skala ukuran sebuah perusahaan

pada umumnya terbagi menjadi 3 kelompok vaitu, perusahaan kecil (small firm),

perusahaan menengah (medium-size), dan perusahaan besar (large firm). Besar atau

kecilnya suatu perusahaan berpengaruh terhadap kemampuan dan jangkauan




perusahaan tersebut dalam memperoleh pembiayaan utang dari pihak eksternal atau

kreditor. Makin besar suatu ukuran perusahaan biasanya makin besar pula dana

utang vang digunakan untuk mendanai kegiatan operasinya, hal tersebut terjadi

karena mudahnya akses ke pasar modal yang diikuti dengan peringkat kredit yang

baik. Makin besar suatu ukuran perusahaan maka perusahaan tersebut memiliki
tingkat kebangkrutan yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan ukuran
kecil. Pihak eksternal atau kreditur meyakini bahwa perusahaan dengan ukuran
besar cukup stabil dan dapat menghasilkan laba jauh lebih besar dibandingkan
dengan perusahaan ukuran kecil. Perusahaan akan memberikan sinyal kepada pihak
eksternal atau kreditur, jika positif maka pihak eksternal atau kreditur akan tertarik
untuk memberikan pinjaman dan menanamkan modal kepada perusahaan,
pemahaman ini sejalan dengan Signalling Theory. Dari penjelasan ini dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur
modal.

Variabel kedua sebagai penentu struktur modal vyaitu pertumbuhan.

Pertumbuhan penjualan merupakan perubahan kenaikan atau penurunan penjualan

pada tiap tahun yang dapat dilihat di laporan laba rugi perusahaan (Maryanti, 2016).

Melalui pertumbuhan penjualan, suatu perusahaan dapat diamati bagaimana tingkat

pertumbuhannya. Brigham dan Houston (2011 dalam Deviani dan Sudjarni, 2018)
menyatakan, semakin tinggi suatu tingkat pertumbuhan perusahaan akan

mempengaruhi struktur modal perusahaan tersebut. Semakin tinggi sales growth

suatu perusahaan, maka perusahaan akan meningkatkan kegiatan operasionalnya
dan membutuhkan bantuan dana eksternal.

Faktor lain yang juga_ mempengaruhi struktur modal yaitu likuiditas. Likuiditas

merupakan kemampuan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya atau yang

segera jatuh tempo di dalam suatu perusahaan. Utang jangka pendek perusahaan

diantaranya utang dividen, utang pajak, utang dividen dan lain-lain. Menurut Singh

(2016), likuiditas dalam aset adalah kemudahan untuk mengubah aset menjadi uang




tunai tanpa mempengaruhi nilainya. Dalam pengertian likuiditas, perusahaan juga

dapat melunasi utang dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Biasanya

perusahaan dengan likuiditas tinggi akan memilih menggunakan dana internal atau
dari dalam perusahaan untuk membayar kewajiban lancar perusahaan, dan dana
internal tersebut dapat digunakan untuk menurunkan utang perusahaan. Sejalan
dengan Pecking Order Theory yang membahas tentang urutan pendanaan suatu
perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa makin tinggi likuiditas suatu perusahaan
maka makin rendah struktur modal perusahaan dan berpengaruh negatif terhadap
struktur modal.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba.

Dalam menghasilkan laba, perusahaan menggunakan sumber-sumber yang

dimilikinya seperti penjualan, aktiva, atau modal. Profitabilitas dalam suatu

perusahaan dapat diukur dari sumber-sumber tersebut. Perusahaan yang memiliki

profitabilitas lebih tinggi seharusnya mempunyai dana internal yang besar dan
dapat digunakan untuk mendanai kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan
dengan tingkat profitabilitas tinggi akan memilih menggunakan dana internal
daripada dana eksternal. Penjelasan tersebut sejalan dengan Pecking Order Theory
yang menjelaskan tentang urutan pendanaan yang akan dipakai oleh perusahaan.
Dapat disimpulkan bahwa makin tinggi profitabilitas sebuah perusahaan, makin
mengurangi struktur modal dan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Utang menjadi_salah satu sumber pembiayaan modal suatu perusahaan yang

digunakan untuk mendanai kegiatan operasinya. Berdasarkan fakta yang didapat,

bahwa tingkat pertumbuhan utang luar negeri pemerintah maupun swasta

cenderung terus meningkat, yang artinya banyak perusahaan menggunakan modal

asing dalam struktur modalnya, maka penelitian ini dilakukan untuk mengetahui

variabel-variabel yang dapat mempengaruhi struktur modal dengan judul penelitian

yaitu “Pengaruh_Ukuran_Perusahaan, Growth, Likuiditas, dan Profitabilitas



Terhadap_Struktur_Modal_pada_Perusahaan_Manufaktur_yang_Terdaftar_di_BEI
Periode 2019-2020.

2. ldentifikasi Masalah

Penelitian ini mereplikasi Dharmendra Singh (2016), International Journal of
Economics and Financial issues dengan judul “4 Panel Data Analysis of Capital
Structure Determinants: An Empirical Study of Non-Financial in Oman”.
Perbedaan dari jurnal tersebut dengan penelitian ini terletak pada objek penelitian,
variable independen, dan teori yang dipakai. Objek dalam penelitian Singh adalah
perusahaan sektor jasa dan industry yang terdaftar di pasar sekuritas Muscat, bursa
saham Orman periode 2011-2015, sedangkan objek dalam penelitian ini adalah
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode
2019-2020. Singh meneliti 6 variabel independen yaitu tangibility, profitability,
size, growth opportunity, liquidity, dan non-debt tax shield, sedangkan penelitian
ini hanya meneliti 4 variabel independen yaitu profitability, sizesize, sales growth,
dan hguiditylikuidity. Pada jurnal Singh, penelitian variable independen ukuran
perusahaan, pertumbuhan, likuiditas, dan profitabilitas menggunakan teori pecking
order dan teori trade off, sementara pada penelitian ini menggunakan teori

signaling dan teori pecking order.

Tahun 2019_- 2020, baik dari sektor pemerintah maupun sektor swasta telah
terjadi peningkatan utang luar negeri. Peningkatan utang luar negeri juga sebagai
sumber pembiayaan modal pada kegiatan operasional perusahaan, maka penelitian
ini akan melakukan analisis dalam menentukan struktur modal perusahaan yang

baik. Struktur modal adalah perbandingan antara dana eksternal dan dana internal



seperti yang dijelaskan pada latar belakang penelitian. Struktur modal
mempengaruhi kualitas suatu perusahaan karena digunakan untuk mengoptimalkan
keseimbangan risiko yang diambil perusahaan ketika memilih sumber pendanaan,
maka perusahaan memerlukan struktur modal yang baik dan terkontrol. Ukuran
perusahaan, growth, likuiditas, dan profitabilitas dapat menjadi pertimbangan

dalam menentukan struktur modal yang baik.

Variable ukuran perusahaan dan sales growth dipakai dalam penelitian ini
karena besar kecil atau pertumbuhan suatu perusahaan dapat memberikan pilihan
yang berbeda atas penentuan struktur modalnya. Tangibility dapat memberi
informasi bagaimana distribusi masing-masing komponen aktiva perusahaan.
Likuiditas dan profitabilitas memberi informasi perusahaan tentang kemampuan
melakukan kewajiban jangka pendek dan kemampuan menghasilkan profit. 4

variabel ini dipilih agar dapat dijadikan pertimbangan atas permasalahan yang ada.

Banyak penelitian tentang struktur modal sebagai variable dependen, namun
masih terdapat perbedaan sejumlah penelitian mengenai beberapa variable
independen. Hasil penelitian yang ditulis oleh Chakrabarti & Chakrabarti (2019)
serta Singh (2016), menyatakan pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap
struktur modal, namun ada beberapa penelitian dengan hasil yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal (Chadha &
Sharma, 2015; Alipour, Mohammadi, & Derakhshan, 2015; Wijaya & Jessica,
2018; Albart, Sinaga, Santosa & Anditi, 2020).

Hasil penelitian variable independen pertumbuhan memiliki pengaruh negatif
terhadap strukur modal (Alipour et al., 2015; Chadha & Sharma, 2015; Chandra et
al., 2019), berbeda dengan penelitian Singh (2016) dengan hasil penelitian
tangibility memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil penelitian
Singh (2016) dan Yoshendy, Achsani dan Maulana (2016) menyatakan bahwa
tangibility berpengaruh negatif terhadap struktur modal, berbeda dengan hasil



penelitian Chadha dan Sharma (2015) yang menyatakan tangibility berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Penelitian Ratri dan Christianti (2017), Wijaya dan
Jessica (2018), dan Singh (2016), menyatakan likuiditas memiliki pengaruh negatif
terhadap struktur modal. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal
(Alipour et al., 2015; Yoshendy dkk., 2016; Singh, 2016; Chadha & Sharma, 2015).

Dilihat dari penjelasan latar belakang diatas, ada terdapat perbedaan hasil

penelitian terdahulu pada beberapa variable independen, maka dari itu penting

untuk melakukan penelitian kembali mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi

struktur modal.

3. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah dan latar belakang dan mengingat betapa

luasnya ruang lingkup dari penelitian yang akan dilakukan dan diuji, keterbatasan

tenaga, waktu, serta pertimbangan pengimplementasian hasil dari penelitian ini dan

kontribusinya, maka Penulis akan menggunakan batasan masalah agar hasil

penelitian yang didapat lebih efektif dan terstruktur. Penelitian ini terbatas pada

perusahaan sektor manufaktur sebagai subjek penelitian dan telah terdaftar di Bursa

Efek Indonesia pada periode 2019 - 2020. Variable dependen yang diteliti adalah

struktur modal vang di proksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR). Variable

dependen vang diteliti adalah ukuran perusahaan, growth, likuiditas, dan

profitabilitas.
4. Rumusan Masalah

Rumusan masalah penting dalam penelitian, karena rumusan masalah bisa

menentukan pertanyaan mengenai masalah yang akan dibahas dalam penelitian.

Berdasarkan pada latar belakang, identifikasi, dan batasan masalah, maka dapat

dirumuskan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) apakah ukuran

perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal pada




perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-

2020? (2) Apakah growth berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2019-20207? (3) Apakah likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2019-2020? (4) Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan negatif

terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2019-20207?

B. Tujuan dan ManfaatPenelitian

1. Tujuan
Tujuan penelitian adalah hasil yang didapat melalui penelitian terhadap

perusahaan manufaktur. Sesuai dengan rumusan masalah, maka tujuan dari

penelitian ini adalah: (1) untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap

struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

pada tahun 2019-2020, (2) untuk mengetahui pengaruh growth terhadap struktur

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

tahun 2019-2020, (3) untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap struktur

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

tahun 2019-2020, (4) untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap struktur

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2019-2020.

2. Manfaat Penelitian
1). Manfaat bagi praktisi

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan kontribusi bagi
perusahaan mengenai ukuran perusahaan, pertumbuhan, likuiditas, dan
profitabilitas. Perusahaan diharapkan dapat mengetahui pentingnya ukuran
perusahaan dan pertumbuhan suatu perusahaan terhadap struktur modal, serta



perusahaan diharapkan dapat mengontrol tingkat likuiditas dan meningkatkan
profitabilitas. Penelitian ini juga diharapkan bermanfaat bagi investor untuk
menambah pengetahuan mengenai ukuran perusahaan, pertumbuhan, likuiditas,

dan profitabilitas yang berpengaruh dalam pengambilan keputusan berinvestasi.

2). Manfaat pengembangan ilmu

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti lain dalam
melakukan penelitian mengenai struktur modal serta faktor-faktor yang
mempengaruhi. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat terhadap

pengembangan ilmu ekonomi akuntansi terkait struktur modal.
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