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FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL
DENGAN TINGKAT INFLASI SEBAGAI PEMODERASI

ABSTRAK

Penelitian ini menguji pengaruh faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
perusahaan, seperti tangibility, likuiditas, pertumbuhan aset, volatilitas laba dan
tingkat inflasi. Penulis berpendapat sesuai dengan trade off theory, perusahaan
cenderung menggunakan hutang untuk sumber pendanaan karena dapat
menghasilkan manfaat pajak. Berdasarkan teori tersebut, hipotesis dalam
penelitian ini adalah tangibility, likuiditas, pertumbuhan aset, volatilitas laba dan
tingkat inflasi berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hipotesis selanjutnya
adalah tingkat inflasi dapat memperkuat pengaruh positif empat variabel lainnya
terhadap struktur modal. Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2019. Sampel penelitian
menggunakan purposive sampling dan sampel yang lolos kriteria ada 122
perusahaan. Data kemudian diolah menggunakan E-Views versi 10.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tangibility, likuiditas, pertumbuhan aset,
volatilitas laba dan tingkat inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Hasil penelitian ini juga menunjukkan tingkat inflasi sebagai pemoderasi
memperlemah hubungan likuiditas terhadap struktur modal.

Kata kunci : struktur modal, tangibility, likuiditas, pertumbuhan aset, volatilitas,
inflasi



FACTORS AFFECTING CAPITAL STRUCTURE WITH INFLATION
RATE AS A MODERATING

ABSTRACT

This research analyzes the influence of factors that affect firms’ capital structure,
such as tangibility, liquidity, assets growth, earnings volatility and inflation rate.
According to trade-off theory, firms tend to use debt as a funding source because
it can generate tax benefits. Based on this theory, hypothesis in this research is
that tangibility, liquidity, assets growth, earnings volatility and inflation rate have
a positive effect on capital structure. Next hypothesis is that inflation rate can
strengthen the positive effect of the other four independent variables on capital
structure. The population of this research are manufacturing companies listed on
Indonesian Stock Exchange in 2014-2019. The research sample use purposive
sampling method and samples that meet the criteria are 122 companies. The datas
processed using E-Views version 10.

The result of this research shows that tangibility, liquidity, assets growth, earnings
volatility and inflation rate have no significant effect on capital structure. The
result of this research also shows that inflation rate as a moderating variable
weaken the relationship of liquidity to capital structure.

Keywords: capital structure, tangibility, liquidity, assets growth, earnings
volatility, inflation
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya memerlukan dana
yang berasal dari berbagai pihak, baik dari pihak internal maupun eksternal. Dana
atau modal Kkerja ini penting untuk mendukung kinerja dan operasional
perusahaan. Oleh karena itu, perlu adanya manajemen modal dalam setiap
perusahaan supaya bisnis perusahaan dapat terus berjalan seiring dengan
ketersediaan modal yang memadai. Secara umum struktur atas modal terdiri dari
kombinasi antara utang dan ekuitas (Alipour, et al.,, 2015). Perusahaan
memperoleh modal melalui utang dengan meminjam dana pada bank,
menerbitkan wesel, obligasi atau surat utang lainnya. Sedangkan untuk
memperoleh modal melalui ekuitas, perusahaan mengandalkan laba ditahan yang
dimiliki atau dapat juga dengan menerbitkan saham dan menjualnya ke publik.
Setiap perusahaan memiliki teknik pendanaan yang berbeda-beda. Menurut
Modigliani dan Miller (1958), terdapat tiga kelompok teknik pendanaan, yaitu
teknik pendanaan perusahaan untuk mempertahankan keberlangsungan dan
pertumbuhan usaha, teknik pendanaan yang fokus pada penganggaran modal serta
teknik pendanaan yang fokus pada perilaku investasi pada tingkat mikro dan
makro. Teknik pendanaan tersebut akan mempengaruhi bagaimana struktur
pendanaan pada setiap perusahaan diputuskan, apakah melalui utang atau ekuitas

serta berapa proporsi yang tepat untuk masing-masing tipe tersebut.
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Perusahaan besar perfilman di Hollywood, Metro-Goldwyn-Mayer Studios
Inc. (selanjutnya disebut MGM), menyatakan diri pailit dan mengajukan
perlindungan terkait masalah tersebut ke pengadilan pada akhir tahun 2010.
Selama beberapa tahun sebelumnya, MGM diketahui berusaha untuk mencari cara
melunasi  hutangnya, salah satunya dengan mencari investor baru
(www.kompas.com). MGM kesulitan untuk membayar hutangnya dikarenakan
tidak lakunya beberapa tiket film dan menurunnya penjualan DVD, sehingga laba
studio tersebut menurun drastis (www.voaindonesia.com). Pengadilan pada
akhirnya menyetujui restrukturisasi perusahaan tersebut, yang juga didukung
secara penuh oleh investor dan kreditor MGM. Spyglass Entertainment, yang
merupakan rival MGM pada awalnya, akhirnya mengakuisisi MGM serta para
kreditor lainnya setuju untuk menukar piutang mereka dengan saham dari MGM.
Atas akuisisi tersebut Spyglass menggelontorkan dana mencapai 4 milyar USD
(www.voaindonesia.com).

Pada pertengahan tahun 2018, kasus yang kurang lebih sama dengan kasus
MGM terjadi di Indonesia. PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (selanjutnya disebut
TPS Food) terancam pailit karena krediturnya membawa masalah penunggakan
pembayaran atau mengajukan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang ke
Pengadilan Niaga Jakarta Pusat (www.kompas.com). Berawal dari akuisisi merek
serta pabrik makanan ringan Taro pada tahun 2011, TPS Food terus menerus
berinvestasi dengan mengakuisisi banyak perusahaan untuk dijadikan anak
perusahaan atau cucu perusahaan pada lini produk beras dan minyak hingga tahun

2015 (www.cnbcindonesia.com). Namun pada bulan Mei 2016, TPS Food
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diketahui melakukan divestasi pada lini produk minyaknya karena dinilai banyak
menimbulkan hutang. Pada tahun 2013 diketahui TPS Food menerbitkan surat
utang dalam bentuk Obligasi dan Sukuk ljarah dengan total nilai 900 milyar
Rupiah. Surat utang yang seharusnya jatuh tempo pada bulan April 2018, terus
ditunda pembayarannya hingga akhirnya dibawa ke pengadilan niaga beberapa
bulan setelahnya. Masalah internal pada TPS Food juga terungkap dan
pemeriksaan terhadapnya terus berjalan hingga tahun 2019. Terkait dengan
obligasi yang sebelumnya disebutkan, akhirnya TPS Food harus merelakan anak
perusahaannya, Dunia Pangan (lini produk beras), beserta cucu perusahaannya
ditutup karena dinyatakan pailit dan gagal untuk membayar hutangnya
(www.cnbcindonesia.com).

Pada kasus TPS Food di atas dapat dilihat bahwa masalah muncul karena
perusahaan salah langkah dalam memanajemen hutangnya. Investasi yang
dilakukan secara besar-besaran pada awalnya menghasilkan kenaikan pendapatan
yang signifikan pada laporan keuangan konsolidasian TPS Food. Namun karena
TPS Food terus melakukan penunggakan pembayaran bunga hingga pokok
hutangnya, banyak dari investasi tersebut yang pada akhirnya dilepas. Manajemen
modal yang buruk berdampak kepada banyak hal terkait dengan keputusan
keuangan perusahaan. Namun pada praktiknya, tidak ada rumus pasti terkait
dengan struktur modal yang optimal secara umum. Al-Hunnayan (2020)
menyatakan bahwa keputusan perusahaan terkait struktur modal merupakan kunci
dari strategi keuangan. Modigliani dan Miller (1958) menyatakan bahwa

walaupun hutang suatu perusahaan bertambah, tetapi biaya modalnya akan tetap
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sama. Namun kemudian, Modigliani dan Miller (1963) mengatakan bahwa hutang
dapat dijadikan alat untuk menghemat pembayaran pajak perusahaan melalui
beban bunga. Dalam pecking order theory, Myers (1984) menyatakan bahwa
perusahaan yang lebih senang untuk menggunakan pendanaan internal memiliki
profitabilitas tinggi. Hutang perusahaan rendah karena perusahaan ingin
menghindari risiko-risiko yang mungkin timbul di masa depan. Sedangkan Myers
(2001) dalam trade off theory menyatakan bahwa perusahaan hanya akan
menggunakan pendanaan melalui hutang sampai nilai penghematan pajak yang

diperoleh akibat hutang tersebut sama dengan nilai dari biaya kesulitan keuangan.

1.2. ldentifikasi Masalah

Banyak penelitian yang telah dilakukan, baik di Indonesia maupun tingkat
internasional, terhadap struktur modal. Topik struktur modal dianggap cukup
menarik, karena struktur modal di suatu perusahaan menjadi dasar pengambilan
keputusan keuangan lainnya. Maka dari itu, penelitian ini ingin menguji pengaruh
dari tangibility, likuiditas, pertumbuhan aset, dan volatilitas laba terhadap struktur
modal dengan tingkat inflasi sebagai pemoderasi. Penelitian yang dilakukan oleh
Al-Hunnayan (2020) menemukan bahwa tangibility berpengaruh negatif terhadap
struktur modal, sama seperti hasil penelitian yang dilakukan oleh Alipour, et al.
(2015), Khan, et al. (2021) serta Shahzad, et al. (2020). Sementara itu, hasil
penelitian Alyousfi, et al. (2020), Bolarinwa dan Adegboye (2021), Kahya, et al.
(2020), Loan, et al. (2020), dan Sanyaolu, et al. (2018) menyatakan bahwa

tangibility berpengaruh positif terhadap struktur modal. Berbeda lagi dengan hasil
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penelitian Chandra, et al. (2019), Zulvia dan Linda (2019), serta Kyssima, et al.
(2020) yang menyatakan tangibility tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Al-Hunnayan (2020) juga menguji pengaruh dari likuiditas terhadap struktur
modal, di mana hasil penelitiannya menunjukkan hubungan yang tidak signifikan
antara kedua variabel tersebut. Hasil penelitian tersebut sama seperti yang
diperoleh oleh Alipour, et al. (2015), Chandra, et al. (2019) dan Sanyaolu, et al.
(2018). Bertentangan dengan hasil penelitian Alyousfi, et al. (2020), Bolarinwa
dan Adegboye (2021), Kahya, et al. (2020), Loan, et al. (2020) serta Shahzad, et
al. (2020) yang menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh dari pertumbuhan aset juga diteliti oleh Al-Hunnayan (2020) yang
menunjukkan terdapat pengaruh positif signifikan pertumbuhan aset terhadap
struktur modal. Hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Alyousfi, et al. (2020), Bolarinwa dan Adegboye (2021), Zulvia dan Linda
(2019), Khan, et al. (2021) serta Loan, et al. (2020). Berbeda dengan hasil
penelitian Alipour, et al. (2015) dan Chandra, et al. (2019) yang menunjukkan
bahwa pertumbuhan aset berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sementara
itu penelitian yang dilakukan oleh Sanyaolu, et al. (2018) menunjukkan bahwa
pertumbuhan aset memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap struktur
modal.

Alipour, et al. (2015) meneliti pengaruh volatilitas laba terhadap struktur
modal dan hasil penelitiannya menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh yang

signifikan dari volatilitas laba, sama seperti hasil penelitian yang dilakukan

16



Chandra, et al. (2019) serta Zulvia dan Linda (2019). Sementara itu hasil
penelitian Alyousfi, et al. (2020) dan Khan, et al. (2020) menyatakan bahwa
volatilitas laba memiliki pengaruh signifikan positif terhadap struktur modal.

Penelitian mengenai pengaruh tingkat inflasi terhadap struktur modal juga
dilakukan oleh Alyousfi, et al. (2020), Bolarinwa dan Adegboye (2021), serta
Kahya, et al. (2020). Hasil penelitian ketiganya menunjukkan bahwa tingkat
inflasi berpengaruh positif terhadap struktur modal. Bertentangan dengan hasil
penelitian yang dilakukan Khan, et al. (2021) yang menyatakan bahwa tingkat
inflasi berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan oleh
Al-Hunnayan (2020). Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini
adalah tangibility, likuiditas, pertumbuhan aset dan volatilitas laba. Penelitian ini
juga menggunakan tingkat inflasi sebagai variabel moderasi. Tangibility,
likuiditas dan pertumbuhan aset digunakan dalam penelitian karena aset
perusahaan adalah salah satu bentuk investasi yang diperoleh dengan modal
perusahaan. Selain itu, aset dapat digunakan sebagai penjamin dalam memperoleh
hutang dari pihak eksternal. Sementara itu variabel volatilitas laba dipilih sebagai
alat ukur stabilitas pendapatan perusahaan, di mana antara perusahaan dengan
pendapatan yang stabil dan yang tidak stabil, pasti memiliki keputusan keuangan
yang berbeda, termasuk keputusan terkait dengan sumber pendanaan. Faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi keputusan terkait struktur modal tidak hanya

berasal dari dalam perusahaan, tetapi juga dapat berasal dari luar perusahaan.
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Maka dari itu, penelitian ini menggunakan faktor luar sebagai variabel moderasi,
yaitu tingkat inflasi.

Perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah adanya
penambahan variabel independen, yaitu volatilitas laba, serta variabel moderasi,
yaitu tingkat inflasi. Selain itu, penelitian ini menggunakan sampel yang akan
diambil dari perusahaan manufaktur yang secara konsisten terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia dari periode tahun 2014 sampai dengan tahun 2019. Penelitian ini
memilih perusahaan manufaktur sebagai sampel, karena jenis perusahaan ini
menggunakan banyak jenis aset dalam operasionalnya. Aset-aset tersebut dapat
digunakan dalam kantor untuk keperluan administrasi dan juga aset yang

digunakan dalam pabrik untuk proses produksi.

1.3. Rumusan Masalah Penelitian
Berdasarkan latar belakang penelitian di atas, maka perumusan masalah

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah tangibility berpengaruh terhadap struktur modal?

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal?

3. Apakah pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur modal?

4. Apakah volatilitas laba berpengaruh terhadap struktur modal?

5. Apakah tingkat inflasi berpengaruh terhadap struktur modal?

6. Apakah tingkat inflasi memoderasi pengaruh tangibility terhadap struktur

modal?

18



Apakah tingkat inflasi memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur
modal?

Apakah tingkat inflasi memoderasi pengaruh pertumbuhan aset terhadap
struktur modal?

Apakah tingkat inflasi memoderasi pengaruh volatilitas laba terhadap

struktur modal?

1.4. Tujuan Penelitian

Berdasarkan masalah penelitian yang disebutkan di atas, maka tujuan yang

diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1

2.

Untuk menguji secara empiris pengaruh tangibility terhadap struktur modal.
Untuk menguji secara empiris pengaruh likuiditas terhadap struktur modal.
Untuk menguji secara empiris pengaruh pertumbuhan aset terhadap struktur
modal.

Untuk menguji secara empiris pengaruh volatilitas laba terhadap struktur
modal.

Untuk menguji secara empiris pengaruh tingkat inflasi terhadap struktur modal.
Untuk menguji secara empiris apakah tingkat inflasi memoderasi pengaruh
tangibility terhadap struktur modal.

Untuk menguji secara empiris apakah tingkat inflasi memoderasi pengaruh

likuiditas terhadap struktur modal.

. Untuk menguji secara empiris apakah tingkat inflasi memoderasi pengaruh

pertumbuhan aset terhadap struktur modal.
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9. Untuk menguji secara empiris apakah tingkat inflasi memoderasi pengaruh

volatilitas laba terhadap struktur modal.

1.5. Manfaat Penelitian
Dari rumusan masalah dan tujuan penelitian yang telah dikemukakan,
diharapkan dari hasil penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi:
1. Bagi Peneliti
Memberikan tambahan pengetahuan mengenai struktur modal dan sebagai
salah satu syarat untuk mendapatkan gelar magister akuntansi dari Universitas
Tarumanagara.
2. Bagi Investor
Memberikan informasi dan referensi tambahan bagi investor untuk membantu
dalam menganalisa melalui laporan keuangan perusahaan apakah manajemen
struktur modal pada perusahaan dalam keadaan baik atau buruk, sehingga
investor dapat membuat keputusan dan berinvestasi pada perusahaan yang
tepat.
3. Bagi Perusahaan
Melalui penelitian ini diharapkan perusahaan dapat mempertimbangkan
keputusan terkait dengan sumber pendanaan pada perusahaan, agar perusahaan
bisa mencapai kinerja maksimal dengan langkah pendanaan yang telah diambil.
4. Bagi Peneliti Selanjutnya
Melalui penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan dan

memberikan kontribusi bagi para peneliti dalam melakukan penelitian di masa
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yang akan datang, khususnya di bidang akuntansi dengan topik mengenai

struktur modal.
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Struktur Modal

(Y)
y y
Metro-Goldwyn-Mayer Studios PT Tiga Pilar Sejahtera Food
Inc. (MGM) Tbk. (TPS Food)
A A A A
Tangibility Likuiditas Pertumbuhan Volatilitas Tingkat
(X1) (X2) Aset (X3) (X4) Inflasi (Z)
v v v v v
Aset produksi bertambah Ketidakmampuan MGM Investasi yang dilakukan Pendapatan MGM terus
karena TPS Food untuk membayar hutang- oleh TPS Food, baik menurun karena tiket film
mengakuisisi perusahaan hutangnya menyebabkan melalui akuisisi merk tidak laku dan penjualan
lain. Pertambahan lini MGM perlu mencari ataupun akuisisi DVD menurun. Akibatnya
produk (beras & minyak) investor-investor baru. perusahaan (2011-2015), laba MGM menurun drastis
juga menambah aset Karena usaha tersebut tidak || menyebabkan pertumbuhan dan tidak mampu melunasi
perusahaan. Namun TPS membuahkan hasil, maka asset meningkat. TPS Food hutang-hutangnya.
Food memutuskan untuk MGM pun menerbitkan surat hutang
melakukan divestasi lini direstrukturisasi. untuk memperoleh dana
produk minyak karena (2013) dalam bentuk
banyak menimbulkan obligasi dan sukuk ijarah.
hutang.
v v v v v
Tangibility berpengaruh Likuiditas berpengaruh Pertumbuhan aset Volatilitas berpengaruh Tingkat Inflasi memoderasi
terhadap struktur modal. terhadap struktur modal. berpengaruh terhadap terhadap struktur modal. pengaruh X terhadap Y.

Al-Hunnayan (2020)
Alipour, et al (2015)
Alyousfi, et al (2020)

Alyousfi, et al (2020)
Kahya, et al (2020)
Loan, et al (2020)

struktur modal.
Al-Hunnayan (2020)
Alipour, et al (2015)

Alyousfi, et al (2020)
Khan, et al (2021)

Gambar 1.1 Bagan Alur Penelitian
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