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ABSTRAK

Tujuan penelitian adalah untuk meneliti pengaruh positif variabel struktur aktiva,
ukuran (size) perusahaan, keunikan produk, tingkat likuiditas dan profitabilitas
secara parsial terhadap struktur modal (debt to equity ratio); meneliti pengaruh
positif variabel struktur aktiva, ukuran (size) perusahaan, keunikan produk, tingkat
likuiditas dan profitabilitas secara simultan terhadap struktur modal (debt to equity
ratio); meneliti faktor yang paling dominan pengaruhnya terhadap struktur modal
(debt to equity ratio). Adapun teknik pemilihan sampel yang digunakan adalah
purposive sampling dan sampel yang berhasil dikumpulkan untuk digunakan
dalam penelitian berjumlah 60 data entri yang terdiri dari 20 perusahaan yang
sahamnya selalu termasuk dalam LQ45 pada periode tahun 2008 sampai tahun
2010. Metode pengujian hipotesis yang digunakan adalah analisis multivariate
dengan menggunakan regresi linear berganda dengan menggunakan SPSS 20.
Hasil analisis menunjukkan bahwa secara parsial ukuran perusahaan, keunikan
produk, dan likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal (debt to equity ratio).
Namun struktur aktiva dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur
modal (debt to equity ratio).
Hasil penelitian secara simultan variabel struktur aktiva, keunikan produk,
profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur
modal (debt to equity ratio).

Kata kunci : struktur aktiva, keunikan produk, profitabilitas, likuiditas, ukuran
perusahaan, struktur modal (debt to equity ratio).



ABSTRACT

The purpose of this study was to investigate the influence of variable

positive asset structure, size of company, the uniqueness of the product, the level

of liquidity and profitability partially on the funding structure (debt to equity

ratio); examined the positive effect variable asset structure, size of the company,

the uniqueness of the product, level of liquidity and profitability simultaneously

on the funding structure (debt to equity ratio); to investigate the most dominant

influence on the structure of funding (debt to equity ratio). The sampling

technique used was purposive sampling and samples were collected to be used in

the study amounted to 6 data entries consisting of 20 companies whose shares are

always included in LQ45 in the period 2008 to 2010. The method of hypothesis

testing used is a multivariate analysis using multiple linear regression using SPSS

20. The analysis showed that a partial measure of the company, the uniqueness of

the product, and liquidity affect the funding structure (debt to equity ratio).

However, the structure of assets and profitability does not affect the funding

structure (debt to equity ratio). The results simultaneously variable asset structure,

unique product, profitability, liquidity and firm size have influence on the funding

structure (debt to equity ratio).

Keywords: asset structure, unique product, profitability, liquidity, firm size,

structure, financing (debt to equity ratio).
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1

BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Dalam menghadapi persaingan dalam era globalisasi saat ini setiap

perusahaan dituntut untuk dapat melakukan pengelolaan terhadap fungsi-fungsi

penting yang ada dalam perusahaan secara efektif dan efisien sehingga perusahaan

dapat lebih unggul dalam persaingan yang dihadapi. Tujuan utama perusahaan

yang mencari keuntungan biasanya mengutamakan keuntungan bagi pemiliknya

atau pemegang saham. Pemegang saham dengan membeli saham berarti

mengharapkan return tertentu dengan resiko minimal. Dengan tingginya tingkat

return yang diperoleh pemegang saham maka para pemegang saham akan tertarik

dan harga saham semakin tinggi, sehingga kesejahteraan pemegang saham akan

meningkat. Disamping itu juga bertujuan untuk mempertahankan kelangsungan

hidup perusahaan dan melakukan pengembangan usahanya.

Pada prinsipnya, perusahaan tidak akan terlepas dengan permasalahan

seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dana yang

akan digunakan untuk beroperasi dan mengembangkan usahanya. Sumber dana

perusahaan bagi perusahaan dapat diperoleh dari sumber dana internal dan

eksternal perusahaan. Sumber dana internal artinya dana yang diperoleh dari hasil

kegiatan operasi perusahaan, yang terdiri atas laba yang tidak dibagi (laba

ditahan) dan depresiasi. Sedangkan sumber dana eksternal merupakan sumber
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dana yang berasal dari luar perusahaan, yang terdiri dari hutang (pinjaman) dan

modal sendiri. Apabila perusahaan dalam pemenuhan kebutuhan modalnya

semakin meningkat sedangkan dana yang dimiliki telah digunakan semua, maka

perusahaan tidak ada pilihan lain selain menggunakan dana yang berasal dari luar

yaitu dalam bentuk hutang maupun dengan mengeluarkan saham baru untuk

memenuhi kebutuhan modalnya.

Salah satu tugas dari seorang manajer keuangan dalam mencapai

tujuannya adalah mengambil keputusan pendanaan perusahaan. Dana sangat

terkait dengan manajemen pendanaan. Manajemen pendanaan pada hakekatnya

menyangkut keseimbangan antara aktiva dengan pasiva. Pemilihan susunan dari

aktiva akan menentukan struktur kekayaan perusahaan, sedangkan pemilihan dari

pasiva akan menentukan struktur financial (struktur pendanaan) dan struktur

modal perusahaan (Bambang Riyanto,2008).

Struktur modal merupakan perbandingan atau imbangan pendanaan jangka

panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang

terhadap modal sendiri. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari sumber

modal sendiri berasal dari modal saham, laba ditahan, dan cadangan. Dalam

pemenuhan kebutuhan dana, perusahaan harus mencari alternatif-alternatif

pendanaan yang efisien. Pendanaan yang efisien akan terjadi bila perusahaan

mempunyai struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal dapat

diartikan sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan biaya penggunaan

modal secara keseluruhan atau biaya modal rata-rata (Martono dan Agus, 2007).
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Struktur modal merupakan masalah penting dalam pengambilan keputusan

mengenai pembelanjaan perusahaan. Keputusan struktur modal secara langsung

berpengaruh terhadap besarnya risiko yang ditanggung pemegang saham serta

besarnya tingkat pengembalian atau keuntungan yang diharapkan (Brigham dan

Houston, 2008:27). Merupakan tugas dari manajer keuangan untuk menentukan

komposisi struktur modal perusahaan. Manajer keuangan harus mengusahakan

agar perusahaan memperoleh dana yang diperlukan dengan biaya minimal dan

syarat-syarat yang paling menguntungkan.

Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan adalah tingkat

pertumbuhan penjualan, stabilitas arus kas, karakteristik industri, struktur aktiva,

sikap manajemen, dan sikap pemberi pinjaman menurut Weston,J.Fred dan

Copeland (2008:41).

Selain dari pihak perusahaan, pihak kreditur dalam memberikan pinjaman

juga akan mempertimbangkan banyak hal, diantaranya seperti tersedianya

jaminan, kredibilitas peminjam, produk yang dihasilkan (keunikan produk yaitu

yang terkait dengan penerimaan produk di masyarakat), sehingga bisa diperoleh

gambaran yang menyeluruh tentang perusahaan peminjam apakah akan

memperoleh keuntungan atau kerugian di masa mendatang (Wijatsari dan Sri

Hardini, 2006:29).

Dewasa ini dunia usaha sangat tergantung sekali dengan masalah pendanaan,

beberapa pakar sepakat bahwa untuk keluar dari krisis ekonomi ini sektor riil

harus digerakkan untuk merangsang pertumbuhan ekonomi. Namun demikian

banyak hambatan yang dialami oleh dunia usaha, salah satunya yang sangat
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krusial adalah masalah pendanaan ini. Dunia usaha mengalami kemunduran yang

diakibatkan oleh kemacetan kredit - kredit yang diberikan ke dunia usaha tanpa

memperhitungkan batas maksimum pemberian kredit dimasa lalu oleh perbankan

dan masalah kelayakan kredit yang disetujui. Oleh karenanya baik itu pihak

manajemen maupun pihak kreditor sudah seharusnya mengetahui faktor-faktor

yang berhubungan dengan masalah pendanaan ini. Dengan mengetahui faktor-

faktor yang mempengaruhi struktur modal diharapkan bisa menjadi bahan

pertimbangan bagi evaluasi manajemen.

Struktur modal perusahaan merupakan salah satu faktor fundamental

dalam operasi perusahaan. Struktur modal suatu perusahaan ditentukan oleh

kebijakan pembelanjaan (financing policy) dari manajer keuangan yang senantiasa

dihadapkan pada pertimbangan baik yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif

yang mencakup tiga unsur penting, yaitu (Rizal dan Muhammad, 2002:30)

Keharusan untuk membayar balas jasa atas penggunaan modal kepada pihak yang

menyediakan

1. dana tersebut, atau sifat keharusan untuk pembayaran biaya modal.

2. Sampai seberapa jauh kewenangan dan campur tangan pihak penyedia

dana itu dalam mengelola perusahaan.

3. Resiko yang dihadapi perusahaan.

Fungsi keuangan merupakan salah satu fungsi penting bagi perusahaan

dalam kegiatan perusahaan. Dalam mengelola fungsi keuangan salah satu unsur

yang perlu diperhatikan adalah seberapa besar perusahaan mampu memenuhi

kebutuhan dana yang akan digunakan untuk beroperasi dan mengembangkan
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usahanya. Pemenuhan dana ini bisa bersumber dari dana sendiri, modal saham

maupun dengan hutang, baik hutang jangka pendek maupun hutang jangka

panjang.

Keputusan pendanaan keuangan perusahaan akan sangat menentukan

kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas operasinya dan juga akan

berpengaruh terhadap resiko perusahaan itu sendiri. Jika perusahaan

meningkatkan leverage maka perusahaan ini dengan sendirinya akan

meningkatkan resiko keuangan perusahaan. Dan sebaliknya perusahaan harus

memperhatikan masalah pajak, karena sebagian ahli berpendapat bahwa

penggunaan modal yang berlebihan akan menurunkan tingkat profitabilitas. Untuk

itu sebagian manajer tidak sepenuhnya mendanai perusahaannya dengan modal

tetapi juga disertai penggunaan dana melalui hutang baik itu hutang jangka

pendek maupun hutang jangka panjang karena terkait dengan sifat penggunaan

dari hutang tersebut yaitu bersifat mengurangi pajak.

Berdasarkan Balance Theory yang dikemukakan oleh (Bringham, Joel

F,Houston 2008:39) perusahaan mendasarkan diri pada keputusan suatu struktur

modal yang optimal. Struktur modal optimal dibentuk dengan menyeimbangkan

keuntungan dari penghematan pajak atas penggunaaan hutang terhadap biaya

kebangkrutan.Variabilitas tingkat pendapatan berpengaruh negatif terhadap

penggunaan hutang menurut Myers dan Stewart (2002:25). Sebaliknya bahwa

struktur modal dipengaruhi non debt tax shield, variabilitas pendapatan dan

pertumbuhan perusahaan dinyatakan oleh Munawir (2007:48).
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Pecking Order Theory mengatakan bahwa perusahaan lebih cenderung memilih

pendanaan yang berasal dari internal dari pada eksternal perusahaan. Penggunaan

dana internal lebih didahulukan dibandingkan dengan penggunaan dana yang

bersumber dari eksternal. Urut-urutan yang dikemukakan oleh teori ini dalam hal

pendanaan adalah pertama laba ditahan diikuti dengan penggunaan hutang dan

yang terakhir adalah penerbitan ekuitas baru (Myers dan Stewart, 2002:34).

Pemilihan urutan pendataan ini menunjukkan bahwa pendanaan ini didasarkan

dari tingkat cost of fund dari sumber-sumber tersebut yang juga berkaitan dengan

tingkat resiko suatu investasi.

Berdasarkan pemikiran di atas, maka dilakukan penelitian dengan judul:

“PENGARUH STRUKTUR AKTIVA, UKURAN (SIZE) PERUSAHAAN,

KEUNIKAN PRODUK, TINGKAT LIKUIDITAS DAN PROFITABILITAS

TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN LQ45 DI BURSA

EFEK INDONESIA PERIODE TAHUN 2008 SAMPAI 2010”.

B. Identifikasi Masalah

Beberapa fenomena berkaitan dengan penelitian struktur pendanaan dan

variabel keuangan lainnya dapat diidentifikasi:

a. Kesulitan manajer keuangan dalam menentukan keputusan pendanaan.

Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap profitabilitas dan risiko yang

ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat pengembalian yang

diharapkan untuk dapat mencapai keuntungan optimal.
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b. Kesulitan manajer keuangan dalam menetukan faktor modal yang harus

dipertimbangkan dalam menentukan struktur modal yang tepat, hal tersebut

berdasarkan hasil penelitian sebelumnya yang tidak konsisten.

c. Risiko bisnis berkaitan dengan ketidakpastian pendapatan yang

mengakibatkan struktur modal berubah-ubah. Ketidakpastian pendapatan

pada perusahaan yang memiliki risiko bisnis tinggi dapat menimbulkan

kebangkrutan.

d. Kebijakan pendanaan yang akan diambil oleh manajemen dipengaruhi oleh

kepentingan pemegang saham. Kepentingan manajemen dan kepentingan

pemegang saham yang tidak sejalan menimbulkan konflik agensi.

e. Ukuran perusahaan mempengaruhi kemampuan perusahaan memperoleh

pinjaman (dana eksternal).

C. Ruang Lingkup

Faktor yang perlu dipertimbangkan dalam menentukan struktur modal

adalah tingkat penjualan, struktur asset, tingkat pertumbuhan perusahaan,

profitabilitas, variabel laba dan perlindungan pajak, skala perusahaan, kondisi

intern perusahaan dan ekonomi makro menurut Sartono dan Agus (2001:38). Pada

penelitian ini dianalisis bagaimana pengaruh variabel aktiva, ukuran (size)

perusahaan, keunikan produk, tingkat likuiditas dan profitabilitas terhadap

struktur modal. Hal ini mengingat bahwa kelima variabel tersebut

menggambarkan struktur keuangan perusahaan secara menyeluruh.
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Sampel dalam penelitian ini adalah saham LQ45. Saham LQ45 adalah

saham dari perusahaan yang termasuk 45 terbesar di lantai bursa saham dan juga

merupakan saham blue chip, dengan periode penelitian tahun 2008 sampai 2010.

Objek penelitian ini adalah saham-saham yang termasuk di dalam LQ45 periode

tahun 2008 sampai dengan tahun 2010, dengan pertimbangan data tersebut

merupakan data terakhir yang dipublikasi. Tolak ukur untuk struktur modal adalah

debt to equity ratio. Objek penelitian adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar

di Bursa Saham Indonesia yang masuk dalam kriteria LQ45.

D. Perumusan Masalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan

LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2008-2010.

2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada

perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2008-2010.

3. Bagaimana pengaruh keunikan produk terhadap struktur modal pada

perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2008-2010.

4. Bagaimana pengaruh tingkat likuiditas terhadap struktur modal pada

perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2008-2010.

5. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan

LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2008-2010.
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6. Bagaimana pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan, keunikan produk,

tingkat likuiditas dan profitabilitas secara simultan terhadap struktur modal

pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2008-2010.

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan penelitian harusnya sejalan dan sinkron dengan masalah penelitian

yang sudah diformulasikan dalam bentuk rumusan masalah. Tujuan dalam

penelitian ini adalah untuk: (1) meneliti pengaruh positif variabel struktur aktiva,

ukuran (size) perusahaan, keunikan produk, tingkat likuiditas dan profitabilitas

secara parsial terhadap struktur modal (debt to equity ratio); (2) meneliti pengaruh

positif variabel struktur aktiva, ukuran (size) perusahaan, keunikan produk, tingkat

likuiditas dan profitabilitas secara simultan terhadap struktur modal (debt to equity

ratio); (3) meneliti faktor yang paling dominan pengaruhnya terhadap struktur

modal (debt to equity ratio). Manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari hasil

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1) Manfaat Teoritis

Menambah wawasan dalam bidang manajemen keuangan, khususnya yang

berkaitan dengan struktur modal dan variabel-variabel yang

mempengaruhinya.

2) Manfaat Praktis

Bagi perusahaan yang go public khususnya LQ45, penelitian ini diharapkan

dapat menjadi tambahan informasi keuangan mengenai variabel-variabel yang
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perlu dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan struktur modal yang

dapat meningkatkan nilai perusahaan.

3) Bidang Akademik

Penelitian ini berguna untuk memberikan informasi dan atau pandangan baru

terhadap analisis struktur modal. Untuk kalangan dunia pendidikan

diharapkan penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan untuk melakukan

penelitian lanjutan yang lebih komprehensif.

F. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan ini dilakukan untuk memberikan gambaran

umum dari tiap-tiap bab mengenai keseluruhan isi dari tesis ini. Adapun

sistematika pembahasan tesis ini adalah sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN

Menguraikan mengenai latar belakang permasalahan, identifikasi

masalah, ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan dan manfaat

penelitian, dan sistematika pembahasan.

BAB II LANDASAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN

Menjelaskan teori-teori yang digunakan untuk menganalisa

permasalahan. Membuat tinjauan pustaka yang berkaitan dengan

variabel-variabel yang diteliti. Membuat kerangka pemikiran yang

termasuk di dalamnya identifikasi dan definisi variabel serta

membuat hipotesis.



11

BAB III METODE PENELITIAN

Bab ini menerangkan bagaimana penelitian ini dilakukan, dimana

akan diuraikan beberapa hal seperti; pemilihan objek penelitian,

metode penarikan sampel, teknik pengumpulan data, teknik

pengolahan data, dan teknik pengujian hipotesis.

BAB IV HASIL PENELITIAN

Menjelaskan gambaran umum objek penelitian. Melakukan

pengujian berdasarkan uji asumsi klasik dan normalitas.

Menganalisa dan membahas hasil penelitian.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Menyimpulkan hasil penelitian serta memberikan saran-saran yang

bersifat membangun dan positif dari hasil analisis penelitian.
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