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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dan
pengaruh dari struktur modal terhadap nilai perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Sample penelitian terdiri dari 58 Perusahaan sektor manufaktur yang diamati
selama kurun waktu 5 tahun yakni tahun 2014-2018. Adapun variabel penelitian yang digunakan
yakni profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan keunikan proses produksi
sebagai variabel exogen. Sementara itu variable endogen penelitian ini ada dua yakni struktur
modal sebagai Y1 dan nilai perusahaan (Tobin-Q) sebagai Y2. Metode penelitian menggunakan
two stage least square. Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor-faktor utama yang menjadi
pertimbangan perusahaan dalam kebijakan struktur modal adalah profitabilitas dan ukuran
perusahaan, sedangkan pertumbuhan perusahaan dan keunikan proses produksi tidak memiliki
dampak yang signifikan pada pengambilan keputusan pendanaan utang. Hasil penelitian juga
menunjukkan bahwa Tobin-Q mengalami penurunan saat perusahaan menggunakan pendanaan
utang dengan jumlah yang mencapai titik optimum.

Keywords : Nilai Perusahaan (Tobin-Q), Struktur Modal, Profitabilitas, Keunikan Proses

Produksi, Ukuran Perusahaan & Pertumbuhan

PENDAHULUAN akan meningkatkan risiko kebangkrutan

Struktur modal perusahaan merupakan
sumber pendanaan perusahaan yang dapat
bersumber dari dua jenis pendanaan.
Pendanaan tersebut dapat terdiri dari modal
sendiri dan saham, dan berasal dari sumber
pendanaan utang yaitu utang jangka panjang.
Utang jangka panjang yang digunakan oleh
perusahaan dapat berupa utang yang bersumber
dari bank dan lembaga keuangan lainnya serta
dapat bersumber dari perusahaan lain atau
pihak ketiga. Utang jangka panjang dapat juga
berupa liabilitas imbalan kerja jangka panjang
dan liabilitas pajak tangguhan. Manajer
perusahaan harus mempertimbangkan dengan
baik ketika menggunakan pendanaan yang
bersumber dari utang. Kesalahan dalam
mengambil keputusan pendanaan utang akan
menyebabkan perusahaan mengalami
kesulitan-kesulitan dalam hal keuangan
(financial distress). Financial distress yang
terjadi secara terus-menerus dikhawatirkan
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perusahaan. Manajer harus mempertimbangkan
sejauh mana kemampuan perusahaan mampu
menciptakan keuntungan dan sejauh mana
kemampuan perusahaan dalam melunasi
kewajibannya. Apabila perusahaan
menggunakan pembiayaan utang yang terlalu
tinggi dalam mendanai kegiatan operasional
perusahaan, maka akan sangat rentan
menyebabkan konflik keagenan yang terjadi
antar manajer dan pemegang saham.
Penggunaan jumlah utang vyang tinggi
memberikan adanya signaling effect yang
buruk bagi investor karena penggunaan utang
yang besar meningkatkan risiko kebangkrutan
perusahaan. Penggunaan utang yang tinggi
menyebabkan perusahaan membayar bunga
utang yang semakin tinggi dan hal ini
berpotensi meningkatkan risiko kerugian
sehingga risiko kebangkrutan perusahaan juga
semakin tinggi.
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Tujuan perusahaan dalam menggunakan
pendanaan utang, selain untuk dijadikan
sebagai sumber pendanaan untuk menutupi
kekurangan atas modal sendiri yang dimiliki,
juga untuk meningkatkan nilai perusahaan
tersebut (Modgliani & Miller, 1963). Nilai
perusahaan dapat dilihat dari meningkatnya
nilai buku pada laporan keuangan tahunan juga
dapat dilihat dari nilai pasar yakni meingkatnya
harga saham perusahaan di Bursa Efek.
Pengaruh struktur modal dan nilai perusahaan
diberbagai perusahaan yang diteliti memiliki
dampak yang berbeda-beda. Nilai perusahaan
dapat meningkat seiring dengan meningkatnya
penggunaan utang. Utang yang meningkat
dapat mendukung dalam  meningkatkan
kegiatan operasional perusahaan. Dengan
semakin tingginya utang yang digunakan maka
perusahaan memiliki modal yang lebih besar
untuk  mendanai  perusahaan.  Berbagai
penelitian telah menemukan fakta yang
bermacam-macam. Penelitian Aggarwal dan
Padhan (2017) menemukan bahwa pada
industri perhotelan di India, penggunaan utang
yang lebih besar dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan karena utang
yang digunakan belum mencapai titik maksimal
dari batas penggunaan utang. Menurut Horne
dan Wachowicz (1999: 477) perusahaan yang
menggunakan utang yang lebih besar dalam
struktur modalnya, harus mampu menurunkan
biaya modal agar dapat meningkatkan nilai
perusahaan.  Sementara  itu,  Penelitian
Carpentier (2006) di Perancis menemukan
bahwa perusahaan yang menggunakan utang
yang lebih besar dapat menurunkan nilai
perusahaan. Hal yang sama juga ditemukan
oleh Kausar et al (2016) di Pakistan dan Vo dan
Ellis (2017) di Vietnam bahwa utang dapat
menurunkan nilai perusahaan.

Perusahaan yang memutuskan untuk
menggunakan pendanaan utang harus melalui
pertimbangan hal-hal internal yang berkaitan
dengan perusahaannya. Ada banyak faktor-
faktor internal yang harus dipikirkan sebelum
mengambil kebijakan utang. Faktor-faktor ini
menjadi  bahan  pertimbangan  apakah
perusahaan dapat menggunakan utang atau
tidak. Faktor-faktor internal ini dapat mengukur
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sejauh mana perusahaan mampu memenuhi
kewajibannya dimasa mendatang. Namun, hasil
penelitian para peneliti terdahulu masih
menemukan perbedaan yang terletak pada
signifikansi hasil penelitian yang ditemukan.
Dengan demikian pada penelitian ini, akan
menguji lebih jauh tentang pengaruh yang
terjadi antara struktur modal dengan nilai
perusahaan. Pada penelitian ini juga menguji
faktor-faktor apa saja yang menjadi
pertimbangan perusahaan dalam menggunakan
pendanaan utang.

Penelitian Oino dan Ukaegbu (2015) dan
Salim dan Susilowati (2019) menemukan
bahwa profitabilitas menjadi faktor penting
untuk menggunakan utang. selain itu faktor
ukuran perusahaan (Titman dan Wessels, 1988;
Djumahir, 2005; La Rocca, 2009; Savitri et al,
2012; dan Arsov dan Naumoski, 2016),
pertumbuhan perusahaan (Seikh dan Wang,
2011; Eriotis et al, 2007) dan Savitri et al, 2012)
dan keunikan (Robb dan Seamans, 2011; Sethi
dan Tiwari, 2016; Al-Najjar dan Hussainey,
2011; Djumahir, 2005 dan Savitri et al, 2012)
juga sebagai ukuran penting perusahaan dalam
kebijakan perusahaan menggunakan pendanaan
utang. Faktor keunikan perusahaan yang
digunakan pada penelitian ini adalah keunikan
proses produksi.

LANDASAN TEORI
Profitabilitas dan Struktur Modal
Pembiayaan perusahaan dengan
menggunakan pendanaan utang akan menurun
jika perusahaan memiliki sumber pendanaan
dari dana internal yang lebih besar. Pendanaan
dengan utang menjadi pilihan kedua setelah
perusahaan tidak mampu mencukupi kebutuhan
modal dengan menggunakan sumber dana
internal (pecking order theory). Perusahaan
yang mampu menciptakan profitabilitas yang
tinggi diasumsikan memiliki cadangan dana
internal yang lebih besar. Pada perusahaan yang
go-public, profitabilitas yang tinggi tercermin
dari besarnya laba setelah pajak yang dimiliki
dibagi dengan keseluruhan total aset yang
dimiliki. Semakin besar laba yang dihasilkan
maka semakin tinggi tingkat profitabilitasnya
sehingga kepemilikan akan cadangan dana
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internal semakin besar. Penelitian yang
ditemukan oleh Titman dan Wessels (1988),
Rajan dan Zingales (1995), Utomo dan
Djumahir (2013), Oino dan Ukaegbu (2015),
Salim dan Susilowati (2019) membuktikan
bahwa perusahaan cenderung menggunakan
struktur modal yang bersumber dari utang yang
lebih rendah ketika perusahaan memiliki
tingkat profitabilitas yang lebih tinggi.

H1 : profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal
Ukuran Perusahaan dan Struktur Modal

Perusahaan yang memiliki ukuran besar
cenderung  untuk  terus  meningkatkan
produksinya guna meningkatkan keuntungan.
Perusahaan yang memiliki ukuran yang lebih
besar juga cenderung memiliki diversifikasi
industri yang lebih luas (Acaravci, 2015), risiko
kebangkrutan yang lebih rendah karena
memiliki kekuatan di pasar dan biaya
kebangkrutan yang relatif  lebih rendah
(Deesomsak et al, 2004). Dengan adanya hal
tersebut, menyebabkan perusahaan dengan
ukuran yang besar cenderung lebih memilih
pendanaan  eksternal untuk  menunjang
bisnisnya. Trade-off theory menjelaskan bahwa
ukuran perusahaan berperan penting dalam
pendanaan eksternal perusahaan. Ukuran
perusahaan yang semakin besar menjadikan
perusahaan lebih mudah untuk masuk ke dalam
pasar modal sehingga perusahaan lebih mudah
untuk memperoleh pendanaan eksternal.
Investor juga lebih tertarik berinvestasi pada
perusahaan dengan ukuran perusahaan yang
besar karena risiko kebangkrutan yang dimiliki
relatif kecil. Perusahaan dengan ukuran yang
besar juga lebih mudah masuk ke dalam pasar
kredit dan menarik kreditur untuk memberikan
pinjaman sehingga utang perusahaan lebih
meningkat.

Penelitian Titman dan Wessels (1988),
Djumahir (2005), La Rocca (2009), Savitri et al
(2012), dan Arsov dan Naumoski (2016)
menemukan bahwa perusahaan yang memiliki
ukuran yang lebih  besar  cenderung
menggunakan pendanaan utang dalam jumlah
yang lebih besar. Kecenderungan untuk
menggunakan utang yang lebih besar ini
disebabkan karena risiko kebangkrutan yang
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lebih kecil, asimetri informasi yang terjadi lebih
rendah (La Rocca et al, 2009), dan
mencerminkan hubungan informal yang baik
antara perusahaan dan kreditur (Arsov dan
Naumoski, 2016).
H2 : Ukuran Perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal

Pertumbuhan Perusahaan dan Struktur
Modal

Perusahaan dengan pertumbuhan yang

meningkat cenderung akan mengurangi
kebutuhan modal dari luar perusahaan.
Perusaahaan yang saat ini  memiliki

pertumbuhan yang relatif tinggi juga memiliki
peluang pertumbuhan (growth opportunities)
dimasa mendatang yang juga semakin baik.
Myers (1984) dalam trade-off theory
menjelaskan bahwa peluang pertumbuhan
dikaitkan dengan asset tidak berwujud
(intangible asset) yang dimiliki oleh
perusahaan. Asset tidak berwujud tidak bisa
digunakan sebagai jaminan dalam memperoleh
pendanaan utang (Sheikh dan Wang, 2011).
Berbeda dengan asset berwujud, asset tidak
berwujud tidak dapat dijual ketika perusahaaan
mengalami kebangkrutan. Dengan demikian,
ketika  perusahaan ~ memiliki  peluang
pertumbuhan yang semakin baik maka
penggunaan utang juga semakin berkurang.
Penelitian Eriotis et al (2007) dan Savitri et al
(2012) membuktikan bahwa pertumbuhan
perusahaan memiliki pengaruh yang negatif
dan signifikan terhadap struktur modal.
Perusahaan yang memiliki peluang
pertumbuhan yang diukur dengan tingginya
tingkat pertumbuhan penjualan menggunakan
utang yang lebih rendah dikarenakan oleh
pendanaan perusahaan dapat dipenuhi dari hasil
penjualan tersebut. Hasil yang serupa juga
ditemukan oleh Wald (1999) pada perusahaan
di Amerika, dimana saat perusahaan memiliki
tingkat pertumbuhan penjualan yang semakin
tinggi perusahaan memilih  menggunakan
pendanaan utang yang rendah dan bahkan
sebagian perusahaan menggunakan pendanaan
internal.

H3 : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal
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Keunikan dan Struktur Modal

Setiap perusahaan memiliki keunikan
tersendiri yang menjadi keunggulan kompetitif
jika dibandingkan dengan pesaing atau
perusahaan lainnya yang bergerak dalam
bidang yang sama. Keunikan ini dapat dilihat
dari produk yang dihasilkan. Mugosa (2015)
menyatakan ~ bahwa  perusahaan  yang
memproduksi dan mampu menghasilkajn
produk yang unik memiliki alat-alat produksi
dan saluran distribusi khusus. Saluran distribusi
ini mulai dari supplier, pekerja dan konsumen
yang menjadi sasaran perusahaan tersebut.
Produk-produk yang unik dihasilkan dari
proses produksi yang unik pula. Proses
produksi yang unik didukung dengan mesin dan
peralatan canggih dengan spesifikasi khusus
yang mampu menyelesaikan produksi dengan
baik dan mampu menghasilkan produk yang
mengungguli  pesaing. Perusahaan yang
memiliki keunikan proses produksi
menginvestasikan dananya lebih banyak untuk
menyediakan tangible asset yang berupa
peralatan dan mesin-mesin produksi. Hal ini
diperlukan  guna  untuk  menciptakan
keunggulan yang kompetitif / competitive
advantage (Balakrishnan dan Fox, 1993).
Perusahaan juga menginvestasikan dana yang
lebih besar pada intangible asset yakni pada
biaya Research and Development (R&D), biaya
iklan dan promosi dan biaya distribusi (selling
and distribution expenses/S&D) (Titman dan
Wessels, 1988; Wald, 1999; Djumahir, 2005;
Savitri et al, 2012; Sethi dan Tiwari, 2016).
Perusahaan yang memiliki keunikan yang lebih
besar berisiko mengalami  kebangkrutan
dikarenakan dana yang dimiliki sebagain besar
diinvestasikan untuk pembiayaan mesin dan
peralatan, R&D dan S&D. Mesin dan peralatan
khusus yang memiliki spesifikasi tertentu
memiliki nilai likuiditas dan daya jual yang
rendah (Mugosa, 2015). Selain itu, perusahaan
yang melakukan investasi yang lebih besar
dalam biaya R&D dan S&D tidak dapat
dijadikan  jaminan  ketika  perusahaan
menggunakan pendanaan utang (Sethi dan
Tiwari, 2016). Dengan demikian perusahaan
yang memiliki  keunikan  menggunakan
pendanaan utang yang lebih rendah. Hal ini
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diungkapkan dalam penelitian Titman dan
Wessels (1988) dan Robb dan Seamans (2011)
menemukan bahwa keunikan  berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Keunikan yang semakin tinggi menyebabkan
perusahaan menggunakan pendanaan utang
yang menurun.
H4 : Keunikan proses produksi berpengaruh

signifikan terhadap Struktur Modal.
Struktur Modal dan Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan menurut Weston dan
Brigham (1981: 551) dapat dilihat dari dua
aspek yaitu nilai buku dan nilai pasar. Nilai
buku merupakan nilai historis suatu aset / aktiva
yang merupakan harga pada saat aktiva tersebut
diperoleh, sedangkan nilai pasar merupakan
harga jual suatu aktiva dimana nilai ini dapat
berupa nilai likuidasi dan going concern.
Sementara itu, struktur modal merupakan
kombinasi pembiayaan perusahaan dengan
menggunakan pendanaan jangka panjang. Pada
dasarnya kebijakan struktur modal yang
diputuskan oleh perusahaan bertujuan untuk
meningkatkan nilai perusahaan (Modigliani &
Miller, 1963). Struktur modal yang optimal
memiliki peran yang sangat penting pada nilai
perusahaan. Struktur modal yang optimal yang
membuat biaya modal (cost of capital) dapat
diminimalkan dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Horne dan Wachowicz, 1999:
477). Sebaliknya, struktur modal yang optimal
yang tidak mampu meminimalkan biaya modal
akan menyebabkan nilai perusahaan menurun.
Perusahaan yang melakukan penambahan
jumlah utang saat struktur modal sudah
mencapai titik optimum akan menyebabkan
biaya modal meningkat sebesar risiko premium
(Miller dan Modigliani, 1963). Risiko premium
yang terjadi saat perusahaan melakukan
penambahan jumlah utang saat porsi utang telah
mencapai titik optimum adalah semakin
meningkatnya risiko kebangkrutan (Brigham
dan Houston, 2009: 620). Dengan semakin
meningkatnya risiko kebangkrutan maka
penilaian terhadap perusahaan akan menurun.
Pada penelitian yang dilakukan oleh Carpentier
(2006) menemukan hasil yang mengungkapkan
bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan
signifikan pada perusahaan di Perancis.
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Semakin tinggi penggunaan jumlah utang pada
struktur modal perusahaan maka nilai
perusahaan akan semakin menurun. Hasil yang
serupa juga ditemukan oleh Kausar et al (2016)
dan Vo dan Ellis (2017), dimana saat
perusahaan menggunakan pendanaan utang
jangka panjang yang semakin meningkat saat
struktur modal sudah mencapai titik optimum,
menyebabkan nilai perusahaan akan menurun.
H5 : Struktur Modal berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan
Gambar 1. Kerangka Konsep Penelitian

Profitabilitas 1

Ukuran

Perusahaan Struktur Nilai

v Maodal

>
Perusahaan

Pertumbuhan

perusanaan

Keunikan

Proses
Produksi

Sumber :

1. Rajan dan Zingales (1988), Vo (2017) dan La Rocca
et al (2009).

2. La Rocca (2009), Savitri et al (2012), Arsov dan
Naumoski (2016) dan Acaravci (2015).

3. Eriotis et al (2007) dan Savitri et al (2012).

4. Robb dan Seamans (2011).

5. Aggarwal dan Padhan (2017), Carpentier (2006),
Kausar et al (2014) dan Rehman (2016), Savitri et al
(2012).

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah perusahaan
sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Sementara itu, sampel  yang
digunakan adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar dan melaporkan laporan keuangannya
pada periode tahun 2014-2018. Pengambilan
sampel dilakukan dengan menggunakan teknik
sampling jenuh (saturated sampling) dengan
menggunakan seluruh anggota populasi. Pada
penerapannya, agar terhindar dari adanya bias
dalam penelitian, maka pada pemilihan sampel
ditetapkan dengan menerapkan kriteria tertentu,
yakni :
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Perusahaan sampel Listing di BEI
sebelum tahun pengamatan dan tidak

mengalami delisting pada tahun pengamatan.

Perusahaan sampel melaporkan dan
mempublikasikan laporan keuangan tahunan
secara berkala pada tahun pengamatan yakni
tahun  2014-2018 dan tahun  sebelum
pengamatan yakni tahun 2013.

Perusahaan sampel tidak mengalami
kerugian secara berturut-turut pada tahun
pengamatan.

Profitabilitas
Profitabilitas adalah kemampuan dalam

memperoleh  keuntungan dari  kegiatan
penjualan produk yang dilakukan oleh
perusahaan dengan memanfaatkan segala

bentuk aset yang dimilikinya. Pada penelitian
ini profitabilitas diukur dengan menggunakan
ROA (return to total asset). ROA diukur dengan

menggunakan rumus sebagai berikut :

b ee Laba setelah pajak
Pofitabilitas =
total asset

Sumber : Rajan dan Zingales (1988), Vo (2017)
dan La Rocca et al (2009).
Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan besar
kecilnya suatu perusahaan yang dapat diukur
dengan besar kecilnya total aktiva yang dimiliki
oleh perusahaan yang dapat mencerminkan
skala perusahaan. Pada penelitian ini ukuran
perusahaan manufaktur dapat dihitung dengan
menggunakan logaritma dari total asset (Ln
TA) seperti yang telah digunakan pada
penelitian La Rocca (2009), Savitri et al (2012),
Arsov dan Naumoski (2016) dan Acaravci

(2015).
Pertumbuhan Perusahaan
Pertumbuhan perusahaan merupakan

kemampuan perusahaan manufaktur dalam
meningkatkan pendapatannya dari tahun ke
tahun.  Pertumbuhan  perusahaan  yang
digunakan pada penelitian ini dihitung dengan
cara mengurangi antara total penjualan pada
tahun tertentu dengan total penjualan pada
tahun sebelumnya. Hasil yang diperoleh
kemudian dibagi dengan totoal penjualan tahun
sebelumnya seperti yang dapat dilihat pada
rumus dibawah ini :
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total penjualan, — total penjualan,_;

Pertumbuhan perusahaan = -
total pejualann,_,

Sumber : Eriotis et al (2007) dan Savitri et al
(2012).
Keunikan Proses Produksi

Keunikan adalah produk yang memiliki
spesialisasi yang berbeda dan tidak dapat ditiru
oleh pesaing. Perusahaan yang memproduksi
produk yang unik akan menginvestasikan dana
yang lebih besar pada kegiatan produksi untuk
pembelian mesin dan peralatan dengan
spesifikasi khusus, untuk dana research and
development (R&D) dan untuk kegiatan yang
berkaitan dengan penjualan seperti
pengiklanan, pemasaran dan distribusi.
Keunikan pada penelitian ini diukur dengan
rasio fixed aset (mesin dan peralatan) terhadap

total aset. Rumusnya sebagai berikut:
Mesin dan Peralatan

Total Aset
Sumber : Robb dan Seamans (2011).

Struktur modal

Struktur modal merupakan pembiayaan
perusahaan dalam jangka panjang yang
menggunakan kombinasi antara pendanaan
dengan utang jangka panjang dengan ekuitas.
Struktur modal pada penelitian ini dapat
dirumuskan sebagai berikut :
Utang Jangka Panjang

) Total ekuitas
Sumber Titman dan Wessels (1988),

Aggarwal dan Padhan (2017), dan Al-Najjar
dan Hussainey (2011).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan pada penelitian ini diukur
dengan menggunakan rasio Tobin Q dimana
rasio ini mencerminkan mengenai persepsi
pemegang saham terhadap nilai ekuitas, nilai
aset dan utang yang digunakan oleh perusahaan
manufaktur. Rasio Tobin Q dapat dirumuskan
sebagai berikut :

Keunikan Proses Produksi =

Struktur modal =

Nilai Pasar Ekuitas + Utang
Nilai Buku Asset + Utang
Sumber : Kausar (2014) dan Rehman (2016)
Analisis Data
Metode analisis data yang digunakan
pada penelitian ini yaitu analisis regresi dengan
dua tahapan menggunakan program SPSS.
Taraf signifikansi yang digunakan yakni 5%
pada tingkat kepercayaan sebesar 95%. Adapun

Nilai Perusahaan =
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tahapan analisis yang dilakukan yaitu tahap
pertama dengan meregresikan variabel eksogen
dengan variabel endogen | yakni struktur
modal. Selanjutnya meregresikan variabel
strukur modal dengan variabel endogen 11 yakni
nilai perusahaan. Pada tahap regresi pertama,
struktur modal berperan sebagai variabel
endogen, setelah regresi tahap pertama,
kemudian dilanjutkan dengan regresi tahap
kedua dimana struktur modal berperan sebagai
variabel eksogen dan nilai perusahaan berperan
sebagai variabel endogen.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Normalitas

Hasil  pengujian normalitas pada
penelitian ini menunjukkan bahwa sebaran data
yang diuji dalam taraf normal. Adapun nilai
signifikansi regresi tahap pertama yaitu sebesar
0,200 dan pengujian tahap kedua sebesar 0,114
dimana nilai ini lebih besar dibanding dengan
nilai 0,05 sehingga data penelitian dinyatakan
berdistribusi normal.
Uji Multikolinearitas

Uji normalitas menunjukkan bahwa tidak
ditemukan adanya multikolinieritas yang
terjadi. Hal ini berarti bahwa tidak ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas. nilai
Varian Inflation Test (VIF) pada penelitian ini
berada disekitar angka 1 dan nilai tolerance
mendekati angka 1.
Tabel 1. Tabel Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistic

Tolerance VIF Ket.
Tahap 1:
X1 0,896 1,116 | Tidak ada Multikolinearitas
X2 0,981 1,019 | Tidak ada Multikolinearitas
X3 0,993 1,007 | Tidak ada Multikolinearitas
X4 0,911 1,097 | Tidak ada Multikolinearitas
Tahap 2:
Struktur 1,000 1,000 | Tidak ada Multikolinearitas
Modal

Uji Heteroskedastisitas

Model regresi pada penelitian ini tidak
terjadi heteroskedastisitas yang ditunjukkan
pada grafik histogram atau grafik scaterplot.
Heteroskedastisitas tidak terjadi jika titik-titik
menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada
sumbu ordinal (sumbu Y).
Uji Autokorelasi

Uji selanjutnya adalah uji autokorelasi.
Uji autokorelasi tidak terjadi jika memenuhi

P-ISSN: 2088-4834 E-ISSN : 2685-5534


http://stp-mataram.e-journal.id/JHI

Yol.9 No.1 Juni 2020

kriteria pengujian yaitu dU < DW hitung < (4-
DL).
Tabel 2. Tabel Hasil Uji Autokorelasi

Model DW dL dU (4-dL) | Keterangan
Regresi Hitung
Tahap Pertama | 1.897 | 14385 | 1.726 | 2.5615 | Tidak ada
autokorelasi
Tahap Kedua 1766 | 13446 | 1.6134 [ 2.4554 | Tidak ada
autokorelasi
Uji Hipotesis

Hasil uji hipotesis ditunjukkan pada tabel
regresi tahap | dan tahap 11 dibawah ini.
Tabel 3. Tabel Hasil Regresi Tahap | dan
Tahap 11

“ariabel Unstandardized
independen Coeflicients t Sig. Ket.
Kaoef. Std.
regresi Error
Tahap 1 :
C -B,832 1,480 -5,780 0,200
%1 -0,280 0,053 -4 05 0,000 Sig®)
ws 5,073 1,021 4,270 0 Sig”)
. 0,121 0,133 0812 0,382 Tidak
*3 sig
. D144 D084 1543 D124 Tidzk
x4 sig
Tahap 2 :
€ 0,0283 0,058 4,183 0,000
1 0,558 0,101 5,250 0,000 Sig®)
Wariabel
dependen Struktur Modal (1)
Tahap 1
Wariabel
Dependen Milai Perusahaan (Y2}
Tahsp 2

Sumber : SPSS, data diolah (2020)
Keterangan: Signifikan *) = signifikan pada
taraf pengujian 5%

Berdasarkan hasil regresi tersebut diatas
maka persamaan regresi penelitian ini dapat
dijabarkan sebagai berikut :

Persamaan regresi tahap | :

Y1l = -8,632 - 0,250X1 + 5,073X2 +
0,121X3 + 0,144X4 + 1,499
Persamaan regresi tahap I1 :

Y2 =0,0283 -0,589Y1 + 0,068
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur
Modal

Hipotesis pertama pada penelitian ini
yaitu profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Pada hasil pengujian
menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki t-
hitung sebesar -4,696 yang lebih besar dari t-
tabelnya, tanda negatif artinya hubungan yang
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dimiliki antara variabel independen dan
variabel dependen memiliki hubungan yang
berlawanan arah. Hasil pengujian tersebut
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal yang berarti
bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan
manufaktur maka penggunaan utang juga
semakin berkurang secara signifikan. Pengaruh
yang signifikan ini memberikan makna bahwa
perusahaan manufaktur mempertimbangkan
profitabilitas dalam keputusannya untuk
menggunakan pendanaan dengan utang.
Perusahaan mengurangi pendanaan dengan
utang  ketika  profitabilitas  meningkat.
Kebutuhan akan modal perusahaan dapat
dipenuhi dari tingkat keuntungan perusahaan
sehingga penggunaan utang jangka panjang
dapat dikurangi. Pengaruh yang signifikan ini
juga memiliki makna bahwa ketika perusahaan
mengalami keuntungan yang menurun maka
pemenuhan kebutuhan modal dapat dicukupi
dengan penggunaan pendanaan utang.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
konsep teori struktur modal yakni teori Myers,
1984  (pecking  order theory) yang
mengungkapkan bahwa profitabilitas
merupakan salah satu variabel keuangan yang
dipertimbangkan oleh perusahaan dalam
pengambilan keputusan keuangan dalam hal
pendanaan yang bersumber dari utang.
Penelitian ini juga sejalan dengan berbagai
penelitian peneliti terdahulu seperti penelitian
yang dilakukan oleh Titman dan Wessels
(1988), Rajan dan Zingales (1995), Utomo dan
Djumahir (2013), Oino dan Ukaegbu (2015),
Salim dan Susilowati (2019). Sementara itu
penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian
yang ditemukan oleh Widayanti et al (2016)
yang membuktikan bahwa profitabilitas tidak
dipertimbangkan dalam  struktur  modal
perusahaan sektor pariwisata.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap
Struktur Modal

Hipotesis kedua menyatakan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap struktur modal. Hasil
pengujian  menunjukkan  bahwa ukuran
perusahaan memiliki nilai t-hitung sebesar
4,970 yang lebih besar dibandingkan dengan
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nilai t-tabel. Artinya, hipotesis kedua pada
penelitian ini  dapat diterima. Ukuran
perusahaan  yang  mencerminkan  skala
perusahaan pada penelitian ini diukur dengan
nilai logaritma natural (Ln) dari total aktiva
yang dimiliki perusahaan sektor manufaktur.
Hasil ini mengindikasikan bahwa perusahaan
manufaktur yang memiliki skala atau ukuran
yang semakin besar menggunakan pendanaan
eksternal berupa utang yang juga semakin
tinggi.

Perusahaan dengan ukuran yang besar
memiliki akses yang lebih mudah untuk masuk
kedalam pasar kredit. Mudahnya akses tersebut
akan mempermudah  perusahaan  untuk
memperoleh  pendanaan utang. Hal ini
disebabkan karena debitur percaya bahwa
perusahaan dengan ukuran besar memiliki
risiko kebangkrutan yang lebih  kecil.
Perusahaan yang memiliki ukuran yang besar
juga memiliki diversifikasi industri yang lebih
luas (Acaravci, 2015). Semakin besar ukuran
perusahaan maka kepercayaan debitur dalam
memberikan pinjaman dana akan menjadi lebih
tinggi. Ukuran perusahaan yang semakin besar
juga berkaitan dengan pengungkapan informasi
perusahaan kepada publik. Jensen dan
Meckling (1976) dalam teori keagenan / agency
theory mengungkapkan bahwa perusahaan
dengan ukuran besar lebih transparan kepada
masyarakat umum (termasuk pihak Kkreditur)
mengenai informasi laporan keuangannya.
Pengungkapan informasi yang lebih transparan
kepada pihak-pihak yang berkepentingan
meningkatkan kesempatan perusahaan untuk
menggunakan utang Yyang semakin tinggi
(Savitri et al, 2012).

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh La
Rocca et al (2009), Djumahir (2005), Arsov dan
Naumoski (2016) dan Savitri et al (2012).
Sementara itu, hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan hasil penelitian terdahulu seperti
Acaravci (2015) yang menemukan bahwa
perusahaan yang memiliki ukuran yang besar
dapat menurunkan struktur modal

Pengaruh  Pertumbuhan
Terhadap Struktur Modal

Perusahaan
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Hipotesis  ketiga  penelitian ini
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh  signifikan terhadap struktur
modal. Hasil pengujian pada penelitian ini
menunjukkan bahwa nilai t-hitung sebesar
0,912 yang lebih kecil dibanding dengan t-
tabelnya. Hal ini berarti bahwa hipotesis ketiga
ditolak dimana pertumbuhan perusahaan tidak
memiliki pengaruh terhadap struktur modal
perusahaan sektor manufaktur. Pada tahun
penelitian, perusahaan sektor manufaktur tidak
mempertimbangakan pertumbuhan perusahaan
dalam keputusannya untuk menggunakan
pendanaan utang. Hal ini disebabkan karena
pertumbuhan perusahaan sektor manufaktur
pada tahun pengamatan mengalami pergerakan
yang cenderung berada pada fase stagnan dan
tidak mengalami pertumbuhan yang maksimal
setiap tahunnya. Dengan demikian, hal ini tidak
menjadi  pertimbangan perusahaan dalam
menggunakan  pendanaan  utang. Pada
penelitian ini, pertumbuhan perusahaan diukur
dengan nilai total penjualan, nilai total
penjualan yang dialami dari kurun waktu tahun
2014-2018 tidak mengalami peningkatan yang
signifikan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
hasil penelitian yang ditemukan oleh Sheikh
dan Wang (2011), Savitri et al (2012) dan
Djumahir (2005) yang juga menemukan bahwa
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal yang artinya bahwa
perusahaan tidak mempertimbangkan
pertumbuhan perusahaan dalam keputusannya
untuk menggunakan pendanaan utang.
Pengaruh  Keunikan Proses Produksi
Terhadap Struktur Modal.

Keunikan pada penelitian ini dilihat dari
segi keunikan proses produksi dimana keunikan
diukur dengan rasio mesin dan peralatan dibagi
dengan total aset yang dimiliki. Hipotesis
keempat pada penelitian ini menyatakan bahwa
keunikan memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap struktur modal. Sementara itu, hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa keunikan
tidak memiliki pengaruh yang signifikan yakni
ditunjukkan dengan t-hitung sebesar 1,543
yang lebih kecil dibanding dengan nilai t-
tabelnya, selain itu juga ditunjukkan dari taraf
signifikansi yang lebih besar dibanding dengan
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0,05 vyakni sebesar 0,124. Adanya hasil
penelitian yang tidak signifikan
mengindikasikan bahwa besar kecilnya struktur
modal perusahaan sektor manufaktur tidak
dipengaruhi oleh besar kecilnya kepemilikan
atas mesin dan peralatan. Hal ini disebabkan
karena kepemilikan atas mesin dan peralatan
perusahaan tidak mengalami peningkatan yang
drastis dari tahun ke tahun selama tahun
pengamatan. Ini dapat dimaknai bahwa
perusahaan sektor manufaktur pada tahun
pengamatan 2014-2018 tidak mengalokasikan
dana yang bersar pada pengadaan mesin dan
perlatan untuk mendukung kegiatan produksi
produk. Keunikan proses produksi perusahaan
sektor manufaktur tidak dijadikan faktor
pertimbangan  utama dalam  keputusan
pendanaan perusahaan dengan utang. Hasil
penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Al-Najjar dan Hussainey
(2011), Wald (1999) dan Djumahir (2005).
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai
Perusahaan

Hipotesis kelima pada penelitian ini
menyatakan bahwa struktur modal memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini
ditunjukkan dari nilai t-hitung yang lebih besar
dibanding dengan nilai t-tabelnya. Arah negatif
pada nilai t-hitung menunjukkan bahwa
semakin tinggi penggunaan utang pada struktur
modal perusahaan manufaktur maka semakin

menurun nilai  perusahaannya. Konsisten
dengan relevance theory (Miller dan
Modigliani,  1963) bahwa  perusahaan

menggunakan pendanaan utang dalam struktur
moalnya adalah untuk meningkatkan nilai
perusahaannya sebesar biaya pajak dan jumlah
utang yang digunakan oleh perusahaan. Utang
yang digunakan oleh perusahaan sektor
manufaktur pada tahun pengamatan sudah
mencapai titik maksimum atau dapat dimaknai
bahwa perusahaan telah menggunakan utang
pada batas optimal penggunaan utang sehingga
nilai perusahaan yang terjadi menurun secara
signifikan, Pendanaan dengan utang dalam titik
optimal dapat mengurangi nilai perusahaan dan
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jika perusahaan tidak mengentikan pendanaan
dengan utang pada titik optimal maka risiko
kebangkrutan perusahaan akan meningkat
(Brigham dan Houston, 2009: 620). Hasil yang
ditemukan pada penelitian ini sejalan dengan
penelitian terdahulu yang ditemukan oleh
Carpentier (2006), Kausar et al (2016) dan Vo
dan Ellis (2017) yang juga menemukan fakta
bahwa penggunaan utang yang berlebihan
dapat menurunkan nilai perusahaan.

PENUTUP
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah
ditemukan maka dapat disimpulkan bahwa
perusahaan sektor manufaktur menggunakan
pendanaan  utang dengan  menjadikan
profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai
pertimbangan.  Perusahaan  menggunakan
pendanaan utang yang lebih besar seiring
dengan ukuran perusahaan yang semakin besar,
sebaliknya perusahaan mengurangi pendanaan
dengan utang saat profitabilitas meningkat.
Pendanaan dengan utang juga berperan penting
dalam meningkatkan nilai perusahaan sektor
manufaktur. Pada hasil penelitian ini
menemukan bahwa nilai perusahaan meningkat
saat perusahaan menggunakan pendanaan
utang yang menurun. Secara teoritis, hasil pada
penelitian ini mendukung teori struktur modal
yakni relevance theory, trade-off theory dan
pecking order theory. Sementara itu, secara
praktisnya hasil penelitian ini menekankan
pentingnya mempertimbangkan profitabilitas
dan ukuran perusahaan dalam mengambil
keputusan struktur modal oleh perusahaan.
Keputusan struktur modal dengan
menggunakan pendanaan utang jangka panjang
adalah strategi perusahaan jangka panjang yang
harus diformulasikan dan dipertimbangkan
secara matang oleh manajemen perusahaan
sehingga penggunaan jumlah utang tidak

menjadi beban yang sangat berat bagi
perusahan dan tidak meningkatkan risiko
kebangkrutan.

Saran

Bagi peneliti selanjutnya, ada berbagai
hal lain yang dapat dikaji untuk penelitian
selanjutnya, seperti volatilitas harga saham,
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keunikan R&D (Research and Development)
dan masih banyak variabel lainnya.
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