A
AFRe

Accounting and Financial Review, 1(1): 36-45, 2018
http:/ /jurnal.unmer.ac.id/index.php/afre

Identifikasi Struktur Modal Melalui Profitabilitas, Pertumbuhan

Penjualan dan Ukuran Perusahaan

Grahita Chandrarin dan Diyah Sukanti Cahyaningsih

Program Pascasarjana Universitas Merdeka Malang
J1. Terusan Raya Dieng No. 59, Malang, 65145, Indonesia

Info Artikel

Sejarah Artikel:
Diterima: 5 Juni 2018
Disetujui: 27 Juni 2018
Tersedia daring: Juli 2018

Keywords:

Capital structure; Firm Size;
Pecking Order Theory;
Profitabity; Sale Growth.

ISSN (print) :2598-7763
ISSN (online): 2598-7771

4 Corresponding Author:
Grahita Chandrarin:

Tel. /Fax. 08123301464
E-mail:grahitac@unmer.ac.id

Abtract

This study aims to analyze the effect of profitability, sales growth and firm size on capital
structure. The population of this research is basic industrial and chemical company which
go public in Bursa Efek Indonesia. The observations are conducted in 2013-2016. The data
source is taken from Indonesian Capital Directory Market (ICMD). Sampling technique
used with purposive sampling. The sample size is 19 companies with 4 years observation
period, so there are 76 observation data. Management in determining the source of financ-
ing will consider the cost or risk with a refund. In theory pecking order manajamen will
expose the source of internal funding, external in the form of debt, then the issuance of
shares. Profitability of the company during the year 2013-2016 shows positive. Sales in-
crease except in 2015, where sales growth is negative. Company assets show an increase
every year. Data analysis techniques use multiple linear regression. The results show that
profitability and sales growth affect the capital structure. The size of the firm has no effect
on the capital structure. The results support pecking order theory.
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Abstraks

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, pertumbuhan
penjualan dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Populasi penelitian ini adalah
perusahaan industri dasar dan kimia yang go publik di Bursa Efek Indonesia. Observasi
dilakukan tahun 2013-2016. Sumber data diambil dari Indonesia Capital Directory Market
(ICMD). Teknik sampling yang digunakan dengan purposive sampling. Jumlah sampel
sebanyak 19 perusahaan dengan periode pengamatan 4 tahun, sehingga ada 76 data
observasi. Manajemen dalam menentukan sumber pembiayaan akan mempertimbangkan
biaya atau risiko dengan pengembalian dari dana tersebut. Dalam pecking order theory
manajamen akan mengutakan sumber pendanaan internal, eksternal berupa hutang,
kemudian penerbitan saham. Profitabilitas perusahaan selama tahun 2013-2016 menun-
jukkan positif. Penjualan mengalami penuingkatan kecuali pada tahun 2015, dimana per-
tumbuhan penjualan negatif. Aktiva perusahaan menununjukkan peningkatan setiap
tahunnya. Teknik analisis data yang digunakan regresi linear berganda. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas dan pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap
struktur modal. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil
penelitian mendukung pecking order theory.

JEL Classification: G32, G34
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1. PENDAHULUAN

Manajemen sebagai agent berusaha untuk
mengelola perusahaan dalam upaya meningkat-
kan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang me-
ningkat akan meningkat pula kemakmuran pemi-
lik peru-sahaan. Manajemen akan mengambil ke-
bijakan untuk mencapai tujuan perusahaan, yaitu
meningkatnya kinerja perusahaan. Dengan kiner-
ja perusahaan yang meningkat akan berdampak
pada nilai perusahaan yang meningkat pula.

Manajemen akan merencanakan dan meng-
ambil kebijakan dalam upaya mencapai tujuan
perusahaan. Kebijakan perusahaan meliputi fnan-
cing decision (keputusan pemenuhan kebutuhan
dana), investment decision (keputusan investasi),
devidend decision (pengelolaan aktiva dan kebi-
jakan deviden). Kebijakan terkait dengan penen-
tuan sumber dana atau kebijakan struktur modal
menjadi faktor penting. Kebijakan ini terkait de-
ngan bagaimana perusahaan menentukan sumber
pendanaannya untuk menopang operasional pe-
rusahaan. Konsekuensi dari penentuan sumber
dana akan terkait dengan biaya dana dan tingkat
pengembalian dari dana tersebut. Sehingga ke-
bijakan struktur modal akan berimplikasi pada
kinerja perusahaan. Kebijakan struktur modal a-
kan berdampak pada kinerja peru-sahaan (Subag-
yo, 2011; Nugraha, 2013; Komara, Hartoyo dan
Andati, 2014; Haryanto, 2016).

Industri dimana suatu perusahaan bero-
perasi berdampak pada kebijakan struktur mo-
dalnya. Hal ini terkait dengan kebutuhan struktur
modal untuk masing-masing industri memiliki
karakteristik yang berbeda. Harmono (2010) me-
nemukan perusahaan yang bergerak pada indus-
tri yang berbeda keadaan struktur modalnya juga
berbeda.

Dalam perspektif Signaling theory, kebijak-
an struktur modal merupakan sinyal kepada in-
vestor yang diberikan oleh manajemen terkait
dengan prospek perusahaan. Perusahaan dengan
struktur modal yang besar merupakan sinyal
bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik.
Perusahaan dengan prospek yang baik, cende-
rung menggunakan hutang sebagai sumber pem-
biayaan ketimbang menerbitkan saham baru. Se-
baliknya perusahaan akan cenderung menerbit-
kan saham baru untuk membiayai operasional
perusahaan, ketika prospek perusahaan kurang
baik

Strutur modal menunjukkan proporsi sum-
ber pembiayaan perusahaan antara modal de-
ngan hutang. Perusahaan menentukan struktur

modal yang optimal, sehingga akan dapat
mening-katkan nilai perusahaan. Struktur modal
akan terkait dengan biaya dana dan tingkat
pengem-balian dari sumber dana tersebut. Perus-
ahaan akan berusaha mengoptimalkan tingkat
pengem-balian modal dengan tingkat risiko atau
biaya modal yang minimimal. Pihak manajemen
dalam memenuhi kebutuhan dananya harus
dapat mela-kukan pilihan sumber dana yang
efisien dan menguntungkan perusahaan baik
untuk saat ini maupun untuk masa yang akan
datang.

Kebijakan struktur modal yang optimal a-
kan menekan munculnya konflik antara manaje-
men, dan pemegang saham. Pemisahan antara
principal sebagai pemilik dengan manajemen se-
bagai agent telah menimbulkan masalah kea-
genan. Penggunaan hutang sebagai sumber pen-
danaan dalam agency theory merupakan upaya
untuk mengatasi problem keagenan. Kehadiran
kreditur, sebagai pihak ketiga dalam pengawasan
perusahaan lebih dioptimalkan.

Penggunaan sumber dana eksternal berupa
hutang dapat mengontrol perilaku manajemen
dalam mengelola perusahaan. Sehingga peme-
gang saham tidak dirugikan. Penggunaan hutang
sebagai sumber pembiayaan akan dapat berdam-
pak positif terhadap nilai perusahaan.

Risiko menjadi pertimbangan penting bagi
kreditur dalam menyalurkan dananya. Perusa-
haan-perusahaan dengan tingkat risiko yang ting-
gi cenderung akan berdampak pada hambatan
untuk memperolah dana dari kreditur dan se-
baliknya. Perusahaan dengan tingkat profitabili-
tas yang tinggi akan cenderung lebih menarik
kredit-ur untuk menyalurkan ke perusahaan ter-
sebut. Pofitabilitas perusahaan merefleksikan
bagai-mana prospek perusahaan tersebut, perus-
ahaan de-ngan profitabilitas yang tinggi akan
cenderung memiliki prospek yang baik. Se-
baliknya, perusa-haan dengan profitabilitas yang
rendah atau bahkan negatif akan cenderung
memiliki prospek yang kurang baik.

Perusahaan dengan profitabilitas yang ti-
nggi menunjukkan perusahaan tersebut mampu
membukukan laba yang tinggi. Laba dengan laba
yang tinggi akan cenderung dapat menyisihkan
laba dalam bentuk laba ditahan untuk menambah
modal. Dalam perspekstif manajemen, perusaha-
an dengan profitabilitas yang tinggi akan lebih
cenderung menggunakan dana dari laba ditahan
sebagai sumber dana untuk membiaya operasi-
onal perusahaan. Namun, disisi lain perusahaan
dengan profitabilitas yang tinggi akan memiliki
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kemampuan untuk membayar hutang yang lebih
tinggi. Sehingga perusahaan dengan profit yang
tinggi, memiliki potensi membiayai operasional-
nya dari hutang.

Dalam Pecking Order Theory perusahaan
akan lebih mengutamakan sumber dana internal
ketimbang sumber dana eksternal. Teori ini di-
kembangkan oleh Myer (1984) dan kemudian di-
kembang oleh Myer dan Majluf (1984) dengan
konsep asymmetric information. Perusahaan akan
lebih mengutamakan sumber dana internal, yaitu
dari laba ditahan, kemudian baru sumber dana
hutang. Hal ini dilakukan untuk mencegah masa-
lah asymmetric information. Sehingga perusahaan-
perusaha-an dengan laba yang tinggi akan akan
cenderung memiliki porsi hutang yang lebih ren-
dah. Di sisi lain perusahaan dengan tingkat profit
yang tinggi akan memiliki kemampuan untuk
membayar hutang yang lebih besar. Risiko kre-
ditur akan lebih rendah ketika mengucur dana-
nya pada dengan profit yang tinggi ketimbang
pada perusahaan dengan profit yang rendah atau
bahkan cenderung rugi.

Perusahaan dengan tingkat penjualan yang
tinggi, akan cenderung menuntut produksi yang
tinggi pula. Perusahaan dengan tingkat partum-
buhan yang tinggi menuntut peningkatan jumlah
produksi, sehingga kebutuhan dana perusahaan
akan meningkat. Manajemen akan berusaha me-
menuhi kebutuhan dana yang meningkat, untuk
memperlancar operasional perusahaan. Perusa-
haan dengan penjualan yang tinggi, maka cash
flow perusahaan akan menjadi tinggi. Cash flow ini
menjadi salah satu sumber pendanaan untuk ope-
rasional perusahaan.

Pertumbuhan penjualan yang meningkat,
menuntut perusahaan untuk meningkatkan pro-
duksi. Untuk menopang peningkatan produksi,
maka kebutuhan pembelanjaan pada alat-alat
produksi juga meningkat. Jika sumber dana in-
ternal perusahaan dari laba ditahan tidak mampu
mencover kebutuhan modal, maka manajemen a-
kan cenderung menggunakan hutang. Hal ini a-
kan berdampak pada struktur modal perusahaan.
Penelitian yang meneliti pengaruh pertumbuhan
perusahaan ataupun pertumbuhan penjualan ter-
hadap struktur modal telah banyak dilakukan.
Namun demikian, hasil penelitian menunjukkan
hasil yang tidak konsisten. Temuan penelitian
Murhadi (2011) menunjukkan bahwa pertumbuh-
an berpengaruh terhadap struktur modal. Peneli-
tian Sari, Djazuli dan Aisjah (2013) menunjukkan
hasil yang berbeda.

Beberapa penelitian menginvestigasi struk-

tur modal. Harmono (2012) perilaku manajemen
di Indonesia cenderung memanfaatkan daripada
akumulasi laba ditahan dalam mendukung teori
pecking order

Vries (2010) menginvestigasi pengaruh fak-
tor ekonomi dan karakteristik perusahaan terha-
dap struktur modal. Sitorus (2013) yang mela-
kukan penelitian hubungan antara struktur
kepemilikan dengan struktur modal optimal pada
perusahaan telekomunikasi. Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemi-
likan yang terkonsentrasi cenderung memiliki
struktur modal yang optimal. Penelitian Haryanto
(2012), Pujiharjanto, Nilmawati dan Gusaptono
(2014), menunjukkan profitabilitas berpengaruh
terhadap struktur modal perusahaan. Temuan
penelitian Ruslim (2009) menunjukkan profita-
bilitas tidak berpengaruh terhadap struktur mo-
dal. Temuan penelitian Haryanto (2012) menun-
jukkan bahwa degree of operating leverage (DOL),
pertumbuhan penjualan perusahaan, intensitas
aktiva berpengaruh terhadap struktur modal, se-
dangkan stabilitas penjualan dan risiko bisnis
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Se-
dangkan Ruslim (2009) menunjukkan defisit pen-
danaan internal dan hutang jangka panjang
berpengaruh terhadap struktur modal.

Perusahaan yang kecil akan cenderung me-
ngakses sumber-sumber pendaaan, baik itu dari
kreditor maupun dari penerbitan saham. Sedang-
kan perusahaan besar akan lebih mudah mengak-
ses permodalan dari hutang. Bagi kreditur lebih
suka mengucurkan kredit kepada perusahaan
besar ketimbang perusahaan kecil. Hal ini terkait
dengan tingkat risiko pada perusahaan besar cen-
derung lebih rendah. Perusahaan yang besar me-
miliki kemampuan jaminan lebih besar, sehingga
lebih dapat menyakinkan kreditur. Risiko kredi-
tur cenderung lebih kecil ketika memberikan kre-
dit kepada perusahaan besar dibandingkan pada
perusahaan kecil.

Dalam teori assimetry information, perusa-
haan besar akan lebih mudah berhungan dengan
kreditur dan investor. Perusahaan yang semakin
besar cenderung akan memilih hutang sebagi
sumber pendanaan. Krasausakaite (2011) bahwa
pendanaan dengan menerbitkan saham baru me-
rupakan sinyal negatif bagi investor.

Penelitian yang menginvestigasi hubungan
antara ukuran perusahaan antara lain dilakukan
Haryanto (2016) menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap struk-
tur modal perusahaan. Namun penelitian Chris-
tianti (2006) menunjukkan ukuran perusahaan
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berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Penelitian Gracia dan Mira (2008) menemukan
bahwa semakin besar perusahaan akan cende-
rung memilik leverage yang semakin besar.

Penelitian yang dilakukan tentang struktur
modal telah banyak dilakukan, namun demikian
hasil penelitian menunjukkan hasil yang tidak
konsisten. Hal ini terkait dengan kondisi, prospek
dan lingkungan perusahaan. Selain itu industri
dimana perusahaan tersebut bergerak, tentunya
juga akan menjadi faktor pertimbangan manaje-
men dalam menentukan kebijakan sumber dana.
Industri dimana perusahaan beroperasi akan me-
nentukan struktur dananya. Tujuan peneltian ini
untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, per-
tumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan
terhadap struktur modal perusahaan.

2. PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Dalam pecking order theory manajemen akan
lebih mengutamakan sumber pembiayaan inter-
nal ketimbang sumber dana eksternal. Perus-
ahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi,
mencerminkan perusahaan mampu membukukan
laba yang tinggi pula. Perusahaan dapat menggu-
nakan laba ditahan sebagai sumber pembiayaan
perusahaan, sehingga perusahaan akan mampu
menekan hutang. Perusahaan dengan profi-
tabilitas yang tinggi, cenderung untuk membiayai
kebu-tuhan dana untuk operasional perusahaan
da-ri dana internal. Profitabilitas berpengaruh
nega-tif terhadap struktur modal (Christianti,
2006), Prabansari dan Kusuma (2005). Wimelda
dan Marlinah, 2013), Sheikh dan Wang (2011);
Sari, Djazuli dan Aisjah (2013), Murhadi (2011).
Hipo-tesis penelitian dapat dirumuskan sebagai
berikut:

Hi: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur
modal.

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
penjualan yang tinggi, maka akan mendorong
peningkatan produksi. Peningkatan pertumbuhan
perusahaan akan mendorong peningkatan pem-
biayaan perusahaan dalam upaya meningkatkan
kapasitas produksi. Jika kebutuhan dana tidak
mampu dicukupi dari sumber internal, maka ma-
najemen akan lebih cenderung menggunakan
sumber dana dari hutang dibandingkan dengan
menerbitkan saham baru. Perusahaan mengun-
tungkan mengambil sumber pendanaan dari hu-
tang, pada kondisi perusahaan dengan pertum-
buhan penjualan yang tinggi. Perusahaan akan
dibebani biaya dana yang tetap berupan bunga

pinjaman, walaupun laba perusahaan meningkat.

Temuan penelitian Murhadi (2011), Eriotis (2007)

dan Song (2005) menunjukkan pertumbuhan ber-

pengaruh terhadap struktur mo-dal. Hipotesis

penelitian da-pat dirumuskan sebagai berikut:

H»: Pertumbuhan penjualan berpengaruh ter-
hadap struktur modal.

Perusahaan dengan aset yang semakin be-
sar akan cenderung memiliki kemampuan untuk
mengcover hutang. Sehingga dengan se-makin
besar perusahaan, maka perusahaan tidak
mempunyai kendala untuk memperoleh pembia-
yaan dari hutang. Berdasarkan teori static trade off
(STO), dimana pertimbangan kebijakan struktur
modal perusahaan adalah berdasarkan benefit dan
cost-nya, yaitu adanya keuntungan pajak dari
hutang dan cost-nya berupa biaya kebangkrutan.
Ukuran perusahaan akan berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan. Risiko kebangkrutan
perusa-haan dengan aset yang relatif lebih besar
akan cenderung lebih kecil dibandingkan dengan
perusahaan dengan aset yang lebih kecil. Ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap struk-
tur modal (Christianti, 2006; Prabansari dan
Kusuma, 2005; Wimelda dan Marlinah, 2013; Wi-
liandri, 2011; Fachrudin (2013); Sari, Djazuli dan
Aisjah, 2013; Murhadi, 2011; Haryanto, 2015). Hi-
potesis penelitian dapat dirumuskan sebagai
berikut:

Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
struktur modal.

3. DATA DAN METODE

Penelitian ini merupakan penelitian kausa-
litas, yaitu dengan melakukan menganalisis hu-
bungan sebab akibat antara profitabilitas, per-
tumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan de-
ngan struktur modal. Populasi dalam penelitian
ini adalah perusahaan industri dasar dan kimia
yang listed di BEL Teknik sampling yang digu-
nakan adalah purposive sampling, dengan kriteria
sebagai berikut: 1) Perusahaan sudah go public
sebelum tahun 2013. 2) Perusahaan tersebut mem-
publikasikan laporan keuangan tahun 2013-2016.
Berdasarkan kriteria tersebut jumlah sampel da-
lam penelitian ini sejumlah 19 perusahaan, se-
hingga jumlah data observasi sebanyak 76 pa-
sang data. Sumber data penelitian diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory yang diakses
dari situs ww. idx.co.id.

Klasifikasi variabel dalam penelitian ini di-
klasifikasikan menjadi variabel dependen dan va-
riabel independen. Dimana variabel independen
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meliputi profitabilitas, pertumbuhan penjualan
dan ukuran perusahaan. Opersionalisasi variabel
penelitian disajikan pada Tabel 1.

Secara sistematis persamaan yang dikem-
bangkan untuk menguji hipotesis penelitian ini
adalah dengan menggunakan regresi linear ber-
ganda. Persamaan regresi diformulasikan seperti

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

pada persamaan sebagai berikut:
¥ =B, + 5% +5.% +6,X +e

Dimana:Y: Struktur Modal; Bo: Konstanta; P13
Koefisien Regresi; Xi: Profitabilitas; X»: Pertum-
buhan penjualan, X3: Ukuran perusahaan dan e:
disturbance error.

Variabel Definisi Operasional Pengukuran
Variabel Independen
Profitabilitas Profitabilitas menunjukkan tingkat kemampulabaan

Pertumbuhan
Penjualan

Ukuran
Perusahaan

perusahaan dengan menggunakan sumber daya yang
dimiliki perusahaan. Profitabilitas perusahaan dapat
diukur dengan menggunaka return on asset (ROA),
return on equity (ROE), Nett profit margin (NPM) dan
Gross profit margin (GPM)

Pertumbuhan  Penjualan  menunjukkan tingkat
pertumbuhan penjualan yang dilakukan perusahaan
setiap tahunnya. Pertumbuhan penjualan yang
semakin tinggi menunjukkan kinerja perusahaan akan
semakin baik.

Ukuran Perusahaan menunjukkan besar kecilnya
suatua perusahaa. Ukuran perusahaan dapat dilihat
dari nilai total aset

Variabel Dependen

Struktur
Modal

Struktur Modal merupakanperbandingan antara
hutang dengan ekuitas atau modal sendiri. Semakin
tinggi sasio struktur modal menunjukkan proporsi
hutang semakin besar sebagi sumber pembiayaan

Laba bersih
ROE = ———
Equity

S5¢ =5
Se-1

Diman GS:  pertumbuhan
penjualan, S¢: penjualan tahun
t; St1i: penjualan tahun tg
(sebelumnya)

Ukuran perusahaan=1/log
Total Aktiva

GS, =

Total Hutang
DER= ———
Total Equity

perusahaan

4. HASIL

Analisis Statitistik Deskripsi

Berdasarkan laporan keuangan perusahaan
yang bergerak pada sektor industri dasar dan kimia
besarnya struktur modal atau debt to equity ratio
(DER), Profitabilitas (ROE), pertumbuhan penjual-
an dan aktiva disa-jikan pada tabel 2.

Berdasarkan tabel 2 nilai rata-rata struktur
modal yang diukur dengan nilai debt to equity ratio
(DER) sebesar 1,160. Dimana besarnya DER selama
tahun 2013-2016 mengalami fluktuasi. Struktur
modal perusahaan pada sektor industri dasar dan
kimia lebih didominasi oleh hutang dibandingkan
dengan modal sendiri. Rata-rata struktur hutang
perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia
terbesar pada tahun 2014, yaitu sebesar 1,253. Ar-
tinya besarnya hutang perusahaan 1,253 kali dari

nilai ekuitas perusahaan. Besarnya hutang perusa-
haan pada industri dasar dan kimia lebih besar
dibandingkan dengan ekuitasnya.

Perusahaan industri dasar dan kimia selama
tahun 2013-2016 rata-rata membukukan profitabi-
litas yang positif, artinya perusahaan manufaktur
mampu membukukan laba. Tingkat proftabilitas
perusahaan yang diukur dengan menggunakan re-
turn on equity (ROE) menunjukkan kecende-rungan
penurunan. Rata-rata profitabilitas sebesar 8,118.
Secara umum profitabilitas perusa-haan industri
dasar dan kimia relatif baik. Walaupun ada bebe-
rapa perusahaan yang mengalami kerugian antara
tahun 2013-2016.

Rata-rata pertumbuhan penjualan perusaha-
an industri dasar dan kimia relatif positif, artinya
penjualan perusahaan cenderung meningkat setiap
tahunnya. Penjualan mengalami penurunan cukup
besar terjadi pada tahun 2015, dimana pertumbuh-
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an penjaulan -0.052. Pertumbuhan penjualan yang
menurun ini berakibat pada profitabilitas yang me-
ngalami penurunan juga poada tahun 2015. Di-
mana profitabilitas pada tahun 2015 menurun men-
jadi 5,229 dari 10,526 pada tahun 2014.

Kekayaan perusahaan yang ditunjukkan dari
aset perusahaan cenderung terus mengalami pe-
ningkatan. Peningkatan aset perusahaan ini sebagai
dampak dari kemampuan perusahaan industri da-

Tabel 2. Data Desktiftisi Statistik

sar dan kimia yang mampu membukukan laba seti-
ap tahunnya. Pada tahun 2015 pertumbuhan pen-
jualan mengalami penurunan, namun keadaan ini
rata-rata tidak sampai membuat perusahaan me-
ngalami kerugian. Walaupun tidak semua perusa-
haan yang bergerak sektor industri dasar dan kimia
asetnya meningkat. Hal ini karena ada beberapa
perusahaan yang mengalami kerugian, sehingga
akan mengurangi ekuitasnya.

Tahun DER ROE GS Aktiva
2013 1,191 10,565 0,078 8.327.082
2014 1,253 10,526 0,205 9.282.856
2015 1,021 5,229 -0,052 10.913.241
2016 1,177 6,151 0,051 11.294.261

Maksimum 1,253 10,565 0,205 11.294.261
Minimum 1,021 5,229 -0,052 8.327.082
Rata-rata 1,160 8,118 0,070 9.954.360

Sumber: www.idx.co.id diolah
Hasil Pengujian Model

Hasil analisis data berdasarkan persamaan 1
dapat ditunjukkan pada tabel 3. Pengujian regresi
ini dilakukan dengan menggunakan 76 pasang data
untuk perusahaan industri dasar dan kimia. Sebe-

Tabel 3. Hasil Pengujian

lum dilakukan analisis data, telah dilakukan peng-
ujian normalitas data dan uji asumsi klasik, dimana
data berdistribusi normal, dan memenuhi asumsi
klasik, yaitu heterpskedasitas, autokorasi dan he-
terskedasitas..

Variabel Koefisien t Probabilitas

Konstanta 1,041 1,451 0,15600
Profitabilitas -0,470 -3,225 0,003*
Pertumbuhan penjualan 0,423 2,312 0,027**
Ukuran Perusahaan -1,562 -0,421 0,676
Jumlah 176

R 10,573

R2 10,379

R? adj 10,271

F Hitung 15,710

Prob. F 10,003

Keterangan: * signifikan pada level 0,01 dan ** signifikan pada level 0,05

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 3
menunjukkan ukuran perusahaan yang proksikan
dengan 1/log total aktiva tidak berpengaruh ter-
hadap struktur modal. Besar kecilnya perusahaan
cenderung tidak berpengaruh pada struktur modal.

Profitabilitas yang diukur dengan return on
equity (ROE) berpengaruh terhadap struktur modal
pada level signifikan 1 persen dengan arah ber-
lawanan. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan
profitabilitas perusahaan akan menurun-kan struk-

tur modal perusahaan dan sebaliknya.
Pertumbuhan penjualan menunjukkan ber-
pengaruh terhadap struktur modal. Pertum-buhan
penjualan berpengaruh dengan arah positif ter-
hadap struktur modal. Semakin tinggi per-
tumbuhan penjualan, maka struktur modal akan
cenderung semakin meningkat dan sebaliknya.

5. PEMBAHASAN

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal
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Profitabilitas menunjukkan kemampuan pe-
rusahaan dalam memperoleh laba dari sumber da-
ya yang dimiliki. Semakin tinggi probabilitas su-
atu perusahaan menunjukkan perusahaan tersebut
mampu membukukan laba yang semakin tinggi.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas
perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan dengan arah yang negatif. Hal ini me-
nunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas
perusahaan maka struktur modal akan cenderung
menurun.

Perusahaan dengan profitabilitas yang sema-
kin tinggi, maka perusahaan tersebut akan cen-
derung memiliki potensi untuk menyisihkan la-
banya sebagai laba ditahan yang semakin besar.
Laba yang ditahan merupakan sumber pembiayaan
bagi perusahaan untuk menambah modal. Sehing-
ga perusahaan dengan laba yang ditahan yang
semakin besar, akan cenderung dapat mengurangi
penggunaan hutang sebagai sumber pembiayaan
operasional perusahaan. Hal ini sesuai dengan peck-
ing order theory, dimana manajemen akan cen-
derung lebih mengutamakan sumber pembiayaan
internal dari laba ditahan daripada hutang.

Perusahaan dengan profitabilitas yang ren-
dah atau bahkan mengalami negatif, karena peru-
sahaan mengalami kerugian maka perusahaan a-
kan kesulitan menyisihkan laba sebagai laba dita-
han. Akibatnya perusahaan akan cenderung meng-
gunakan sumber pembiayaan dari hutang, sehing-
ga struktur modal akan meningkat.

Hasil penelitian ini sesuai dengan temuan
penelitian (Christianti, 2006), Prabansari dan Kusu-
ma (2005). Wimelda dan Marlinah, 2013), Sheikh
dan Wang (2011); Murhadi (2011), Sari, Djazuli dan
Aisjah (2013), Proenca, Laureano & Laureano
(2014). Temuan penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian Ruslim (2009), Rochmah & Asyik (2015)

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap
Struktur Modal

Pertumbuhan penjualan berpengaruh terha-
dap struktur modal, dengan arah positif. Hal ini
menunjukkan bahwa peningkatan penjualan, akan
cenderung mendorong perusahaan melakukan
hutang untuk membiayai peningkatan produksi.
Modal. Artinya perusahaan dengan pertumbuhan
penjualan yang tinggi, akan lebih berani meng-
ambil modal eksternal untuk meningkatkan me-
ningkatkan operasi perusahaan. Dengan penjualan
yang semakin tinggi diharapkan perusahaan mam-
pu meningkatkan produksinya, untuk itu diper-
lukan modal tambahan yang berasal dari luar peru-
sahaan

Perusahaan dengan penjualan yang semakin
meningkat setiap tahunnya menunjukkan prospek
perusahaan positif. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terha-
dap struktur modal dengan arah positif. Artinya se-
makin tinggi pertumbuhan penjualan suatu peru-
sahaan, maka struktur modal perusahaan akan se-
makin besar. Hal ini mengindikasikan bahwa se-
makin besar pertumbuhan perusahaan, maka hu-
tang perusahaan akan semakin meningkat.

Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan
yang semakin besar, akan mendorong pingkatan
pula pada produksi. Pertumbuhan penjualan yang
tinggi, maka perusahaan akan berupaya mening-
katkan kapasitas produksi dan melakukan perlu-
asan usaha. Kebutuhan bahan-bahan produksi
maupun peralatan produksi akan meningkat. Peru-
sahaan akan memerlukan tambahan pendanaan
untuk membiayai kegiatan produksi dan invetasi
tersebut.

Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan
yang pesat akan lebih mengandalkan modal eks-
ternal, ketika sumber dana internal tidak mampu
mengcover kebutuhan dana. Untuk memenuhi pe-
ningkatan dana seiring dengan pertumbuhan pen-
jualan, perusahaan cenderung mengutamakan pe-
nerbitan obligasi daripada menerbitkan saham.
Peningkatan kebutuhan dana dilakukan dalam u-
paya untuk memenuhi strategi kebutuhan modal
kerja perusahaan yang meningkat.

Hasil penelitian ini mendukung temuan pe-
nelitian Murhadi (2011), Eriotis (2007) dan Song
(2005) menunjukkan pertumbuhan berpengaruh
terhadap struktur modal.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur
Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan. Semakin besar perusahaan a-
kan cenderung memiliki kemampuan untuk mela-
kukan diversifikasi sumber pendanaan. Kemam-
puan diversifikasi yang semakin besar, akan cen-
derung perusahaan tidak hanya mengandalkan
pendanaannya dari satu sumber.

Perusahaan besar akan memiliki kemam-
puan dan kepercayaan untuk mengakses dana dari
kreditur dan penerbitan saham. Selain itu perusa-
haan besar juga cenderung memiliki diversifikasi
sumber pendapatan yang semakin banyak, sehing-
ga laba perusahaan dapat semakin besar. Potensi
perusahaan besar untuk menyisihkan laba, sebagai
laba ditahan akan cenderung semakin tinggi.

Perusahaan besar akan memiliki kemam-
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puan untuk mendapatkan hutang dari kreditur.
Perusahaan dengan aset yang besar akan memiliki
agunan yang semakin tinggi, sehingga akan dapat
lebih mudah memperoleh kredit.

Perusahaan yang semakin besar akan cern-
derung memiliki stabilitas dan pengalaman yang
lebih baik, dibandingkan dengan perusahaan yang
kecil. Faktor ini menjadi daya tarik dan keper-
cayaan investor untuk menginvestasikan dananya
pada perusahaan tersebut. Kepercayaan ini menja-
di ini menjadi modal penting bagi perusahaan
untuk memperoleh pendanaan dengan cara mener-
bitkan saham. Perusahaan besar akan lebih mudah
untuk memperoleh dana dari pasar modal. Hasil
penelitian ini mendukung temuan penelitian Chan-
dra (2017), Lim (2012), Sumani (2015). Namun, te-
muan penelitian tidak mendukung temuan pene-
litian Fachrudin (2013), Hardiyanto (2013), Acaravci
(2015).

6. SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struk-
tur modal dengan arah negatif. Hasil ini mengin-
dikasikan bahwa perusahaan lebih menguatamkan
pendanaan dari internal daripada ekstrnal nerupa
hutang. Pertumbuhan penjualan berpengaruh ter-
hadap struktur modal, dengan arah positif. Pening-
katan penjualan akan berimplikasi pada pening-
katan kapasitas produksi. Perusahaan akan memer-
lukan tambahan pembiayaan untuk membiayai
peningkatan kebutuhan modal kerja dan investasi.
Perusahaan akan menerbitkan surat hutang, ketika
sumber dana internal tidak mampu memcukup
kebutuhan dana yang besar. Hutang menjadi akan
cenderung meningkat, sehingga struktur modl pe-
rusahaan juga akan meningkat. Ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Tem-
uan penelitian mendukung pecking order theory.

Penelitian ini terbatas menginvestigasi struk-
tur modal dengan variabel prediktor profita-bilitas,
pertumbuhan penjualan dan ukuran peru-sahaan.
Objek penelitian terbatas pada perusahaan yang
bergerak pada industri dasar dan kimia, dengan
periode pengamatan 2013-2016. Kelemahan pene-
litian ini tidak melakukan pembedaan perusahaan
dengan melakukan penyisihan laba untuk laba
ditahan dan tidak melakukan. Untuk penelitian
yang akan datang diharapkan dapat melakukan
pembedaan perushaan yang melakukan penyi-
sihan laba dan tidak melakukan. Selain itu diha-
rapkan dilakukan pengamatan untuk masing-
masing industri, dengan karakteristik yang berbe-
da.
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