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ABSTRAK

Struktur modal memiliki peranan penting bagi perusahaan. Pertimbangan besaran propors
pendanaan tersebut dengan memperhatikan sgumlah faktor dalam menjalankan kegiatan
operasiona dan pengembangan usahanya. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
profitabilitas (net profit margin), pertumbuhan perusahaan (sales growth), dan ukuran perusahaan
(firm size) terhadap struktur modal. Objek penelitian pada 26 Perusahaan Subsektor Perdagangan
Besar di Bursa Efek Indonesia periode 2014 hingga 2018. Bentuk penelitian asosiatif dengan
model regresi ordinary least square (OLS). Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
struktur modal, dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif, sedangkan ukuran perusahaan
tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Perusahaan dengan kemampuan menghasilkan
laba yang tinggi memberikan kemudahan perusahaan untuk memperoleh sumber pendanaan
berupa utang.

KATA KUNCI: profitability, growth, firm size, capital structure.

PENDAHULUAN

Pendanaan perusahaan merupakan salah satu keputusan penting dalam pengel olaan
keuangan perusahaan. Perimbangannya dapat dianalisis dari struktur modal perusahaan,
yaitu komposisi penggunaan utang dan ekuitas untuk membiayai keseluruhan aset
perusahaan. Perubahan struktur modal pada perusahaan bergantung pada besarnya
peluang pendanaan dari pihak internal maupun eksternal (Natalia, 2015; Tarus, Nehemiah,
dan Geoffrey, 2014; Sheikh dan Wang, 2010), serta kebutuhan akan sumber pendanaan
(Rachmawardani, 2007; Baharuddin, et a, 2011).

Profitabilitas yang menggambarkan seberapa besar kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dapat menjadi penentu besarnya sumber pendanaan interna
perusahaan. Analisis pada profitabilitas perusahaan dapat diukur melalui net profit
margin. Semakin tinggi rasio tersebut maka menunjukkan semakin tinggi pulalaba yang
diperoleh. Adanya laba yang tinggi maka perusahaan mendapat pendanaan internal
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semakin memadal sehingga perusahaan kurang bergantung pada pendanaan eksternal
(pecking order theory). (Kontesa, et al., 2020).

Kebutuhan sumber pendanaan perusahaan dapat diketahui dari pertumbuhan dan
ukuran perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dapat dinilai dari perubahan keseluruhan
penjualan. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang tinggi akan membutuhkan
pendanaan yang besar. Begitu pula dengan ukuran perusahaan yang dapat diukur melalui
aset yang dimiliki oleh perusahaan (Huang, Song, 2006; Frank, Goyal, 2009; Zou dan
Xiao, 2006). Perusahaan yang berukuran kecil lebih cenderung menggunakan dana
internal dan sebaliknya pada perusahaan yang berukuran besar.

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari profitabilitas,
pertumbuhan, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Objek penelitian ini yaitu
Perusahaan Subsektor Perdagangan Besar di Bursa Efek Indonesia dengan pertimbangan
bahwa subsektor ini melakukan perdagangan dengan cakupan yang relatif besar sehingga
akan membutuhkan pendanaan eksternal yang tidak sedikit.

KAJIAN TEORITIS

Struktur modal menjadi keputusan yang penting bagi perusahaan karena
berpengaruh langsung terhadap proporsi pendanaan perusahaan. Menurut Fahmi (2015:
179): Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan
yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-term
liabilities) dan modal sendiri (shareholders’ equity) yang menjadi sumber pembiayaan
suatu perusahaan. Selanjutnya menurut Rachawardani (2007): “Struktur modal yang tepat
merupakan suatu keputusan yang kritis untuk berbagal keputusan bisnis. Selain karena
adanya kebutuhan untuk memaksimalkan keuntungan pada berbagai macam organisasi
bisnis, keputusan itu juga berdampak pada kemampuan perusahaan untuk dapat berjalan
dengan lingkungan persaingan.”

Struktur modal dapat diukur menggunakan debt to equity ratio (DER) yang
membandingkan utang yang dimiliki oleh perusahaan dengan ekuitas. Menurut Kasmir
(2011: 156-157): Debt to equity ratio berguna untuk mengetahui jumlah dana yang
disediakan peminjam (kreditur) dengan pemilik perusahaan. Atau dengan kata lain, rasio
ini berfungsi untuk mengetahui setigp Rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk
menjamin utang perusahaan. Menurut Harahap (2011: 303): Rasio DER menggambarkan

1217



Bisma, Vol 6. No 6, Oktober 2021

sgauhmana ekuitas perusahaan dapat menjamin utang kepada pihak luar. DER dapat
menjadi gambaran struktur modal. Perusahaan yang memiliki DER yang tinggi, memiliki
tingkat risiko bisnis yang sangat tinggi karena semakin tinggi DER maka semakin tinggi
pula kewajiban perusahaan terhadap pihak luar.

Struktur modal perusahaan dapat berasal dari dua sumber. Pendanaan internal dapat
berasal dari laba ditahan (retained earning), sedangkan pendanaan eksterna dari
penerbitan saham (equity financing) dan obligasi (debt financing). Perusahaan dalam hal
ini perlu mempertimbangkan keseimbangan alternatif sumber pendanaan tersebut. Hal ini
sebagaimana balancing theories dalam Fahmi (2015: 187-188): Merupakan suatu
kebijakan yang ditempuh oleh perusahaan untuk mencari tambahan dana dengan cara
mencari pinjaman baik ke perbankan atau juga dengan menerbitkan obligasi.

Struktur modal yang dikelola secara optimal dapat memaksimakan nilai
perusahaan. Argumen tersebut sesuai dengan trade off theory yang menurut Sudana (2011:
153): Keputusan perusahaan menggunakan utang didasarkan pada keseimbangan antara
penghematan pagjak dan biaya kesulitan keuangan. Menurut Fauziah (2017: 38): Nila
perusahaan akan meningkat seiring meningkatnyanilai utang. Namun, nilai tersebut akan
mulal menurun pada titik tertentu ketika tingkat utang merupakan tingkat utang optimal.
Hal itu dapat terjadi karena manfaat yang diperoleh dari dari penggunaan utang men;jadi
lebih kecil dibanding dengan biaya yang timbul atas penggunaan utang tersebut. Menurut
Harmono (2011: 111): “Penentuan struktur modal optimal secara konsep memiliki
hubungan dengan tingkat momen ungkit (leverage) perusahaan, yaitu perusahaan dapat
melakukan utang, khususnya utang jangka panjang.”

Pihak mangemen keuangan dalam menentukan struktur modal, perlu
mempertimbangkan besarnya peluang pendanaan dari pihak internal maupun eksternal,
serta kebutuhan akan sumber pendanaan. Besaran sumber pendanaan internal perusahaan
dapat diketahui dari profitabilitas. Menurut Harmono (2011: 109): Profitabilitas
menggambarkan kinerja fundamenta perusahaan yang ditinjau dari tingkat efisiensi dan
efektivitas operasi perusahaan dalam memperoleh laba. Menurut Wild, Subramanyam,
dan Halsey (2005: 110): “Laba didefinisikan sebagai pendapatan dan keuntungan
dikurangi beban dan kerugian selama periode pelaporan.”

Pengukuran profitabilitas dapat dengan net profit margin. Menurut Sudana (2011:
23): Net profit margin mengukur seberapa mampu perusahaan dalam menghasilkan laba
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bersih dari total penjualan. Menurut Fahmi (2015: 136): Dengan melihat net profit margin,
maka dapat dinilai efisiensi operasi dan strategi penetapan harga serta status persaingan
perusahaan dengan perusahaan lain dalam industri tersebut. Menurut Sugiyono dan
Untung (2016: 67): “Jika profit margin suatu perusahaan lebih rendah dari rata-rata
industrinya, maka hal ini dapat disebabkan oleh harga jual perusahaan lebih rendah dari
pada perusahaan pesaing atau harga pokok penjualan lebih tinggi dari perusahaan pesaing
ataupun kedua-duanya.”

Profitabilitas perusahaan yang semakin meningkat mendorong semakin tingginya
peluang pendanaan internal. Menurut Sudana (2011: 155): “Perusahaan Yyang
menguntungkan akan menghasilkan kas dari dalam perusahaan, sehingga mengurangi
kebutuhan pendanaan yang berasal dari luar perusahaan.” Perusahaan yang memiliki
tingkat profitabilitas yang tinggi berarti memiliki sumber pendanaan internal yang lebih
memadai sehingga perusahaan akan memiliki kesempatan untuk menggunakan dana
internal lebih besar daripada pendanaan eksternal dengan tujuan untuk menghindari cost
of capital yang lebih besar. Menurut Sartono (2008: 248-249): Perusahaan yang memiliki
laba ditahan yang besar, akan Iebih memilih untuk menggunakan laba ditahan sebelum
menggunakan utang. Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang menyarankan
bahwa mangjer lebih memilih menggunakan pembiayaan dari laba ditahan, kemudian
utang, dan terakhir penjualan saham baru. Pecking order theory menurut Fahmi (2015:
188-189): Kehijakan yang ditempuh oleh suatu perusahaan untuk mencari tambahan dana
dengan caramenjual aset yang dimilikinya, seperti menjual gedung, tanah, peralatan, dan
aset lainnya, termasuk dengan menerbitkan dan menjual saham di pasar modal dan dana
dari laba ditahan.

K eseluruhan uraian tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Hal ini sgjalan dengan penelitian oleh Natalia (2015) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal
dikarenakan semakin besar profitabilitas perusahaan, semakin besar pula sumber dana
yang berasal dari internal perusahaan. Begitu juga dengan penelitian Tarus, Nehemiah,
dan Geoffrey (2014), Sheikh dan Wang (2010) yang menunjukkan hasil yang sama.
Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis pertama yang digjukan dalam penelitian ini
yaitu:

H1 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
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Kebutuhan sumber pendanaan perusahaan dapat dianalisis dari pertumbuhan
perusahaan. Menurut Fahmi (2015: 137): “Rasio pertumbuhan yaitu rasio yang mengukur
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisinya di dalam
industri dan dalam perkembangan ekonomi secara umum.” Menurut Jatmiko (2017: 25):
“Jika perusahaan ingin pertumbuhan bergerak lebih cepat, perusahaan akan membutuhkan
sumber modal dari luar. Jika perusahaan bootstrap dan tetap menggunakan dana pribadi
tanpa adanya tambahan dana eksternal dengan kurun waktu yang cukup lama, perusahaan
mungkin tidak akan dapat memanfaatkan peluang pasar.”

Salah satu indikator untuk menilai pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari
pertumbuhan penjualannya. Menurut Weston dan Brigham (2005: 354): “Makin tinggi
tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan, makin besar kebutuhannya akan pembiayaan
eksternal.” Menurut Sartono (2008: 248): “Perusahaan dengan penjualan yang relatif
stabil berarti memiliki aliran kas yang relatif stabil pula, maka dapat menggunakan utang
lebih besar daripada perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil.” Perusahaan dengan
pertumbuhan penjualan yang stabil dapat meningkatkan kepercayaan para kreditur
sehingga lebih mudah untuk mendapatkan dana dari pihak eksternal. Hal ini dikarenakan
penjualan yang semakin meningkat lebih memungkinkan perusahaan untuk memenunhi
beban tetapnya. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan secara cepat, harus
mempersiapkan dana yang besar pula karena akan membutuhkan biaya yang sangat besar
agar kegiatan operasionalnya dapat terlaksana dengan lancar.

Berdasarkan pemaparan tersebut diketahui bahwa semakin tinggi pertumbuhan
perusahaan maka perusahaan dapat memperolehnya dengan sumber pendanaan eksternal
berupa utang yang berakibat meningkatnya struktur modal. Hal ini sgjalan dengan hasil
penelitian Rachmawardani (2007) yang membuktikan bahwa semakin pesat tingkat
pertumbuhan penjualan perusahaan maka akan semakin meningkat pembiayaan dengan
utang. Penelitian dari Baharuddin, et a (2011) juga memiliki hasil yang sama yang
membuktikan bahwa pertumbuhan penjual an berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Sesual dengan uraian tersebut maka hipotesis kedua yang digjukan dalam penelitian ini
yaitu:

H> : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Selain pertumbuhan perusahaan, faktor lain yang perlu dipertimbangkan terkait

kebutuhan pendanaan perusahaan yaitu ukuran perusahaan (firmsize). Ukuran perusahaan
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menunjukkan kemampuan finansial perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan maka
akan semakin besar pula danayang akan digunakan, baik dari penggunaan utang maupun
modal sendiri dalam mengembangkan usahanya. Perusahaan yang besar juga akan
meningkatkan kepercayaan investor sebab menurut Subroto (2014: 47): “Perusahaan
besar mempunyal sumber daya yang besar, sehingga relatif |ebih tahan terhadap geolak
ekonomi dan dan tidak mudah bangkrut.” Dengan pendapat tersebut, maka dapat dinilai
bahwa perusahaan yang memiliki ukuran yang besar dapat menghindari risiko
kebangkrutan. Menurut Hartono (2008: 30): Perusahaan yang sedang berkembang akan
membutuhkan tambahan modal yang besar sehingga perusahaan harus menentukan untuk
menambah moda dengan cara utang atau menambah jumlah dari kepemilikan dengan
menerbitkan saham baru.

Menurut Asnawi dan Wijaya (2006: 274): Secara umum biasanya size diproksi
dengan total aset, karena nilai total aset biasanya sangat besar dibandingkan variabel
keuangan lainnya. Menurut Sartono (2008: 249): Perusahaan besar yang sudah well-
established akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal dibanding dengan
perusahaan kecil, karena kemudahan akses yang berarti perusahaan besar memiliki
fleksibilitas yang lebih besar pula. Dengan kemudahan untuk mendapatkan modal, dapat
meningkatkan tingkat produktivitas perusahaan sehingga penjualan dan laba yang
didapatkan pun menjadi naik. Hal ini dapat memengaruhi tingkat finansial perusahaan.

Berdasarkan uraian sebelumnya, maka dapat dikatakan bahwafirm size berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Hal ini didukung dalam penelitian sebelumnya oleh
Huang dan Song (2006), Frank dan Goyal (2009), Zou dan Xiao (2006) yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara positif terhadap struktur modal. Sesuai
dengan uraian tersebut maka hipotesis ketiga yang diajukan dalam penelitian ini yaitu:
Hs : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.

METODE PENELITIAN

Bentuk penelitian asosiatif dengan model regresi ordinary least square (OLYS).
Populas penelitian ini yaitu Perusahaan Subsektor Perdagangan Besar di Bursa Efek
Indonesia periode 2014 sampa dengan 2018 dengan jumlah sebanyak 38 perusahaan.
Penentuan sampel penelitian menggunakan metode purposive sampling berdasarkan
kriteria | PO sebelum tahun 2014 sehingga menghasilkan sampel sebanyak 26 perusahaan.
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Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan setigp perusahaan sampel. Proks
profitabilitas dengan net profit margin (Sartono, 2008), pertumbuhan perusahaan dengan
sales growth (Harahap, 2011), ukuran perusahaan dengan firm size (Asnawi dan Wijaya,
2006), dan struktur modal dengan debt to equity ratio (Kasmir, 2011).

PEMBAHASAN
1. Andisis Statistik Deskriptif
Hasil pengujian statistik deskriptif dari 26 Perusahaan Subsektor Perdagangan
Besar di Bursa Efek Indonesia dapat dilihat pada Tabel 1 berikut ini:

TABEL 1
STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

Std.

N | Range Min Max Mean Deviation
NPM 130 15.1448| -14.9119| .2329| -.223963| 1.4073305
SALES
GROWTH 130 28.8639 -.9331| 27.9308 .254018| 2.4628606
FIRM_SIZE 130| 10.0104| 22.3766| 32.3870| 27.811728| 1.9731789
DER 130| 30.5314| -4.3053| 26.2261| 2.319411| 4.0198201
Valid N (listwise) [ 130

Sumber: Output SPSS22, 2020

Berdasarkan Tabel 1, diketahui bahwa terdapat perusahaan yang memiliki
kerugian yang sangat besar yaitu 14,9119. Nilai rata-rata debt to equity ratio sebesar
2,3194 menunjukkan bahwa relatif banyaknya perusahaan lebih memilih untuk
menggunakan utang dibandingkan dengan ekuitas sebagai sumber pendanaan.

2. Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klask yang dilakukan dalam penelitian ini yaitu uji
normalitas residual, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Hasi
pengujian telah dipastikan memenuhi asumsi tersebut.

3. Andisis Pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan, dan Ukuran
Perusahaan terhadap Struktur Modal

Berikut rekapitulas pengujian disgjikan pada Tabel 2:
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TABEL 2
REKAPITULASI HASIL PENGUJIAN

B i R Adjusted R =
Square
(Constant) -0,568 | -0,878
NPM
0090 | 2961* | (375 116 6,213*
Sales Growth 0,033 -2,623*
FirmSze 0,068 1,046

*Jgnifikans level 0,01
Sumber: Output SPSS 22, 2020

Berdasarkan pada Tabel 2, maka bentuk persamaan regresi pada penelitian ini
sebagal berikut:
Y =-0,568 + 0,090 X1 - 0,043 X2 + 0,024 X3

a.  AnalisisKorelasi dan Koefisien Determinasi
Nilai korelas dalam penelitian ini sebesar 0,372. Nilai ini menunjukkan
bahwa adanya hubungan yang lemah antara variabel net profit margin, sales
growth, dan firm size dengan debt to equity ratio. Kemampuan variabel-variabel
bebas dalam memberikan penjelasan terhadap variabel terikat hanya sebesar
11,6 persen.
b. UjiF
Berdasarkan rekapitulasi hasil pengujian, nilai F sebesar 6,213. Hasll
pengujian ini membuktikan bahwa model regresi dalam penelitian ini yang
menguji pengaruh net profit margin, sales growth, dan firm size terhadap debt
to equity ratio merupakan model yang layak dianalisis.
c. Pembahasan Hasll
1) Pengaruh Net Profit Margin terhadap Struktur Modal
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, didapatkan nilai t
sebesar 2,961 artinya profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur
modal dan dengan demikian hipotesis pertama yang digjukan pendliti
ditolak. Profitabilitas perusahaan yang tinggi mencerminkan kinerja
keuangan perusahaan yang baik dan akhirnya dapat menarik minat kreditur
dan investor untuk memberikan pinjaman dan berinvestas pada
perusahaan tersebut.
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2) Pengaruh Sales Growth terhadap Struktur Modal
Nilal t pada pengujian sales growth sebesar -2,623 membuktikan
bahwa terdapat pengaruh negatif pada pertumbuhan perusahaan terhadap
struktur modal dan ini berarti tidak dapat diterimanya hipotesis keduayang
digukan peneliti. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan juga memiliki
pendanaan yang memadai, sehingga perusahaan akan lebih cenderung
menghindari penggunaan pendanaan eksternal untuk meminimalkan biaya
yang timbul akibat pinjaman.
3) Pengaruh Firm Sze terhadap Struktur M odal
Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai t sebesar 1,046. Dari hasil
pengujian tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki
pengaruh terhadap struktur modal dan hipotesis ketiga ditolak. Tidak
berpengaruhnya ukuran perusahaan terhadap struktur modal dapat
dikarenakan besar kecilnya perusahaan tidak menjadi satu-satunya penentu

kebutuhan pendanaan eksternal perusahaan.

PENUTUP

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
struktur modal, pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif, sedangkan ukuran
perusahaan tidak memiliki pengaruh. Perusahaan dengan kemampuan menghasilkan laba
yang semakin tinggi justru memiliki struktur modal yang semakin tinggi. Saran bagi
peneliti berikutnya yaitu mempertimbangkan likuiditas dan struktur aset dalam
menganalisis perubahan struktur modal perusahaan.
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