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ABSTRACT

Companies in choosing capital structure sholud consider various factors whether
filled with their own capital or by debt. Liquidity, profitability, dividend policy and sales
growth are several factors that influence the company’s capital structure decision. The
purpose of this study to determine the influence of liquidity, profitability, dividend policy and
sales growth on capital structure of companies listed in Indonesia Stock Exchange.Research
was conducted in 35 sample companies listed in Indonesia Stock Exchange in 2008-2012 by
using purposive sampling method. Variables used are liquidity, profitability, dividend policy
and sales growth as independent variabel and capital structure as dependent variable. For
this research testing equipment using multiple regression test to see the contribution of each
variabel individually and simultaneously effect the company’s capital structure in corporate
finance operations.The results show that liquidity and protability has significant influence on
the capital structure. Dividend policy and sales growth has not significant influence on the
capital structure. The test results also indicate that the liquidity, profitability, dividend policy

and sales growth affect simultaneously on the company’s capital structure.

Keyword : capital structure, liquidity, profitability, dividend policy, sales growth.

PENDAHULUAN

Indonesia sebagai negara peringkat
lima besar di dunia sebagai negara dengan
jumlah  penduduk terbanyak dengan
kisaran jumlah penduduk 250 juta jiwa,
memiliki pasar dan kebutuhan yang tinggi.
Perusahaan di Indonesia memiliki peluang
besar untuk terus maju dan berkembang.
Investasi besar dengan kebutuhan dana
yang besar pula diperlukan perusahaan
untuk dapat menjalankan  kegiatan
perusahaan agar mampu menghasilkan
produk berkualitas dan tetap unggul serta
dapat bertahan dalam persaingan bisnis
yang semakin Ketat saat ini. Perusahaan
memiliki  keterbatasan  dana  untuk
menjalankan  kegiatan  operasionalnya,
sehinggga menjadi salah satu faktor
penghambat  pertumbuhan  perusahaan
untuk berkembang dan bersaing dengan
perusahaan-perusahaan lain dalam
menghasilkan produksinya.

Sumber pendanaan perusahaan dapat
berasal dari intern dan ekstern (Damayanti,
2013). Perusahaan sering merasa kurang
dengan sumber pendanaan yang berasal
dari intern saja, sehingga perusahaan
memerlukan dua bentuk pembiayaan
perusahaan. Pertama adalah modal sendiri
yang berasal dari sumber intern dalam
jumlah terbatas. Kedua adalah tambahan
dana dari sumber ekstern yaitu dana dari
luar perusahaan dengan cara berhutang
kepada kreditur dan berasal dari investor
yang membeli saham yang diterbitkan oleh
emiten.

Modal merupakan aspek penting
dalam memulai dan mengembangkan
bisnis perusahaan. Manajemen perusahaan
dituntut tepat dalam menentukan struktur
modal dan mengolah dana yang diperoleh
dari sumber intern dan ekstern agar
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perushaaan dapat terus berkembang dan
memenangkan persaingan.

Moeljadi (2006 : 236) menyatakan
bahwa struktur modal menggambarkan
proporsi antara hutang jangka panjang dan
modal sendiri. Penggunaan hutang sebagai
sumber pembiayaan perusahaan dapat
memberi  kemungkinan  peningkatan
expected return pada saham perusahaan,
namun hutang juga dapat meningkatkan
risiko perusahaan karena jika rasio hutang
terhadap modal itu tinggi maka beban
bunga yang dibayarkan perusahaan kepada
kreditur juga tinggi sehingga pada saat
perusahaan mengalami kerugian,
perusahaan tidak memiliki dana yang
cukup untuk membayar beban bunga atas
hutang.

Beberapa peneliti telah melakukan
penelitian  mengenai  faktor  penentu
struktur ~ modal. Damayanti  (2013)
menyatakan bahwa faktor penentu struktur
modal antara lain profitabilitas dan
pertumbuhan penjualan. lda Maftukah
(2013) menyatakan bahwa faktor penentu
struktur modal antara lain profitabilitas,
kebijakan dividen dan pertumbuhan
penjualan. Muhammad dan Isnurhadi
(2013) menyatakan bahwa faktor penentu
struktur modal antara lain likuiditas dan
profitabilitas. Seftianne dan Ratih (2011)
menyatakan bahwa faktor penentu struktur
modal antara lain likuiditas, profitabilitas
dan pertumbuhan penjualan. Yudhanta
(2010) menyatakan bahwa faktor penentu
struktur modal antara lain profitabilitas
dan pertumbuhan penjualan. Amarjit Gill
et al (2009) menyatakan bahwa faktor
penentu struktur modal antara lain
profitabilitas.

Likuiditas  adalah ~ kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek menggunakan aktiva lancar
(Mamduh M. Hanafi, 2012 : 37).
Perusahaan yang semakin tinggi tingkat
likuiditasnya maka semakin rendah dana
ekstern berupa hutang yang dibutuhkan
perusahaan, karena perusahaan dengan
tingkat likuiditas tinggi memiliki dana
intern yang besar yang dapat digunakan

untuk mendanai kegiatan pendanaan
operasional perusahaan. Besarnya dana
intern menyebabkan perusahaan akan lebih
sedikit menggunakan sumber pendanaan
ekstern berupa hutang. Muhammad dan
Isnurhadi (2013) menunjukkan bahwa
likuiditas berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal. Seftianne dan
Ratih  (2011) menunjukkan  bahwa
likuiditas tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan  menghasilkan  keuntungan
pada tingkat penjualan, aset dan modal
saham tertentu (Mamduh M. Hanafi, 2012:
42).Perusahaan yang semakin tinggi
profitabilitasnya maka semakin rendah
hutang yang dibutuhkan karena keinginan
perusahaan  untuk  menjadi lebih
berkembang dan memenangkan persaingan
menyebabkan perusahaan selalu
meningkatkan Kinerjanya untuk
memperoleh  keuntungan yang tinggi.
Perusahaan dengan tingkat keuntungan
tinggi akan menginvestasikan sebagian
besar keuntungan yang diperolehnya ke

dalam perusahaan untuk mendanai
kegiatan  operasional dan investasi
perusahaan. Besarnya dana intern

menyebabkan perusahaan akan lebih
sedikit menggunakan sumber pendanaan
ekstern berupa hutang. Damayanti (2013),
Ida Maftukhah (2013), Yudhanta (2010)
dan Amarjit Gill et al (2009) menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan  terhadap  struktur  modal.
Muhammad dan Isnurhadi (2013); dan
Seftianne dan Ratih (2011) menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.
Kebijakan  dividen = merupakan
proporsi banyaknya keuntungan
perusahaan yang harus dibayarkan kepada
investor dan berapa banyak yang harus
ditanam kembali dalam perusahaan.
Semakin tinggi keuntungan perusahaan
yang dibagikan kepada investor maka
semakin tinggi hutang yang dibutuhkan
perusahaan. Pembayaran dividen dapat
mengurangi persediaan dana intern yang
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dibutunkan untuk kegiatan investasi
perusahaan. Hal ini mengakibatkan
perusahaan membutuhkan sumber dana
ektern berupa hutang agar kegiatan
investasi perusahaan tetap berjalan dengan
lancar (lda Maftukhah, 2013). Ida
Maftukhah (2013) menunjukkan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif
signifikan.

Pertumbuhan penjualan perusahaan
mencerminkan manifestasi keberhasilan
investasi periode masa lalu dan dapat
dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan di
masa yang akan datang dan merupakan
indikator permintaan dan daya saing
perusahaan dalam industri (Yudhanta,
2010). Semakin tinggi pertumbuhan
penjualan perusahaan maka semakin tinggi
pula dana ekstern berupa hutang yang
dibutuhkan perusahaan karena perusahaan
memerlukan tambahan dana ekstern untuk
membiayai penjualannya. Damayanti
(2013), Ida Maftukhah (2013) dan
Yudhanta (2010) menunjukkan bahwa
pertumbuhan  penjualan  berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur modal.
Seftianne dan Ratih (2011) menunjukkan
bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh negatif signifikan terhadap
struktur modal.

Berdasarkan uraian di atas maka
judul penelitian ini adalah Faktor-Faktor

RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS

Struktur modal

struktur modal adalah bauran atau proporsi
pendanaan permanen jangka panjang
perusahaan yang diwakili oleh hutang,
saham preferen dan ekuitas saham biasa
(Van Horne dan Wachowicz, 2013 : 176).
Penggunaan hutang sebagai sumber
pembiayaan dapat memberi kemungkinan
peningkatan expected return pada saham
perusaahaan itu. Hutang juga dapat
meningkatkan risiko perusahaan karena
jika rasio hutang terhadap modal tinggi
maka beban bunga yang dibayarkan juga
tinggi sehingga pada saat perusahaan
merugi perusahaan tidak punya cukup

yang Mempengaruhi  Struktur Modal
Perusahaan  Sektor Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode
2008-2012.

Berdasarkan latar belakang di atas,
rumusan masalah dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut (1) Apakah
likuiditas, profitabilitas, kebijakan dividen
dan  pertumbuhan penjualan  secara
simultan mempunyai pengaruh signifikan
terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI? (2)
Apakah likuiditas, profitabilitas, kebijakan
dividen dan pertumbuhan penjualan secara
parsial mempunyai pengaruh signifikan
ternadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI?

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai
berikut : (1) Mengetahui secara simultan
signifikan  pengaruh  dari likuiditas,
profitabilitas, kebijakan dividen dan
pertumbuhan penjualan terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. (2)
Mengetahui secara parsial signifikan
pengaruh dari likuiditas, profitabilitas,
kebijakan dividen dan pertumbuhan
penjualan secara  parsial mempunyai
pengaruh signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di  Bursa Efek Indonesia.

dana untuk membayar beban bunga atas
hutang.

Perusahaan yang tidak ingin banyak
menggunakan hutang sebagai sumber
pendanaannya harus dapat mengelola aset
yang dimiliki perusahaan secara efektif
dan efisien. Sebagian aset perusahaan
dapat dialokasikan untuk berinvestasi.
Investasi yang dikelola baik dapat
memberikan keuntungan untuk
perusahaan. Keuntungan yang diperoleh
perusahaan dapat digunakan  untuk
kegiatan operasional perusahaan dan
memberikan return kepada para investor.
Teori biaya agensi (Agency cost theory)
Teori ini berpandangan bahwa struktur
modal optimal ditentukan oleh biaya yang
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muncul dari konflik yang terjadi antara
principaldan agen. Pihak manajemen
menjadi agen dari para pemilik perusahaan
yaitu investor. Investor berharap bahwa
agen akan bertindak demi kepentingan
investor, akan mendelegasikan otoritas
pengambilan  keputusan ke  pihak
manajemen. Agar pihak manajemen dapat
membuat keputusan yang optimal maka
pihak manajemen berhak mendapatkan
insentif yang tepat (gaji, bonus, opsi
saham, tunjangan dan fasilitas), tetapi
pihak majamen juga harus diawasi.
Pengawasan dapat dilakukan dengan
pengikatan agen, audit laporan keuangan
dan secara eksplisit membatasi keputusan
pihak manajemen. Para kreditur juga
mengawasi perilaku pihak manajemen dan
investor dengan menjalankan perjanjian
jaminan dalam kesepakatan pinjaman
antara pihak peminjam dengan pemberi
pinjaman. Aktivitas tersebut tentunya
menyebabkan biaya yang disebut sebagai
biaya agensi.

Teori ini  berpendapat bahwa
perusahaan menggunakan hutang yang
tinggi sebagai sumber pendanaannya.
Pemilihan hutang yang tinggi dijadikan
investor untuk mempengaruhi  pihak
manajemen perusahaan agar terus bekerja
keras dalam membayar hutang dan
mengurangi perilaku menyimpang para
pihak manajemen perusahaan.

Teori Modigliani-Miller

Teori Modigliani-Miller atau biasa disebut
sebagai teori MM ini mengembangkan dua
bentuk model, yaitu model tanpa pajak dan
dengan pajak. Mamduh M. Hanafi (2012 :
300) berpendapat bahwa dalam model MM
tanpa pajak terdapat beberapa asumsi yang
digunakan, yaitu (1) tidak ada pajak, (2)
tidak ada biaya transaksi (3) individu dan
perusahaan meminjam pada tingkat yang
sama.

Model MM dengan pajak
menyatakan bahwa pajak dibayarkan
kepada pemerintah merupakan aliran kas
keluar. Hutang bisa digunakan untuk
menghemat pajak karena umumnya bunga

yang dibayarkan (karena menggunakan
hutang) bisa digunakan untuk mengurangi
penghasilan yang dikenakan pajak (Suad
Husnan dan Enny Pudjiastuti, 2012 : 269).

Model MM dengan pajak
menyatakan bahwa perusahaan lebih
menyukai pengggunaan hutang yang tinggi
sebagai salah satu sumber pendanaannya
karena perusahaan akan membayar pajak
lebih kecil. Hal ini dikarenakan laba yang
diperoleh perusahaan  terlebih dahulu
dikurangi pembayaran bunga lalu hasil
EBT (Earning Before Tax) tersebut
dikalikan dengan besarnya prosentase
pajak.

Pecking order theory

Teori ini mengemukakan  bahwa
perusahaan  cenderung  menggunakan
sumber pendanaan intern  sebanyak
mungkin untuk membiayai proyek-proyek
di dalam perusahaan daripada penggunaan
sumber ekstern.

Mamduh M. Hanafi (2012 : 313)
menjelaskan urutan preferensi  dalam
penggunaan dana asumsi secara spesifik.
Urutan penggunaan dana asumsi adalah
sebagai berikut : (a) Perusahaan lebih
menyukai pendanaan intern yang diperoleh
dari laba yang dihasilkan dari kegiatan
perusahaan. (b) Perusahaan menghitung
target rasio pembayaran didasarkan
perkiraan kesempatan investasi, sehingga
perusahaan berusaha menghindari
perubahan dividen yang tiba-tiba dan
diusahakan konstan atau jika berubah
terjadi secara gradual dan tidak berubah
dengan signifikan. (c) Karena kebijakan
dividen yang konstan, digabung dengan
fluktuasi keuntungan dan kesempatan
investasi yang tidak bisa diprediksi, akan
menyebabkan aliran kas yang diterima
oleh perusahaan akan lebih  besar
dibandingkan dengan pengeluaran
investasi pada saat-saat tertentu, dan akan
lebih kecil pada saat yang lain. Jika kas
tersebut lebih besar, perusahaan akan
membayar utang atau membeli surat
berharga. Jika kas lebih kecil, perusahaan
akan menggunakan kas yang dimiliki
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dengan menjual surat berharga. (d) Jika
pendanaan ekstern diperlukan, perusahaan
akan mengeluarkan surat berharga yang
paling aman terlebih dahulu. Perusahaan
akan memulai dengan penerbitan obligasi,
kemudian diikuti oleh sekuritas yang
berkarakteristik opsi  (seperti obligasi
konversi), baru apabila masih belum
mencukupi,  perusahaan  menerbitkan
saham baru.

Pecking Order Theory menjelaskan
bahwa perusahaan yang menghasilkan
keuntungan tinggi umumnya berhutang
dengan jumlah sedikit. Hal ini bukan
disebabkan karena perusahaan memiliki
target rasio hutang yang rendah, tetapi
karena perusahaan memerlukan pendanaan
ekstern yang sedikit. Perusahaan yang
menghasilkan keuntungan rendah akan
cenderung menggunakan berhutang
dengan jumlah besar karena dana intern
yang dimiliki tidak cukup atau perusahaan
memang lebih menyukai pendanaan
ekstern berupa hutang. Berdasarkan
penjelasan  tersebut maka teori ini
menyatakan bahwa tinggi rendahnya
pendanaan tergantung pada besarnya laba
yang diperoleh perusahaan, jika laba yang
diperoleh tinggi maka perusahaan akan
menggunakan  dana  intern untuk
membiayai proyek-proyek yang ada dalam
perusahaan, sehingga perusahaan hanya
membutuhkan hutang yang rendah.

Teori pertukaran (trade-off theory)

Trade-off theory adalah teori struktur
modal yang menyatakan bahwa
perusahaan dapat menukar manfaat pajak
dari pendanaan hutang dengan masalah
yang ditimbulkan oleh potensi
kebangkrutan (Brigham dan Houston,
2011 : 183). Brigham dan Houston telah
meringkas trade-off theory ini sebagai
berikut : (a) Adanya fakta bahwa bunga
yang dibayarkan sebagai beban pengurang
pajak membuat utang menjadi lebih murah
dibandingkan saham biasa atau preferen.
Secara  tak  langsung,  pemerintah
membayar sebagian bunga atau hutang
memberikan manfaat perlindungan pajak

bagi perusahaan. Akibatnya penggunaan
hutang dalam jumlah besar akan
mengurangi pajak dan menyebabkan laba
operasi atau EBIT (earning before interest
and tax) semakin banyak yang mengalir
kepada investor. (b) Perusahaan memiliki
sasaran rasio hutang yang meminta hutang
kurang dari 100 persen karena untuk
membendung dampak resiko
kebangkrutan.

Trade-off theory pada intinya
menyeimbangkan antara manfaat pajak
dan pengorbanan yang timbul akibat
penggunaan hutang. Pengorbanan karena
penggunaan hutang tersebut berupa biaya
kebangkrutan.  Awalnya  penggunaan
hutang dapat  meningkatkan  nilai
perusahaan karena besarnya manfaat pajak
yang didapat dan rendahnya resiko
kebangkrutan. Selama manfaat pajak yang
didapatkan  masih  besar  daripada
pengorbanan akibat penggunaan hutang
maka hutang dapat terus ditingkatkan,
namun apabila pengorbanan akibat
penggunaan hutang menjadi lebih besar
daripada manfaat pajak maka hutang tidak
lagi bisa ditingkatkan. Berdasarkan hal
tersebut maka dapat disimpulkan bahwa
penggunaan hutang akan meningkatkan
nilai perusahaan tetapi hanya pada titik
tertentu, setelah titik tersebut penggunaan
hutang dapat menurunkan nilai perusahaan
sehingga perusahaan harus menentukan
struktur modal optimal yaitu
keseimbangan antara besarnya manfaat
pajak dengan biaya kebangkrutan.

Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban yang segera
jatuh tempo dengan menggunakan aktiva
lancar (kas, setara kas, giro, piutang,
persediaan, atau simpanan bank yang dapat
ditarik setiap saat) yang tersedia (Moeljadi,
2006 : 67). Likuiditas mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek menggunakan
aktiva lancar (Mamduh M. Hanafi, 2012 :
37)



Profitabilitas

Mamduh M. Hanafi (2012 : 42),
mendefinisikan rasio profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan menghasilkan
keuntungan pada tingkat penjualan, aset,
dan modal saham tertentu. Moeljadi (2006
: 73), mendefinisikan profitabilitas adalah
hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan
keputusan manajemen.

Dividen

Dividen adalah pembagian keuntungan
perusahaan  penerbit  saham  atas
keuntungan yang dihasilkan perusahaan
untuk investor yang telah menanamkan
modal. Kebijakan dividen (dividend
policy) adalah proporsi banyaknya dari
keuntungan perusahaan yang harus
dibayarkan kepada investor dan berapa
banyak yang harus ditanam kembali dalam
perusahaan.

Teori dividen irelevan

Teori ini dikemukakan oleh Mondigliani-
Miller (MM) yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak berdampak pada
harga saham, biaya modal suatu
perusahaan dan tingkat pengembalian atas
ekuitas yag diminta (Brigham dan
Houston, 2011 : 211). Asumsi Yyang
dikemukakan olehn MM mengenai teori ini
adalah sebagai berikut : (a) Tidak ada
pajak pribadi maupun pajak perusahaan.
(b) Tidak ada biaya transaksi untuk
menjual dan membeli saham. (c) Semua
pelaku pasar mempunyai pengharapan
yang sama terhadap investasi, keuntungan
dan dividen di mas mendatang. (d)
Investor dan manajer memiliki informasi
yang sama tentang laba perusahaan di
masa depan.

Teori dividen dibayar tinggi (bird-in-
the-hand theory)

Bird-in-the-hand  theory = menyatakan
bahwa nilai sebuah perusahaan dapat
dimaksimalkan dengan menetapkan rasio
pembayaran dividen yang tinggi (Brigham
dan Houston, 2006 : 71). Teori ini
mengemukakan  bahwa  pembayaran

dividen mengurangi ketidakpastian, yang
berarti mengurangi resiko, yang pada
giliran selanjutnya mengurangi tingkat
keuntungan yang disyaratkan oleh investor
(kas, atau biaya modal saham) (Mamduh
M. Hanafi, 2012 : 366). Asumsi mengenai
teori ini adalah sebagai berikut : (a)
Dividen yang tinggi akan membantu
mengurangi ketidakpastian karena dividen
diterima saat ini, sedangkan capital gain
diterima di masa mendatang,
ketidakpastian dividen menjadi lebih kecil
daripada ketidakpastian capital gain.
Asumsi inilebih disukai oleh kalangan
investor usia lanjut karena memberikan
tingkat kepastian yang lebih tinggi. (b)
Mengurangi  konflik keagenan antara
manajer dan investor karena apabila
perusahaan memiliki kelebihan kas setelah
semua investasi didanai, kas tersebut tidak
dipegang kendali oleh manajer melainkan
dibagikan kepada investor. (c) Efek Pajak.
Dividen mempunyai pajak efektif lebih
tinggi dibandingkan dengan capital gain,
tetapi dalam beberapa situasi, investor
lebih memilih pembayaran dividen yang
lebih tinggi karena menyebabkan pajak
yang lebih rendah, bahkan lebih rendah
dari pajak capital gain. Asumsi ini lebih
disukai oleh kalangan investor muda.

Ketiga asumsi di atas menunjukkan
adanya dampak klien (clientele effect),
artinya  perusahaan  memiliki  Klien
berbeda-beda, bahwa setiap klien memiliki
preferensi yang berlainan dan suatu
perubahan  kebijakan  dividen dapat
mengecewakan klien yang dominan serta
memberikan dampak negatif pada harga
saham. hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan  sebaiknya  menstabilkan
kebijakan dividen sehingga menghindari
gangguan pada kliennya (Brigham dan
Houston, 2011 : 216).

Teori preferensi pajak

Teori ini mengemukakan bahwa investor
lebih menyukai pembayaran dividen yang
rendah daripada menerima pembayaran
yang tinggi apabila dikaitkan dengan pajak
(Brigham dan Houston, 71 : 2006). Hal ini
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disebabkan oleh tiga hal, yaitu: (a)
Keuntungan modal jangka panjang
biasanya dikenakan pajak dengan tarif 20
persen, sedangkan laba dividen dikenakan
pajak dengan tarif efektif mencapai angka
maksimal 38,6 persen. Oleh sebab itu,
investor yang kaya (yang memiliki saham
lebih banyak dan menerima sebagian besar
dividen)  mungkin  lebih  menyukai
perusahaan menahan dan menanamkan
kembali labanya ke dalam bisnis.
Pertumbuhan  laba  mungkin  akan
mengarah pada kenaikan harga saham dan
akibatnya keuntungan modal yang pajak
rendahnya akan menggantikan dividen
yang pajaknya tinggi. (b) Pajak atas
keuntungan tidak akan dibayarkan sampai
saham tersebut dijual karena adanya
pengaruh nilai waktu, besarnya pajak yang
dibayarkan di masa depan akan memiliki
biaya efektif yang lebih rendah daripada
besarnya pajak saat ini. (c) Saham yang
dimiliki oleh seseorang yang sampai
meninggal dunia, keuntugan modal saham
tersebut tidak akan dikenakan pajak sama
sekali, sehingga para ahli waris yang
menerimanya dapat menggunakan nilai
saham pada saat kematian sebagai dasar
harga  perolehan  mereka  sehingga
sepenuhnya  terhindar  dari pajak
keuntungan modal.
Keunggulan-keunggulan di bidang
perpajakan ini menyebabkan investor lebih
menyukai perusahaan menahan sebagian
besar laba dan investor bersedia membayar
lebih tinggi bagi perusahaan dengan
pembayaran dividen rendah daripada
perusahaan serupa dengan pembayaran
tinggi. Perusahaan yang membayar dividen
rendah memiliki laba ditahan berjumlah
besar yang dapat digunakan untuk
memperluas bisnis. Besarnya laba ditahan
menyebabkan perusahaan tidak
membutuhkan hutang yang banyak.

Teori dividen residual

Teori  ini  mengemukakan  bahwa
perusahaan menetapkan kebijakan dividen
setelah semua investasi yang
menguntungkan habis dibiayai (Mamduh

M. Hanafi, 2012 : 372). Dividen yang
dibayarkan kepada investor merupakan
sisa (residual) setelah semua usulan
investasi telah dibiayai.

Brigham dan Houston (2011 : 219)
menyatakan bahwa dalam teori ini, dividen
dan rasio pembayaran akan bervariasi
seiring dengan peluang investasi. Peluang
investasi dan laba dapat dipastikan akan
berbeda setiap tahunnya, sehingga akan
menghasilkan dividen yang sangat tidak
stabil. Perusahaan ~ mungkin  saja
membayarkan nol dividen pada awal tahun
karena perusahaan membutuhkan dana
untuk mendanai peluang investasi yang
menguntungkan, tetapi pada tahun
berikutnya perusahaan mungkin akan
membayarkan dividen dengan jumlah
besar karena peluang investasi yang buruk
dan tidak perlu menahan banyak laba.
Laba yang berfluktuasi akan menyebabkan
dividen yang bervariasi, bahkan saat
peluang investasinya stabil. Ketika
perusahaan memperoleh laba yang tinggi
dan diasumsikan peluang investasinya
stabil maka perusahaan akan
membayarkan dividen kepada investor
dengan jumlah yang tinggi, namun ketika
perusahaan memperoleh laba yang rendah,
maka perusahaan akan membayarkan
dividen dengan jumlah rendah dan
perusahaan membutuhkan dana ekstern
berupa hutang untuk mendanai peluang
investasi yang menguntungkan.

Pemberlakuan teori ini pasti akan
menghasilkan dividen yang fluktuatif dan
tidak stabil. Teori ini akan optimal jika
investor tidak terganggu oleh dividen yang
berfluktuasi, tetapi karena investor lebih
menyukai dividen yang stabil dan dapat
diandalkan, tingkat pengembalian atas
ekuitas menjadi lebih tinggi dan harga
saham akan menjadi lebih rendah, jika
perusahaan  mengikuti teori  dividen
residual secara ketat dan tidak mencoba
untuk menstabilkan dividennya dari waktu
ke waktu sehingga perusahaan sebaiknya
melakukan hal sebagai berikut: (a)
Mengestimasi laba dan peluang investasi
secara rata-rata, selama kurang lebih lima
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tahun ke depan. (b) Menggunakan
informasi peramalan untuk mencari jumlah
rata-rata dividen model residual dan rasio
pembayaran selama periode perencanaan
(c) Menentukan sasaran  kebijakan
pembayaran yang didasarkan atas data
hasil proyeksi selama periode
perencanaan.

Pertumbuhan penjualan
Pertumbuhan penjualan mencerminkan
manifestasi keberhasilan investasi periode
masa lalu dan dapat dijadikan sebagai
prediksi pertumbuhan di masa yang akan
datang dan  merupakan indikator
permintaan dan daya saing perusahaan
dalam industri (Yudhanta, 2010).
Pertumbuhan penjualan memberikan
gambaran mengenai  kebutuhan dana
perusahaan di masa yang akan datang.
Peningkatan  pertumbuhan  penjualan
menunjukkan bahwa perusahaan
membutuhkan penambahan modal berupa
hutang untuk membiayai penjualannya
(Damayanti, 2013).

Pengaruh likuiditas terhadap struktur
modal

Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang
tinggi menunjukkan bahwa semakin baik
perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya yang segera jatuh tempo.
Pecking Order Theory menyatakan bahwa
perusahaan cenderung menggunakan dana
intern sebagai sumber pendanaannya
(Mamduh M. Hanafi, 2012 : 313). Hal ini
dikarenakan perusahaan dengan tingkat
likuiditas tinggi memiliki dana intern yang
besar, sehingga perusahaan menggunakan
dana intern yang dimiliki untuk kegiatan
pendanaan perusahaan. Besarnya dana
intern perusahaan menyebabkan
perusahaan akan lebih sedikit untuk
menggunakan dana ekstern sebagai sumber
pendanaanya.

Hasil penelitian Muhammad dan
Isnurhadi  (2013) menyatakan bahwa
likuiditas mempunyai pengaruh negatif
yang signifikan terhadap struktur modal.
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka

likuiditas mempunyai pengaruh negatif
terhadap struktur modal perusahaan.

Pengaruh profitabilitas
struktur modal

Keinginan perusahaan untuk menjadi lebih
berkembang dan memenangkan
persaingan, menyebabkan perusahaan
selalu  meningkatkan Kkinerjanya untuk
memperoleh  keuntungan yang tinggi.
Kinerja perusahaan salah satunya diukur
dengan profitabilitas. Perusahaan dengan
tingkat keuntungan yang  tinggi
menyebabkan dana yang diinvesatasikan
ke dalam perusahaan berjumlah besar.
Dana tersebut digunakan sebagai sumber
intern  perusahaan  untuk  kebutuhan
operasional dan investasi, sehingga
perusahaan akan lebih sedikit
menggunakan dana ekstern berupa hutang.

Pecking OrderTheory menyatakan
bahwaperusahaan lebih meyukai
pendanaan intern untuk menambah
kebutuhan  pendanaannya. Teori ini
berpendapat  bahwa profitabilitas
berpengaruh  secara negatif terhadap
struktur modal (Mamduh M. Hanafi, 2012
: 321). Pernyataan ini juga didukung oleh
hasil  penelitian  Damayanti  (2013),
Yudhanta (2010) dan Amarjit Gill et al.
(2009) bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh negatif yang signifikan terhadap
struktur modal .

Berdasarkan penjelasan tersebut,
maka profitabilitas perusahaan mempunyai
pengaruh negatif yang signifikan terhadap
struktur modal perusahaan.

terhadap

Pengaruh kebijakan dividen terhadap
struktur modal

Kebijakan dividen akan mempengaruhi
tingkat penggunaan hutang perusahaan.
Pecking Order Theory menyatakan bahwa
perusahaan menggunakan dana intern yang
didapatkan dari laba terlebih dahulu dan
akan menggunakan dana ekstern apabila
dana intern tidak mencukupi. Pembayaran
dividen  menyebabkan dana intern
perusahaan berkurang (Mamduh M.
Hanafi, 2012 : 314). Dana intern yang
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berkurang akibat pembayaran dividen
tersebut menyebabkan perusahaan
memerlukan tambahan dana ektern berupa
hutang untuk dapat membiayai kebutuhan
invetasi perusahaan.

Hasil penelitian Ida Maftukhah
(2013) menyatakan bahwa kebijakan

Pengaruh  pertumbuhan  penjualan
terhadap struktur modal
Pertumbuhan  penjualan  memberikan

gambaran mengenai  kebutuhan dana
perusahaan di  masa depan. Teori
Modligiani-Miller menyatakan  bahwa
perusahaan lebih cenderung menggunakan
hutang dengan jumlah tinggi (Suad
Husnan dan Enny Pudjiastuti, 2012 : 269).
Pertumbuhan penjualan yang meningkat
menyebabkan perusahaan membutuhkan
tambahan danauntuk membiayai

Kerangka pemikiran yang mendasari
penelitian ini dapat digambarkan sebagai
berikut:

Likuiditas )

Profitabilitas

Pertumbuhan
Penjualan

(+)
Kebijakan Dividen /

dividen Dberpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal. Berdasarkan
penjelasan tersebut, kebijakan dividen
mempunyai pengaruh positif terhadap
struktur modal perusahaan.

penjualannya yang berasal dari
pembiayaan ekstern berupa hutang dengan
jumlahyang tinggi (Damayanti, 2013).

Damayanti (2013), Ida Maftukhah
(2013) dan Yudhanta (2010)
menunjukkan bahwa pertumbuhan
penjualan berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal.. Berdasarkan
penjelasan tersebut, pertumbuhan
penjualan perusahaan mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal
perusahaan.

Struktur Modal

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

Hipotesis Penelitian
Berdasarkan penjabaran kerangka
pemikiran di atas, maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut :
H;: Likuiditas secara parsial memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap
struktur modal perusahaan.

H,: Profitabilitas secara parsial memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap
struktur modal perusahaan.

Hs;: Kebijakan dividen secara parsial
memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal perusahaan.

H,: Pertumbuhan  penjualan  secara
parsial memiliki pengaruh positif
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signifikan terhadap struktur modal
perusahaan.

Hs: Likuiditas, profitabilitas, kebijakan
dividen dan pertumbuhan penjualan
secara simultan mempunyai
pengaruh signifikan terhadap
struktur modal perusahaan.

METODE PENELITIAN

Klasifikasi Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2008-2012.

Teknik sampling yang digunakan
pada penelitian ini adalah teknik Purposive
Sampling yang  merupakan  teknik
pengambilam sampel non probabilitas,
dimana teknik penentuan sampelnya
dilakukan berdasarkan kriteria tertentu
yang disesuaikan dengan tujuan penelitian.

Kriteria sampel yang dipilih dalam
penelitian ini sebagai berikut : (1)
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia sebagai emiten dari
periode  2008-2012. (2) Perusahaan
manufaktur yang telah  menerbitkan
laporan keuangan dari tahun 2008-2012
dengan lengkap. (3)  Perusahaan
manufaktur yang memiliki laba bersih
positif selama periode 2008-2012. (4)
Perusahaan manufaktur yang memiliki
dividen tunai selama periode 2008-2012.

Data Penelitian

Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder, dimana
peneliti tidak memperoleh data secara
langsung namun melalui laporan keuangan
yang berasal dari Bursa Efek Indonesia
(BEI) dan Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) pada tahun 2008-2012.
Selain itu peneliti juga menggunakan
sumber informasi dari media cetak seperti
buku dan jurnal, maupun media elektronik
seperti website.

Metode pengumpulan data dalam
penelitian ini  adalah metode studi
dokumentasi data dari sumber-sumber data
sekunder, vyaitu dengan mengadakan

pencatatan dan penelaahan terhadap data-
data yang berhubungan dengan obyek
penelitian ini.

Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini meliputi variabel dependen
yaitu struktur modal dan variabel
independen  terdiri  dari likuiditas,
profitabilitas, kebijakan dividen dan
pertumbuhan penjualan.

Definisi Operasional Variabel

Struktur modal

Struktur modal merupakan komposisi
pembiayaan yang bersifat jangka panjang
berupa modal intern dan modal ekstern.
Variabel pada penelitian ini diukur dengan
Debt Ratio.

Struktur Modal (DR) = Total Hutang
tuktur Modal (DR) Total Aktiva
Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan

perusahaan dalam memenuhi hutang
jangka pendeknya (jatuh tempo kurang
dari satu tahun) dengan menggunakan
aktiva lancar perusahaan. Variabel pada
penelitian ini diukur dengan Current
Ratio.

Aktiva Lancar

C t Ratio = ——————
urrent fano Hutang Lancar
Profitabilitas
Profitabilitas merupakan  kemampuan

perusahaan dalam memberikan
keuntungan pada tingkat penjualan, aset,
dan modal saham tertentu. Variabel pada
penelitian ini diukur dengan Return On
Assets.

ROA — Earning After tax (EAT)

Total Assets

Kebijakan dividen

Kebijakan dividen merupakan proporsi
banyaknya dari keuntungan perusahaan
yang harus dibayarkan kepada investor dan
berapa banyak vyang harus ditanam
kembali dalam perusahaan. Variabelpada
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penelitian ini diukur dengan Dividend
Payout Ratio.
Cash Dividend

DPR =
EAT (Earning After Tax)

Pertumbuhan penjualan

Pertumbuhan penjualan merupakan
cerminan manifestasi keberhasilan
investasi periode masa lalu dan dapat
dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan di
masa yang akan datang dan merupakan
indikator permintaan dan daya saing
perusahaan dalam industri.

_ Penjualan - Penjualan |

Penjualan

Alat Analisis

Untuk menguji pengaruh antara likuiditas,
profitabilitas, kebijakan dividen dan
pertumbuhan penjualan terhadap struktur
modal perusahaan sektor manufaktur
periode 2008-2012 digunakan modal
regresi linear berganda (multiple regession

analysis). Analisis ini dapat dirumuskan
sebagai berikut :
Y=a+ B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+e

Keterangan:

Y : struktur modal

a : konstanta

B1-P4: koefisien regresi linear
X1 . likuiditas

X : profitabilitas

X3 : kebijakan dividen

X4 : pertumbuhan penjualan
e : kesalahan pengganggu

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif

Analisis  deskriptif  digunakna  untuk
memberikan gambaran mengenai variabel-

variabel dalam penelitian ini, yaitu
variabel  struktur  modal, likuiditas,
profitabilitas, kebijakan dividen dan

pertumbujam penjualan. Tabel 1 berikut
adalah hasil analisis deskriptif :

Tabel 1
ANALISIS DESKRIPTIF
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DR 175 3,58 89,4 40,8558 20,30646
CR 175 48,18 1174,29 270,3527 212,7955
ROA 175 0,08 77,31 12,6086 10,53244
DPR 157 0,09 2012,61 60,4996 177,8192
PP 173 -85,15 99,2 21,4996 20,79535

Sumber : Data diolah

Debt Ratio (DR)

Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa nilai
rata-rata dari variabel DR pada perusahaan
sektor manufaktur sebesar 40,85% dengan
standar deviasi sebesar 20,30%. Nilai
tertinggi dari variabel DR sebesar 89,40%
yang diperoleh PT Multi Bintang
Indonesia Tbk yang bergerak di bidang
industri makanan dan minuman pada tahun
2009, hal ini menunjukkan bahwa PT
Multi Bintang Indonesia Tbk banyak
menggunakan hutang daripada modal
sendiri  dalam  struktur  modalnya

dibandingkan perusahaan lain. Nilai
terendah dari variabel DR sebesar 3,58%
yang diperolen PT United Tractor Tbk
yang bergerak di bidang industri otomotif
pada tahun 2012, hal ini menunjukkan
bahwa PT United Tractor Thk banyak

menggunakan  modal  sendiri  untuk
mendanai  kegiatan  investasi  dan
operasional perusahaan karena ingin

meminimalkan biaya yang dikeluarkan
perusahaan sehingga dapat meningkatkan
laba perusahaan.
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Current Ratio (CR)

Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa nilai
rata-rata dari variabel CR sebesar 270,35%
dengan standar deviasi sebesar 212,79%.
Nilai tertinggi dari variabel CR sebesar
1174,29% vyang diperolen PT Mandom
Indonesia Thk yang bergerak di bidang
industri barang konsumen pada tahun
2012, hal ini menunjukkan bahwa PT
Mandom  Indonesia  Tbk  memiliki
kemampuan untuk menjamin seluruh
hutang lancarnya dengan aktiva lancar
yang  dimiliki  sebesar  1174,29%.
Tingginya nilai tersebut disebabkan oleh
besarnya jumlah persediaan  barang
dagangan berupa kosmetik yang dapat
bertahan dalam jangka waktu yang cukup
lama.  Persediaan  barang  tersebut
disediakan untuk mencukupi permintaan
konsumen akan kosmetik yang diproduksi
olen perusahaan. Nilai terendah dari
variabel CR sebesar 48,18% yang
diperoleh PT Multistrada Arah Sarana Thk
yang bergerak di bidang industri otomotif
pada tahun 2012, hal ini menunjukkan
bahwa PT Multistrada Arah Sarana Thk
memiliki kemampuan untuk menjamin
seluruh hutang lancarnya dengan aktiva
lancar yang dimiliki sebesar 48,18%. PT
Multistrada Arah Sarana Tbk merupakan
perusahaan yang memproduksi ban untuk
kendaraan bermotor. Rendahnya nilai CR
perusahaan tersebut disebabkan oleh
jumlah kas perusahaan yang sedikit.

Return On Asset (ROA)

Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa
variabel ROA memiliki nilai rata-rata
sebesar 12,60% dan standar deviasi
sebesar 10,53%. Nilai tertinggi dari
variabel ROA sebesar 77,31%yang
diperoleh PT Delta Djakarta Tbk yang
bergerak di bidang industri makanan dan
minuman pada tahun 2011, hal ini
menunjukkan bahwa PT Delta Djakarta
Thk memiliki aset yang tinggi dan
turnover asetnya juga tinggi menyebabkan
perusahaan mengalami turnover penjualan
yang tinggi, selain itu juga disebabkan
adanya  efisiensi  biaya,  sehingga

perusahaan mampu memperoleh laba
bersih yang tinggi. Nilai terendah dari
variabel ROA sebesar 0,08% yang
diperoleh PT Goodyear Indonesia Tbk
pada tahun 2009, hal ini menunjukkan
bahwa PT Goodyear Indonesia Thbk
memilki aset yang rendah dan turnover
asetnya rendah  maka  perusahaan
mengalami  turnover penjualan yang
rendah, serta kurangnya efisiensi biaya
perusahaan yang bergerak di bidang
produksi ban kendaraan bermotor sehingga
perusahaan hanya mampu memperoleh
laba bersih yang rendah.

Dividend Payout Ratio (DPR)

Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa
variabel DPR memiliki nilai rata-rata
sebesar 60,37% dengan standar deviasi
sebesar 177,84%. Nilai tertinggi dari
variabel DPR sebesar 2012,61% yang
diperoleh PT Indo Kordsa Thk pada tahun
2012 yang bergerak di bidang otomotif.
Hal ini menunjukkan bahwa PT Indo
Kordsa Tbk memilih kebijakan dividen
yang tinggi untuk dibagikan kepada
investor karena perusahaan memiliki
cukup banyak laba setelah digunakan
untuk  mendanai  kegiatan  investasi
perusahaan. Nilai terendah dari DPR
sebesar 0,09% yang diperoleh PT Taisho
Pharmaceutical Indonesia Tbk pada tahun
2012 yang bergerak di bidang obat-obatan.
Hal ini menunjukkan bahwa PT Taisho
Pharmaceutical Indonesia Tbk memilih
keputusan dividen yang baik karena
semakin kecil rasio dividen tunai yang
dibagikan untuk investor maka semakin
besar laba ditahan yang dimiliki
perusahaan sebagai sumber pendanaannya.
Pertumbuhan Penjualan (PP)

Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa
variabel PP memiliki nilai rata-rata
21,49% dengan standar deviasi sebesar
20,79%. Nilai tertinggi dari variabel PP
sebesar 99,20% yang diperoleh PT Sinar
Mas Agro Resources and Technology yang
bergerak di bidang makanan dan minuman
pada tahun 2009, hal ini menunjukkan
bahwa tingginya minat konsumen untuk
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membeli produk perusahaan sehingga
perusahaan  mengalami  pertumbuhan
penjualan yang tinggi. Nilai terendah dari
variabel PP sebesar -85,15% yang
diperoleh PT AKR Corporation Thk yang
bergerak di bidang bahan kimia pada tahun
2008, hal ini  menunjukkan bahwa
rendahnya minat  konsumen  untuk
membeli produk perusahaan sehingga

masih banyak produk perusahaan yang
tidak terjual.

Hasil Analisis dan Pembahasan

Analisis inferensial menjelaskan tentang
hasil analisis penelitian, mengenai diterima
atau ditolaknya suatu hipotesis dalam
penelitian dengan menggunakan teknik
analisis regresi berganda.

Tabel 2
Hasil Analisis Regresi Berganda
Model B t hitung t tabel Slgn
(Constant) 60,332
CR (Xy) -0,064 -11,671 -1,645 0,000
ROA (X5) -0,208 -1,881 -1,645 0,062
DPR (X3) -0,003 -0,431 1,645 0,667
PP (X4) 0,057 1,029 1,645 0,305
F hitung = 44,950 F tabel =2,37
R = 0,5444 Sign. =0,000
Sumber : Data diolah
Model regresi yang digunakan Tabel 2 menunjukkan bahwa

dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
Y = 60,332-0,064 X;-0,208 X,-0003
X3+0,057 X4t+e

Tabel 2 menunjukkan hasil uji F
yang didapat a = 0,000 lebih kecil dari o =
0,05 atau dengan menunjukkan nilai Fpiwng
sebesar 44,950 lebih besar dari nilai Fegpel
sebesar 2,37 maka dapat diartikan Fhiwyng >
Fiber S€hingga Ho ditolak. Hal ini dapat
dikatakan bahwa likuiditas, profitabilitas,
kebijakan dividen dan pertumbuhan
penjualan secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh Likuiditas (CR) terhadap
Struktur Modal

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban yang segera
jatuh tempo dengan menggunakan aktiva
lancar (kas, setara kas, giro, piutang,
persediaan, atau simpanan bank yang dapat
ditarik setiap saat) yang tersedia (Moeljadi,
2006 : 67). Current ratio (CR) mengukur
kemampuan perusahaan memenuhi hutang
jangka pendeknya (jatuh tempo kurang

variabel likuiditas, profitabilitas, kebijakan
dividen dan pertumbuhan penjualan dapat
menjelaskan  variabel struktur modal
sebesar nilai R? 0,544 , hal ini berarti
besarnya pengaruh likuiditas,
profitabilitas, kebijakan dividen dan
pertumbuhan penjualan dapat menjelaskan
struktur modal sebesar 54,4% sedangkan
43,6% dijelaskan oleh faktor-faktor lain
diluar penelitian ini. Faktor-faktor lain
tersebut menurut peneliti terdahulu adalah
struktur aktiva, ukuran perusahaan, resiko
bisnis, kepemilikan manajerial, dan free
cash flow.

dari satu tahun) dengan menggunakan
aktiva lancar perusahaan. Semakin tinggi
tingkat likuiditas  perusahaan  maka
semakin baik perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya yang segera jatuh tempo.
Pecking Order Theory menyatakan bahwa
perusahaan cenderung menggunakan dana
intern sebagai sumber pendanaannya
(Mamduh M. Hanafi, 2012 : 313). Hal ini
dikarenakan perusahaan dengan tingkat
likuiditas tinggi memiliki dana intern yang
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besar, sehingga perusahaan menggunakan
dana intern yang dimiliki untuk kegiatan
pendanaan perusahaan. Besarnya dana
intern perusahaan menyebabkan
perusahaan akan lebih sedikit untuk
menggunakan dana ekstern sebagai sumber
pendanaanya.

Likuiditas dalam penelitian ini
secara parsial berpengaruh negatif yang
signifikan terhadap struktur modal yang
ditunjukkan oleh thiung sebesar -11,671
lebih kecil dari nilai tupe Sebesar -1,645
dengan nilai signifikansi sebesar 0,000.
Hal ini mengindikasikan bahwa likuiditas
sebagai salah satu  faktor yang
mempengaruhi struktur modal. Hal ini
juga sesuai dengan Pecking Order Theory
yang menyatakan bahwa perusahaan
cenderung menggunakan dana intern
sebagai sumber pendanaannya.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
Muhammad dan Isnurhadi (2013) yang
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif yang signifikan terhadap struktur
modal.

Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap
Struktur Modal

Profitabilitas adalah hasil bersih dari
serangkaian kebijakan dan keputusan
manajemen. (Moeljadi, 2006 : 73). Return
On Asset (ROA) mengukur kemampuan
perusahaan  menghasilkan  keuntungan
pada tingkat penjualan, aset, dan modal
saham tertentu. Semakin besar ROA maka
semakin besar pula tingkat keuntungan
yang dihasilkan perusahaan dan semakin
baik pula posisi perusahaan dari segi
penggunaan aktiva sehingga perusahaan
dapat menyimpan sebagian besar laba
yang tidak dibagikan untuk kebutuhan
operasional dan investasi perusahaan.
Pecking OrderTheory menyatakan bahwa
perusahaan lebih menyukai pendanaan
intern untuk  menambah  kebutuhan
pendanaannya. Hal ini dikarenakan
perusahaan dengan tingkat keuntungan
yang tinggi menyebabkan dana yang
diinvesatsikan ke dalam perusahaan
berjumlah besar yang digunakan sebagai

sumber intern perusahaan untuk kebutuhan
operasional dan investasi perusahaan
sehingga perusahaan akan lebih sedikit
menggunakan hutang sebagai sumber
dananya.

Profitabilitas secara parsial
berpengaruh  negatif yang signifikan
terhadap struktur modal yang ditunjukkan
oleh thiwung Sebesar -1,881 lebih kecil dari
nilai  twpe Sebesar -1,645. Hal ini
mengindikasikan  bahwa  profitabilitas
sebagai salah  satu  faktor  yang
mempengaruhi struktur modal. Hal ini
juga sesuai dengan pecking order theory
yang menyatakan bahwa perusahaan lebih
menyukai  pendanaan intern  untuk
kebutuhan pendanaannya. Jadi, jika
keuntungan perusahaan tinggi maka
perusahaan lebih banyak menggunakan
dana intern dan dana ekstern menjadi
menurun. Oleh karena itu, struktur
modalnya menjadi turun.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
Damayanti (2013), Yudhanta (2010) dan
Amarjit  Gill et al. (2009) yang
menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh  negatif yang signifikan
terhadap struktur modal.

Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR)
terhadap Struktur Modal

Kebijakan dividen (dividend policy) adalah
proporsi  banyaknya dari keuntungan
perusahaan yang harus dibayarkan kepada
investor dan berapa banyak yang harus
ditanam kembali dalam perusahaan.
Dividend Payout Ratio (DPR)
menunjukkan presentase laba perusahaan
yang diberikan perusahaan kepada investor
secara tunai (Van Horne dan Wachowicz,
2012 : 206). Pecking Order Theory
menyatakan bahwa perusahaan
menggunakan dana intern yang didapatkan
dari laba terlebih dahulu dan akan
menggunakan dana ekstern apabila dana
intern  tidak  mencukupi. Hal ini
dikarenakan pembayaran dividen
menyebabkan dana intern perusahaan
berkurang (Mamduh M. Hanafi, 2012 :
314). Dana intern yang berkurang akibat

14



pembayaran dividen tersebut
menyebabkan perusahaan memerlukan
tambahan dana ektern berupa hutang untuk
dapat membiayai kebutuhan invetasi
perusahaan.

Kebijakan dividen dalam penelitian
ini secara parsial berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap struktur modal yang
ditunjukkan oleh nilai thiwung Sebesar -0,431
lebih kecil dari nilai tipe Sebesar 1,645
dengan nilai signifikansi sebesar 0,667,
yang artinya apabila kebijakan dividen
tinggi maka struktur modalnya rendah. Hal
ini tidak sesuai dengan pecking order
theory vyang telah dijelaskan bahwa
perusahaan menggunakan dana intern yang
didapatkan dari laba terlebih dahulu dan
akan menggunakan dana ekstern apabila
dana intern tidak mencukupi.

Ketidaksignifikannya hasil dalam
penelitian  ini  disebabkan  karena
banyaknya perusahaan  di  industri
manufaktur yang tidak memberikan
informasi mengenai pembagian dividen
tunai. Perusahaaan yang tidak memberikan
informasi pembagian dividen terdapat pada
lampiran 8.

Hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan Ida Maftukhah (2013) vyang
menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif sginifikan terhadap
struktur modal.

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (PP)
terhadap Struktur Modal

Pertumbuhan perusahaan mencerminkan
manifestasi keberhasilan investasi periode
masa lalu dan dapat dijadikan sebagai
prediksi pertumbuhan di masa yang akan
datang dan  merupakan indikator
permintaan dan daya saing perusahaan
dalam industri (Yudhanta, 2010). Teori
Modligiani-Miller menyatakan  bahwa
perusahaan lebih cenderung menggunakan
hutang dengan jumlah tinggi (Suad
Husnan dan Enny Pudjiastuti, 2012 : 269).
Hal ini  dikarenakan  pertumbuhan
penjualan yang meningkat menyebabkan
perusahaan membutuhkan tambahan dana
untuk membiayai penjualannya yang

berasal dari pembiayaan ekstern berupa
hutang dengan jumlah yang tinggi
(Damayanti, 2013).

Pertumbuhan  penjualan  dalam
penelitian ini secara parsial berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap struktur
modal yang ditunjukkan oleh nilai thiwung
sebesar 1,029 lebih kecil dari nilai tipe
sebesar 1,654 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,305. Artinya bahwa semakin
tinggi  pertumuhan penjualan  maka
semakin tinggi juga struktur modal
perusahaan.

Ketidaksignifikannya hasil dalam
penelitian ini disebabkan oleh sifat dari
industri sektor ~ manufaktur  yang
bermacam-macam sehingga data
pertumbuhan penjualan menjadi variatif
karena masing-masing perusahaan
memiliki karakteristik keuangan yang
berbeda-beda.

Hasil peneltian ini tidak sesuai
dengan Damayanti (2013), Ida Maftukhah
(2013) dan Yudhanta (2010) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan
penjualan  berpengaruh  positif  yang
signifikan terhadap struktur modal.

KESIMPULAN, KETERBATASAN
DAN SARAN
Berdasarkan  hasil  pengujian  pada
penelitian ini menunjukkan bahwa : (1)
Likuiditas berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal. (2) Profitabilitas
berpengaruh negatif signifikan terhadap
struktur modal. (3) Kebijakan dividen
tidak berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap struktur modal. (4) Pertumbuhan
penjualan  berpengaruh  positif  tidak
signifikan terhadap struktur modal.
Penelitian ini memiliki keterbatasan
(1) Terdapat banyaknya perusahaaan yang
tidak memberikan informasi mengenai
pembagian dividen sehingga data yang
diperoleh untuk variabel kebijakan dividen
terlalu sedikit. (2) Terdapat beberapa
perusahaan yang baru listing di Bursa Efek
Indonesia sehingga tidak memberikan
informasi  secara lengkap mengenai
variabel pertumbuhan penjualan.
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Berdasarkan  pada  hasil  dan
keterbatasan penelitian, maka saran yang
dapat diberikan kepada perusahaan,
Sebaiknya perusahaan lebih
memperhatikan dalam pengelolaan sumber
dana khususnya yang berasal dari hutang,
karena hutang yang tinggi menyebabkan
beban bunga yang ditanggung perusahaan
menjadi  semakin  besar  sehingga
dikhawatirkan perusahaan akan mengalami
kesulitan keuangan. Selain itu dalam
penelitian yang ada telah membuktikan
bahwa likuiditas dan profitabilitas secara
individu berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan, sehingga likuiditas dan
profitabilitas dapat digunakan sebagai
bahan pertimbangan bagi perusahaan
dalam  menentukan  struktur  modal
perusahaan.

Bagi kreditur, Sebaiknya sebelum
kreditur memberikan pinjaman kepada
perusahaan,  kreditur ~ memperhatikan
tingkat profitabilitas perusahaan karena
perusahaan dengan profitabilitas yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
mampu mengangsur hutang dengan baik.

Bagi para peneliti selanjutnya,
Sebaiknya menambahkan periode
penelitian yang lebih panjang lagi dalam
melakukan penelitian untuk memperkuat
hasil penelitian dan menambahkan variabel
lain  seperti struktur aktiva, ukuran
perusahaan, resiko bisnis, kepemilikan
manajerial, dan free cash flow sehingga
mencakup lebih  luas lagi dalam
penelitiannya.
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