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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Penelitian Terdahulu 

Terdapat beberapa penelitian-penelitian sebelumnya yang berkaitan  dengan 

faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Penelitian terdahulu pada 

penelitian ini adalah  sebagai berikut : 

2.1.1 Damayanti (2013) 

Damayanti meneliti tentang ”Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, 

Peluang Pertumbuhan dan Profitabilitas Terhadap Struktur Modal (Studi Pada 

Perusahaan Farmasi yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia)”. Tujuan dari 

penelitian ini untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan, 

peluang pertumbuhan dan profitabilitas baik secara simultan dan parsial memiliki 

pengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan farmasi yang listing di BEI. 

Variabel terikat adalah Struktur Modal. Variabel bebas adalah Struktur aktiva, 

ukuran perusahaan, peluang pertumbuhan dan profitabilitas. Teknik analisis 

penelitian ini menggunakan teknik analisis inferensial (model regresi linear 

berganda). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur aktiva, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas secara simultan mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Struktur aktiva, ukuran perusahaan  

dan profitabilitas secara parsial mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap 

struktur modal. Pertumbuhan penjualan secara parsial mempunyai pengaruh 

positif signifikan terhadap struktur modal. 
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah sama-sama 

menggunakan profitabilitas dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel bebas, 

struktur modal sebagai variabel terikat dan perusahaan sektor manufaktur sebagai 

subjek penelitian. 

Perbedaannya terletak pada variabel bebas penelitian yang terdahulu adalah 

struktur aktiva, sedangkan penelitian ini adalah likuiditas dan kebijakan dividen. 

Periode penelitian pada penelitian terdahulu adalah tahun 2004-2008, sedangkan 

penelitian ini adalah tahun 2008-2012. 

2.1.2 Ida Maftukhah (2013) 

Ida Maftukhah meneliti tentang ”Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 

Institusional dan Kinerja Keuangan Sebagai Penentu Struktur Modal Perusahaan”. 

Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisis  pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, profitabilitas, kebijakan dividen, growth, struktur aktiva 

dan pajak perusahaan secara parsial memiliki pengaruh terhadap struktur modal 

pada perusahaan manufaktur yang listing di BEI. Variabel terikat adalah Struktur 

Modal. Variabel bebas adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

profitabilitas, kebijakan dividen, growth, struktur aktiva dan pajak perusahaan. 

Teknik analisis penelitian ini menggunakan teknik analisis inferensial (model 

regresi linear berganda). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas 

dan kepemilikan manajerial secara parsial mempunyai pengaruh negatif signifikan 

terhadap struktur modal. Growth dan kebijakan dividen secara parsial mempunyai 

pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah sama-sama 

menggunakan profitabilitas dan kebijakan dividen sebagai variabel bebas, struktur 

modal sebagai variabel terikat dan perusahaan sektor manufaktur sebagai subjek 

penelitian. 

Perbedaannya terletak pada variabel bebas penelitian yang terdahulu adalah 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur aktiva, pertumbuhan 

dan pajak perusahaan, sedangkan penelitian ini adalah likuiditas dan pertumbuhan 

penjualan. Periode penelitian pada penelitian terdahulu adalah tahun 2004-2008, 

sedangkan penelitian ini adalah tahun 2008-2012. 

2.1.3 Muhammad Syaril Ferdiansyah dan Isnurhadi (2013) 

Muhammad Syaril Ferdiansyah dan Isnurhadi meneliti tentang ”Faktor-Faktor 

Yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Pertambangan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui 

profitabilitas, free cash flow, risiko bisnis, dan likuiditas secara parsial 

mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Variabel terikat adalah struktur 

modal dan variabel bebas adalah profitabilitas, free cash flow, risiko bisnis, dan 

likuiditas. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis inferensial. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal, free cash flow dan likuiditas secara parsial mempunyai 

pengaruh negatif terhadap struktur modal, sedangkan resiko bisnis secara parsial 

mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. 



12 
 

Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang terdahulu adalah sama-

sama menggunakan profitabilitas dan likuiditas sebagai variabel bebas dan 

struktur modal sebagai variabel terikat. 

Perbedaannya terletak pada variabel bebas penelitian yang terdahulu adalah 

free cash flow dan resiko bisnis, sedangkan penelitian ini adalah kebijakan dividen 

dan pertumbuhan penjualan. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2002-2011, 

sedangkan penelitian ini adalah 2008-2012. Subjek penelitian terdahulu adalah 

perusahaan sektor pertambangan, sedangkan penelitan ini adalah perusahaan 

sektor manufaktur. 

2.1.4 Seftianne dan Ratih Handayani (2011) 

Seftianne dan Ratih Handayani meneliti tentang ”Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Pada Perusahaan Publik Sektor 

Manufaktur”. Tujuan penelitian ini untuk mendapatkan bukti empiris mengenai 

pengaruh profitabilitas, tingkat likuiditas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, growth 

opportunity, kepemilikan managerial dan struktur aktiva terhadap struktur modal. 

Variabel terikat adalah struktur modal dan variabel bebas adalah profitabilitas, 

tingkat likuiditas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, growth opportunity, 

kepemilikan managerial dan struktur aktiva. Teknik analisis yang digunakan 

adalah analisis inferensial. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran dan 

pertumbuhan perusahaan secara parsial mempunyai pengaruh positif terhadap 

struktur modal, sedangkan profitabilitas, likuiditas, kepemilikan managerial dan 

struktur aktiva secara parsial mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur 

modal. 
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah sama-sama 

menggunakan profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan likuiditas sebagai 

variabel bebas, struktur modal sebagai variabel terikat dan perusahaan sektor 

manufaktur sebagai subjek penelitian. 

Perbedaannya terletak pada variabel bebas penelitian yang terdahulu adalah 

ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial, sedangkan penelitian ini adalah 

kebijakan dividen. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2007-2009, 

sedangkan penelitian ini adalah 2008-2012. 

2.1.5 Yudhanta Sambharakreshma (2010) 

Yudhanta Sambharakreshmameneliti tentang ”Pengaruh Size Of Firm, Growth 

dan  Profitabilitas Terhadap Struktur Modal Perusahaan”. Tujuan penelitian ini 

untuk menguji pengaruh secara parsial dan simultan size of firm, growth dan 

profitabilitas terhadap struktur modal. Variabel dependen adalah struktur modal. 

Variabel independen adalah size of firm, growth dan  profitabilitas. Teknik 

analisis pada penelitian ini menggunakan model multi regresi linear dan pengujian 

hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran dan pertumbuhan 

perusahaan secara parsial mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap 

struktur modal, sedangkan profitabilitas secara parsial mempunyai pengaruh 

negatif signifikan terhadap struktur modal. Size of firm, growth dan  profitabilitas 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Persamaan pada penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah sama-

sama menggunakan profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel 

bebas, struktur modal sebagai variabel terikat. 
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Perbedaannya terletak pada variabel bebas penelitian terdahulu adalah 

ukuran perusahaan, sedangkan penelitian ini adalah likuiditas dan kebijakan 

dividen. Subjek penelitian terdahulu adalah perusahaan sektor nonfinasial dan 

perbankan sedangkan subjek penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur. 

Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2005-2007, sedangkan penelitian ini 

adalah tahun 2008-2012. 

2.1.6 Amarjit Gillet al (2009) 

Amarjit Gill, Nahum Biger, Chenping Pai dan Smita Bhutani meneliti tentang 

”The Determinants of Capital Structure in the Service Industry: Evidence from 

United States”. Tujuan penelitian ini untuk menguji pengaruh profitabilitas, 

income tax, non-debts tax shield, firm size dan firm’s growth terhadap struktur 

modal. Variabel dependen adalah struktur modal. Variabel independen adalah 

profitabilitas, income tax, non-debts tax shield, firm size dan firm’s growth. 

Teknik analisis pada penelitian ini menggunakan analisis inferensial. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas secara parsial mempunyai 

pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Income tax, firm size, non-

debt tax shield dan firms’s growth secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal.  

Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang terdahulu adalah sama-

sama menggunakan profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel 

bebas dan struktur modal sebagai variabel terikat.  

Perbedaannya terletak pada subjek penelitian penelitian terdahulu adalah 

perusahaan sektor jasa, sedangkan penelitian ini adalah perusahaan sektor 
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manufaktur. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2004-2005, sedangkan 

penelitian ini adalah tahun 2008-2012. 

 

2.2 Landasan Teori 

Teori-teori yang mendasari dan berkaitan dengan permasalahan yang akan 

diteliti dan digunakan sebagai landasan dalam penyusunan kerangka pemikiran 

dan penyusunan hipotesis adalah sebagai berikut : 

2.2.1 Struktur modal 

Struktur modal adalah komposisi pembiayaan kegiatan perusahaan yang bersifat 

jangka panjang berupa modal ekstern dan modal intern. Van Horne dan 

Wachowicz (2013 : 176), mendefinisikan struktur modal adalah bauran atau 

proporsi pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang diwakili oleh 

hutang, saham preferen dan ekuitas saham biasa. 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 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. 
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Keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat digunakan untuk kegiatan 

operasional perusahaan dan memberikan return kepada para investor. 

Moeljadi (2006 : 51) menyatakan bahwa terdapat dua pengukuran struktur 

modal yaitu Debt Ratio (DR) dan Debt to Equity Ratio (DER). Debt Ratio 

merupakan ukuran seberapa besar aktiva yang dimiliki perusahaan didanai oleh 

hutang. Semakin tinggi nilai rasio ini maka semakin besar resiko yang dihadapi 

oleh perusahaan, sehingga para investor akan meminta return yang semakin tinggi 

pula. Debt to Equity Ratio menggambarkan kemampuan modal sendiri dalam 

menjamin hutang perusahaan. 

Mamduh M. Hanafi (2012 : 41) menyatakan bahwa untuk pengukuran 

struktur modal menggunakan Debt Ratio dapat dirumuskansebagai berikut : 

Struktur Modal  DR)   
Total Hutang

Total Aktiva
                                                             ... Rumus   

Teori-teori yang mendasari struktur modal pada penilitian ini adalah Van 

Horne dan Wachowicz (2013 : 185) menyatakan bahwa teori struktur modal 

antara lain adalah agency cost theory.  Mamduh M. Hanafi (2012: 299) 

menyatakan bahwa teori struktur modal antara lain adalah teori mondligiani-

miller dan pecking order theory. Brigham dan Houston (2011 : 183) menyatakan 

bahwa teori struktur modal antara lain adalah teori pertukaran (trade-off theory). 

Teori-teori terebut dijelaskan sebagai berikut : 

1. Teori biaya agensi (Agency cost theory) 

Penelitian mengenai teori biaya agensi dimulai oleh Jensen dan Meckling pada 

tahun 1976. Teori ini berpandangan bahwa struktur modal optimal ditentukan oleh 

biaya yang muncul dari konflik yang terjadi antara principaldan agen. Pihak 
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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. 

Biaya agensi adalah biaya yang terkait dengan manajemen pengawasan 

memastikan bahwa berperilaku dengan cara yang konsisten dengan perjanjian 

kontrak perusahaan dengan kreditur dan pemegang saham (Van Horne dan 

Wachowics, 2013 : 185). Biaya agensi ini berasal dari pengeluaran untuk 

pengawasan oleh pemilik (monitoring expenditures), pengeluaran manajer agar 

bisa bekerja seoptimal mungkin untuk kepentingan pemilik (bonding 

expenditures) dan perbedaan antara kesejahteraan optimal yang seharusnya 

diterima pemilik akibat keputusan manajer yang tidak optimal (residual loss).  

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 
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membayar hutang dan mengurangi perilaku menyimpang para pihak manajemen 

perusahaan. 

2. 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 tanpa pajak berada pasar modal sempurna, dimana investor 

bertindak rasional, overall cost of capital adalah konstan pada semua tingkat 

derajat leverage,resiko bisnis dan ukuran usaha yang sama, sehingga pada saat 

perusahaan menghasilkan arus pendapatan yang sama, resiko bisnis dan nilai 

pasar sama. Hal ini berarti bahwa tidak ada struktur modal yang optimal pada 

resiko bisnis yang sama dan dianggap bahwa pajak tidak ada (Moeljadi, 2006 : 

258). 

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 
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diperoleh perusahaan  terlebih dahulu dikurangi pembayaran bunga lalu hasil EBT 

(Earning Before Tax) tersebut dikalikan dengan besarnya prosentase pajak.  

3. 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 

adalahsebagai 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 dengan menjual surat 

berharga. 
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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. 

4. Teori pertukaran (trade-off theory) 

Trade-off theorymerupakan pengembangan dari teori Modigliani Miller. 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 : 
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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. 

 



22 
 

2.2.2 Kinerja perusahaan 

Kinerja perusahaan dapat diukur dengan menggunakan likuiditas, leverage dan 

profitabilitas yang akan dijelaskan sebagai berikut : 

1. 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) 

Terdapat dua rasio untuk mengukur likuiditas perusahaan, yaitu Current 

Ratio dan Quick Ratio(Mamduh M. Hanafi, 2012 : 37). Moeldjadi (2006 : 68) 

menyatakan bahwa ada tiga rasio untuk mengukur likuiditas perusahaan, yaitu  

Current Ratio, Cash Ratio dan Quick Ratio. Current ratio (rasio lancar) mengukur  

kemampuan perusahaan memenuhi hutang jangka pendeknya (jatuh tempo kurang 

dari satu tahun) dengan menggunakan aktiva lancar perusahaan. Rasio ini tidak 

membedakan antara jenis aktiva lancar yang berbeda dimana sebagian dari aktiva 

ini jauh lebih likuid daripada lainnya (Ciaran Walsh, 2004 : 107). 

Cash Ratio menggambarkan kemampuan kas yang dimiliki perusahaan 

dalam menjamin seluruh hutang lancarnya (Moeldjadi, 2006 : 68). 

Quick Ratio atau Acid-test Ratio (rasio cepat) dihitung dengan 

mengeluarkan persediaan dari komponen aktiva lancar karena persediaan dinilai 
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sebagai aset yang paling tidak likuid dan waktu yang diperlukan lebih lama ketika 

mengubahnya menjadi kas. 

Ross et al (2009 : 47), pengukuran likuiditas dengan Current Ratio dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 

 urrent  atio    
Aktiva  ancar

Hutang  ancar
                                                             ... Rumus   

2. Leverage 

Leverage menggambarkan hubungan antara hutang perusahaan terhadap modal 

maupun aset. Moeljadi (2006 : 51), mendefinisikan leverage adalah ukuran 

penjaminan hutang perusahaan dengan menggunakan modal sendiri maupun 

aktiva yang dimiliki. Leverage melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh 

hutang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh 

modal (Sofyan, 2013 : 306). Semakin rendah nilai leverage perusahaan, maka 

semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaan yang disediakan oleh investor dan 

semakin tinggi pula perlindungan bagi kreditur (margin perlindungan) jika terjadi 

penyusutan nilai aset atau kerugian besar (Van Horne dan Wachowicz, 2012 : 

169). 

Pengukuran leverage dalam penelitian ini adalah menggunakan Debt Ratio 

yang telah dijelaskan pada halaman 16. Debt Ratio dalam penelitian ini adalah 

sebagai variabel terikat. 

3. Profitabilitas 

Mamduh M. Hanafi (2012 : 42), mendefinisikan rasio profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, 
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dan modal saham tertentu. Moeljadi (2006 : 73), mendefinisikan profitabilitas 

adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan manajemen.  

Profitabilitas dapat diukur melalui rasio-rasio yang berkaitan dengan 

penjualan dan investasi (Moeljadi, 2006 : 73). Rasio-rasio yang berkaitan dengan 

penjualan adalah Gross Profit Margin (GPM), Operating Profit Margin (OPM) 

dan Net Profit Margin (NPM), sedangkan rasio-rasio yang berkaitan dengan 

investasi yaitu: Return On Investment (ROI), Return On Asset (ROA), dan Return 

On Equity (ROE). GPM mengaitkan penjualan dan harga pokok penjualan, 

mengukur kemampuan perushaan untuk mengontrol persediaan atau proses 

produksi dan menetapkan mark-up harga ke pelanggan. OPM mengukur efisiensi 

seluruh kegiatan operasional perusahaan, memasukkan semua biaya yang terkait 

dengan aktivitas normal perusahaan. NPM mengukur profitabilitas dengan 

memasukkan total pendapatan dan biaya, termasuk biaya bunga, pajak dan biaya 

non operasional. ROA mengukur kemampuan perusahaan dalam memberikan 

keuntungan bagi kreditur dan investor. ROE mengukur tingkat keuntungan yang 

tersedia bagi pemegang saham. 

Pengukuran profitabilitas perusahaan menggunakan ROA karena rasio ini 

menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari setiap satu 

rupiah aset yang digunakan. Rasio ini membantu investor untuk menilai 

keefisienan perusahaan dalam memanfaatkan aktivanya untuk kegiatan 

operasional perusahaan. Selain itu, rasio ini juga memberikan ukuran yang lebih 

baik atas profitabilitas perusahaan karena menunjukkan efektifitas manajemen 

dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh laba. 
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Sofyan (2013 : 305), pengukuran profitabilitas menggunakan ROA dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 

R A  
 arning  fter tax      

 ota   ssets
                                                                          Rumus   

2.2.3 Kebijakan 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-teori yang berkaitan dengan kebijakan dividen adalah sebagai berikut: 

1. 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 yang dikemukakan oleh 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. 
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2. 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. 
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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). 

3. 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 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. 
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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.  

4. 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, 
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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 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. 
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Keown et al. (2010 : 216), mengemukakan beberapa tindakan perusahaan 

yang merupakan kebijakan dividen adalah sebagai berikut : 

a. Rasio pembayaran deviden yang konstan. Kebijakan ini menyatakan bahwa 

presentase laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen dijaga tetap. 

Meskipun rasio dividen terhadap laba stabil, jumlah deviden biasanya 

berfluktuasi dari tahun ke tahun sesuai dengan laba. 

b. Pembayaran dividen per lembar yang stabil. Kebijakan ini mempertahankan 

deviden yang relatif stabil. Kenaikan dividen biasanya tidak terjadi sampai 

manajemen yakin bahwa dividen yang lebih besar bisa dipertahankan di 

masa mendatang. Manajemen juga tidak akan mengurangi dividen sampai 

bukti jelas menunjukkan bahwa kesinambungan dividen sekarang tidak bisa 

didukung. 

c. Pembayaran dividen kecil, teratur, plus dividen ekstra di akhir tahun. 

Perusahaan yang mengikuti kebijakn ini membayar dividen yang kecil dan 

teratur ditambah dividen ekstra pada tahun yang makmur. Dividen ekstra 

dinyatakan menjelang akhir tahun fiskal ketika laba perusahaan sudah bisa 

diestimasi. Sasaran manajemen adalah menghindari konotasi dividen yang 

permanen, tetapi ini mungkin hingga bila dividen ekstra menjadi hal yang 

diharapkan oleh investor. 

Kebijakan dividen diukur menggunakan DPR (Dividend Payout Ratio)  

untuk menunjukkan presentase laba perusahaan yang diberikan perusahaan 

kepada investor secara tunai (Van Horne dan Wachowicz, 2012 : 206). Kebijakan 

dividen dalam penelitian ini diukur dengan rumus DPR sebagai berikut : 
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DPR   
 ash  ividend

EAT   arning  fter  ax 
                                                              Rumus   

2.2.4 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).  

Sofyan (2007 : 309) pengukuran pertumbuhan penjualan dapat dirumuskan 

sebagai berikut :  

Pertumbuhan Penjualan  
Penjualan 

t
   Penjualan

 t  

Penjualan 
t  

                               Rumus   

Dimana : 

Penjualan t = penjualan tahun sekarang 

Penjualan t-1 = Penjualan tahun lalu 

2.2.5 Pengaruh antar variabel 

Pengaruh antar variabel pada penelitian ini adalah sebagai berikut :  

1. 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 
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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.  

2. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 

Keinginan perusahaan untuk menjadi lebih berkembang dan memenangkan 

persaingan, menyebabkan perusahaan selalu meningkatkan kinerjanya 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 
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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. 

3. Pengaruh kebijakan deviden 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 

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 

dividen berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan 

penjelasan tersebut, kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif terhadap 

struktur modal perusahaan. 

4. 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 
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meningkat menyebabkan perusahaan membutuhkan tambahan danauntuk 

membiayai 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. 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan landasan teori yang telah diuraikan tersebut, maka kerangka 

pemikiran penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut ini: 
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2.4 Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan penjabaran kerangka pemikiran di atas, maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H1 : L ikuiditas secara parsial memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan. 

H2 : Profitabilitas secara parsial memiliki pengaruh negatif  signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan. 

H3 :  Kebijakan dividen secara parsial memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan. 

H4 : Pertumbuhan penjualan secara parsial memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan. 

H5 : Likuiditas, profitabilitas, kebijakan dividen dan pertumbuhan penjualan 

secara simultan mempunyai pengaruh signifikan terhadap struktur modal 

perusahaan. 


