BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian terdahulu

Penelitian terdahulu adalah penelitian yang pernah dilakukan oleh para
peneliti terdahulu mengenai tujuan, sampel, variabel yang digunakan, teknik
analisis data hingga hasil penelitian yang di dapat. Pada penelitian terdahulu ini
berisikan penelitian mengenai tangibility assets, time interest earned, non-debt tax
shield dan growth yang dapat menjadi dasar dalam penelitian yang dilakukan saat
ini. Berikut ini adalah beberapa penelitian terdahulu yang menjadi dasar penelitian
ini:

a. Putu Hary Krisnanda dan I Gusti Bagus Wiksuana (2015)

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu ini memiliki tujuan
yaitu untuk mengetahui signifikansi pengaruh secara parsial variabel ukuran
perusahaan, pertumbuhan penjualan dan non-debt tax shield (NDTS) terhadap
struktur modal. Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa variabel ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur
modal. Pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap struktur modal. Sementara itu variabel NDTS berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan telekomunikasi di Bursa Efek
Indonesia periode 2010-2013.

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :

a. Variabel independen yaitu non-debt tax shield.
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b. Menggunakan analisis regresi.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah :

a) Penelitian saat ini terdapat variabel independen yaitu tangibility assets, time
interest earned, dan growth.

b) Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan telekomunikasi sebagai
sampel, sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan manufkatur
sektor barang konsumsi.

c) Penelitian terdahulu menggunakan periode tahun 2010-2013, sedangkan dalam

penelitian saat ini menggunakan periode tahun 2013-2015.

b. Anantia Dewi Eviani (2015)

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu ini memiliki tujuan
yaitu untuk mengidentifikasi dan menganalisis pengaruh tangibility assets,
pertumbuhan penjualan, dividend payout ratio, likuiditas, dan profitabilitas
terhadap_struktur modal. Pada penelitian terdahulu ini menggunakan metode
purposive sampling untuk mendapatkan sampel dari 33 perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
tangibility assets tidak berpengaruh signifikan terhadap stuktur mdal, pertumbuhan
penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dividen payout ratio
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal, dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal.
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :
a. Variabel independen yaitu tangibility assets.
b. Menggunakan analisis regresi.
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah :
a) Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur pada periode 2011-
2013, sedangkan dalam penelitian saat ini menggunakan periode 2013-2015.
b) Penelitian saat ini terdapat variabel independen time interest earned, non-debt
tax shield, dan growth.
c) Penelitian terdahulu menggunakan periode tahun 2010-2013, sedangkan dalam

penelitian saat ini menggunakan periode tahun 2013-2015.

c. Selly Zuliani dan Nur Fadjrih Arsyik (2014)

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu ini memiliki tujuan
yaitu untuk menguji secara simultan maupun parsial pengaruh profitabilitas,
pertumbuhan penjualan, struktur aset dan tingkat pertumbuhan terhadap struktur
modal perusahaan tekstil dan garmen di Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian
ini terdiri atas 12 perusahaan yang dipilih secara purposive sampling dari
perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun
2008-2012.

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :
a. Variabel independen yaitu tangibility assets dan growth.
b. Sampel yang digunakan ditentukan dengan metode purposive sampling.

c. Menggunakan analisis regresi.
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Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah :

a) Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan tekstil dan garmen sedangkan
penelitian saat ini menggunakan perusahaan sektor barang konsumsi.

b) Periode yang digunakan penelitian terdahulu yaitu tahun 2008-2012, sedangkan
penelitian saat ini tahun 2013-2015.

c) Penelitian saat ini terdapat variabel independen time interest earned, non-debt

dan tax shield.

d. Siti Nur Jannah (2014)

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu bertujuan untuk
menganalisis pengaruh profitabilitas (ROA), struktur aktiva (FAR), dan time
interest earned (TIE), pertumbuhan dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal
(DER) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hasil uji simultan
dalam penelitian terdahulu menunjukkan bahwa semua variabel independen secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil uji parsial
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Sementara itu
struktur aset, time interest earned dan pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :
a. Variabel independen yaitu tangibility assets, time interest earned, dan growth.
b. Sampel yang digunakan menggunakan metode purposive sampling.

c. Menggunakan analisis regresi.
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Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah :
a) Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur pada periode 2009-
2013, sedangkan dalam penelitian saat ini menggunakan periode 2013-2015.

b) Penelitian saat ini terdapat variabel independen non-debt tax shield.

e. Fitriya Fauzi dan Abdul Basyith (2012)

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu ini menggunakan
tujuh variabel independen yang tediri dari tangibility assets, non-debt tax shield,
profitability, growth, signaling, firm size, managerial ownership dan variabel
dependen yaitu struktur modal. Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa
non-debt tax shield, dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal. Sedangkan tangibility assets, growth, signaling, firm size dan
managerial ownership berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :

a. Variabel independen yaitu tangibility assets, non-debt tax shield, dan growth.

b. Menggunakan analisis regresi.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah :

a) Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan yang terdaftar di New Zealand,
sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan manufaktur sektor
barang konsumsi.

b) Penelitian saat ini terdapat variabel independen time interest earned.
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f. Meidera Elsa Dwi Putri (2012)

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel dalam penelitian
ditentukan dengan metode purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan
manufaktur sektor industri makanan dan yang terdaftar di BEI dan
mempublikasikan laporan keuangan serta menyajikan data secara lengkap yang
mencakup data dari variabel yang diteliti selama periode penelitian (2005-2010).
Hasil dalam penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap struktur modal. Struktur aktiva berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal.

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :

a. Variabel independen yaitu tangibility assets.

b. Sampel yang digunakan menggunakan metode purposive sampling.

c. Menggunakan analisis regresi.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah :

a) Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur sektor industri
makanan dan minuman pada periode 2005-2010, sedangkan dalam penelitian
saat ini menggunakan periode 2013-2015.

b) Penelitian saat ini terdapat variabel independen time interest earned, non-debt

tax shield dan growth.
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g. Seftianne dan Ratih Handayani (2011)

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu ini memiliki tujuan
untuk menguji pengaruh profitabilitas, tingkat likuiditas, growth opportunity,
ukuran perusahaan, risiko bisnis, kepemilikan managerial dan struktur aktiva.
Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufkatur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode 2007-2009. Hasil yang ditunjukkan oleh peneliti
terdahulu yaitu growth opportunity-dan ukuran perusahaan mempengaruhi struktur
modal. Profitabilitas, tingkat likuiditas, risiko bisnis, kepemilikan managerial dan
struktur aktiva tidak mempengaruhi struktur modal.

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :

a. Variabel independen yaitu tangibility assets.

b. Sampel yang digunakan menggunakan metode purposive sampling.

¢. Menggunakan analisis regresi.

Perbedaan penelitian ini dengan penclitian sebelumnya adalah :

a) Penelitian terdahulu menggunakan 92 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, sedangkan dalam penelitian saat ini menggunakan perusahaan sektor
barang konsumsi.

b) Penelitian terdahulu menggunakan periode tahun 2007-2009, sedangkan dalam
penelitian saat ini tahun 2013-2015.

c) Penelitian saat ini terdapat variabel independen time interest earned, non-debt

tax shield dan growth.
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h. Friska Firnanti (2011)

Penelitian terdahulu ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis
pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, risiko bisnis, time interest earned,
pertumbuhan aktiva, dan growth terhadap struktur modal. Sampel yang digunakan
yaitu perusahaan go public dengan periode 2007-2009. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan risiko bisnis tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan profitabilitas, time interest earned
dan pertumbuhan aktiva berpengaruh signifikan erhadap struktur modal.
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :

a. Variabel independen yaitu tangibility assets, time interest earned dan growth.

b. Sampel yang digunakan menggunakan metode purposive sampling.

c. Menggunakan analisis regresi.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah :

a) Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur pada periode 2007-
2009, sedangkan dalam penelitian saat ini menggunakan periode 2013-2015.

b) Penelitian saat ini terdapat variabel independen non-debt tax shield.

i. Faris AL-Shubiri (2010)

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu memiliki tujuan untuk
menganalisis pengaruh umur perusahaan, ukuran perusahaan, struktur aset, risiko
bisnis, growth rate, earning rate dan non-debt tax shield terhadap struktur modal.
Sampel yang digunakan yaitu perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek

Amman dari periode 2004-2007.
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Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :

a. Variabel independen yaitu tangibility assets dan non-debt tax shield..

b. Menggunakan analisis regresi.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah :

a) Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan industri yang terdaftar di Bursa
Efek Amman periode 2004-2007, sedangkan dalam penelitian saat ini
perusahaan sektor barang konsumsi periode 2013-2015.

b) Penelitian saat ini terdapat variabel independen time interest earned dan

growth.

je Farah Margaretha dan Aditya Ramadhan (2010)

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu memiliki tujuan untuk
menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, tangibility, profitabilitas, likuiditas,
growth, non-debt tax shield, dan age investment terhadap struktur modal. Sampel
yang digunakan adalah perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan periode 2005-2008. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa ukuran
perushaan, fangibility, profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan dan usia berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan non-debt tax shield dan investment
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah :
a. Variabel independen yaitu tangibility assets, non-debt tax shield dan growth.

b. Menggunakan analisis regresi.
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Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah :
a) Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur pada periode 2005-
2008, sedangkan dalam penelitian saat ini menggunakan periode 2013-2015.

b) Penelitian saat ini terdapat variabel independen time interest earned.



Table 2.1
Tabel Matrix
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Nama Peneliti

Tangibility
Assets

Time Interest
Earned

Non-Debt Tax
Shield

Growth

Putu Hary
Krisnanda dan I
Gusti Bagus
Wiksuana (2015)

BS

Anantia Dewi
Eviani (2015)

TBS

Selly Zuliani dan
Nur Fadjrih
Asyek (2014)

TBS

TBS

Siti Nur Janah
(2014)

TBS

TBS

TBS

Fitriya Fauzi dan
Abdul Bsyith
(2013)

BS

TBS

BS

Meidera Elsa
Dwi Putra (2012)

BS

Seftianne dan
Ratih Handayani
(2011)

TB

Friska  Firnanti

(2011)

BS

BS

Faris AL-Shubiri
(2010)

BS

BS

10

Farah Margaretha
dan Aditya
Ramadhan

(2010)

BS

TBS

BS
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2.2 Landasan Teori

Pada sub bab ini akan dijelaskan mengenai teori-teori yang mendukung
penelitian yang nantinya digunakan dalam dasar untuk menyusun kerangka
pemikiran maupun rumusan hipotesis.

2.2.1 Pengertian Struktur Modal

Struktur modal adalah kombinasi yang spesifik antara hutang dan
ekuitas yang digunakan perusahaan dalam membiayai perusahaannya. Apabila
sumber hutang menurun maka sumber modal sendiri banyak digunakan oleh
perusahaan. Semakin tinggi rasio DER maka semakin tinggi pula resiko yang akan
terjadi pada perusahaan. Hal ini dikarenakan pendanaan perusahaan dari unsur
hutang lebih besar dari pada modal sendiri.

Rasio struktur modal yang lebih dari satu menunjukkan hutang atau
kewajiban perusahaan tersebut lebih besar daripada total aktiva atau modal yang
dimiliki perusahaan tersebut. Seorang investor biasanya enggan berinvestasi pada
perusahaan yang memiliki rasio DER lebih dari satu. Hal tersebut karena rasio DER
menunjukkan resiko yang dimiliki perusahaan tersebut. Semakin besar DER, maka
semakin besar resiko perusahaan tersebut. Setiap manajer keuangan memiliki peran
yang penting dalam keputusan pendanaan demi kelangsungan hidup perusahaan.
Keputusan pendanaan tersebut berkaitan dengan penentuan struktur modal yang
optimal yang sesuai dengan kebutuhan perusahaan, agar dapat menekan biaya-
biaya perusahaan dalam kegiatan operasional. Komponen-komponen dari struktur
modal yaitu komposisi utang, baik utang jangka panjang maupun utang jangka

pendek, saham preferen, saham biasa, dan laba ditahan (Riyanto, 2008 : 227).
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1. Hutang Jangka Panjang

Hutang jangka panjang adalah hutang dengan jangka waktu relative
panjang yang umumnya lebih dari sepuluh tahun dan biasanya digunakan untuk
membelanjai perluasan perusahaan (ekspansi). Dana eksternal perusahaan dapat
dimiliki dan memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun. Suatu perusahaan akan
cenderung menggunakan utang jangka panjang untuk dapat membiayai kegiatan
operasional perusahaan seperti melakukan riset dan inovasi kepada produk dan
mengekspansi pasar karena dari beberapa hal tersebut membutuhkan dana yang
besar. Jenis-jenis utang jangka panjang dalam suatu perusahaan yaitu:
a. Hutang obligasi

Hutang obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang dapat

menunjukkan pengakuan bahwa perusahaan meminjam uang dan telah

menyetujui untuk membayarnya kembali dalam jangka waktu tertentu.

Jatuh tempo pada pembayaran obligasi biasanya lebih dari satu tahun.

b. Hutang hipotik

Hutang hipotik adala jenis utang dengan jangka panjang yang telah dijamin

pembayarannya dengan aset tetap atau aset tidak bergerak, seperti tanah dan

bangunan.

Beberapa teori struktur modal telah dikembangkan khususnya untuk
menganalisis penggunaan utang terhadap nilai perusahaan dan biaya modal.
Menurut ahli tiga teori struktur modal yaitu: pendekatan laba bersih, atau net
income (NI) approach, pendekatan laba operasi bersih, atau net operating income

(NOI) approach dan pendekatan tradisional.
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2. Modal Sendiri
Modal sendiri adalah modal yang diperoleh atau berasal dari
pemilik/pemegang saham perusahaan itu sendiri dan modal tersebut tertanam dalam
perusahaan untuk jangka waktu yang tidak tertentu batasnya. Modal sendiri dapat
diperoleh perusahaan yang berasal dari dua macam sumber. Dua macam sumber
berasal dari sumber eksternal maupun sumber internal. Sumber dana internal dapat
diperoleh dari laba atau keuntungan yang dihasilkan oleh suatu perusahaan dari
kegiatan operasinya, sedangkan yang dimaksud dengan sumber dana eksternal
modal sendiri perusahaan yaitu dapat berasal dari pemilik atau pemegang saham
perusahaan, yaitu modal saham. Komponen dalam modal sendiri terdiri dari:
a. Laba Ditahan (Retained Earning)
Laba ditahan yaitu keuntungan yang diperoleh perusahaan yang ditahan atau
tidak dibayarkan sebagai dividen. Apabila kegunaannya belum ditentukan
oleh perusahaan. Alasan manajemen dalam menahan laba sebelum
membagikan dividen kesemua pemegang saham adalah sebagai modal
dalam mengembangkan Kkegiatan operasional perusahaan maupun
melakukan inovasi produk.
b. Saham Biasa (Ordinary Stock)
Saham biasa adalah saham yang pemegang sahamnya akan mendapat
dividen pada akhir tahun apabila perusahaan tersebut mendapatkan
keuntungan. Sebaliknya, jika perusahaan rugi, maka tidak diperbolehkan
membayar dividen. Saham biasa berupa surat berharga dalam bentuk

sertifikat sebagai bukti kepemilikan perusahaan, dengan kata klaim
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kepemilikan aset suatu perusahaan. Pada setiap akhir pembukuan pemegang
saham akan menerima pendapatan dari hasil penanaman saham, namun
apabila perusahaan tersebut pailit maka pemegang saham harus
menanggung risiko kerugian dan tidak mendapat dividen.

c. Saham Preferen (Prefen Stock)
Saham preferen adalah saham yang pemegang sahamnya mempunyai
beberapa preferensi tertentu diatas pemegang saham biasa terutama dalam

hal pembagian dividend dan pembagian kekayaan.

2.2.2 Teori Struktur Modal
a. Teori Pecking Order

Teori pecking order dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984).
Dalam teori ini tidak ada suatu target debt to equity ratio, karena hanya ada dua
jenis modal sendiri yaitu eksternal dan internal. Perusahaan akan cenderung lebih
menyukai modal sendiri yang berasal dari dalam perusahaan daripada modal sendiri
yang berasal dari luar perusahaan (Brealey et al, 2008:403).

Dana internal lebih disukai karena memungkinkan perusahaan untuk
tidak perlu “membuka diri lagi” dari sorotan pemodal luar. Kalau bisa memperoleh
sumber dana yang diperlukan tanpa memperoleh “sorotan dan publisitas publik”
sebagai akibat penerbitan saham baru. Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk
utang daripada modal sendiri.

Dalam teori pecking order menyatakan bahwa : (a) Perusahaan lebih

menyukai pendanaan internal, hal ini dikarenakan dana ini tidak memberikan sinyal
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yang dapat menurunkan harga saham, (b) Perusahaan akan berusaha menyesuaikan
rasio pembagian dividen dengan kesempatan investasi yang dihadapi, dan berupaya
untuk tidak melakukan perubahan pembayaran dividen yang terlalu besar. (c)
Pembayaran dividen yang cenderung konstan dan fluktuasi laba yang diperoleh
mengakibatkan dana internal kadang-kadang berlebih atau kurang untuk investasi.
(d) Apabila perusahaan eksternal diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan
sekuritas yang paling aman terlebih-dahulu. Penerbitan sekuritas akan memulai dari
penerbitan obligasi, kemudian obligasi yang dapat dikonversikan menjadi modal
sendiri. Baru akhirnya menerbitkan saham baru.

Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang besar cenderung memiliki
hutang atau pinjaman dalam jumlah kecil. Hal tersebut bukan disebabkan memiliki
target debt to equity ratio yang rendah, akan tetapi perusahaan tersebut mampu
untuk membiayai operasionalnya dari dana modal sendiri internal perusahaan.
sehingga tidak membutuhkan hutang atau aliran dana ekstern yang besar.

b. The Trade Off Model

The trade off model adalah teori yang menyatakan bahwa setiap
perusahaan dapat menentukan target rasio utang yang optimal. Rasio utang yang
optimal ditentukan dengan berdasarkan pertimbangan antara manfaat dan biaya
kebangkrutan karena perusahaan memiliki utang. Perusahaan membutuhkan
pendanaan ekuitas baru apabila rasio utang perusahaan tersebut diatas target dan
menambah utang apabila rasio utang perusahaan tersebut dibawah target.
Perusahaan tidak akan mencapai nilai optimal apabila semua pendanaan adalah

utang atau jika tidak ada utang sama sekali.
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Utang menyebabkan perusahaan memperoleh manfaat pajak, sedangkan
biaya kebangkrutan merupakan biaya administrasi, biaya hukum, biaya keagenan,
dan biaya pengawasan untuk mencegah perusahaan mengalami kebangkrutan.
Sedangkan nilai optimal adalah titik yang menunjukkan manfaat pajak atas setiap
tambahan rupiah utang sama besarnya dengan kenaikan biaya kebangkrutan atas

penambahan utang tersebut.

2.23 Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal
1. Tangibility Assets

Aset dapat digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Semakin
besar aset perusahaan diharapkan semakin besar pula hasil operasi yang dihasilkan
oleh perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil operasi akan
semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan
meningkatnya kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan, maka proporsi hutang
akan semakin besar dibandingkan modal sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan
kreditor atas dana yang ditanamkan kedalam perusahaan dijamin oleh besarnya aset
yang dimiliki perusahaan. Tangibility assets adalah perbandingan antara aset tetap
dan total aktiva (Weston dan Brigham, 2005: 175).

Perusahaan yang struktur asetnya fleksibel, cenderung menggunakan
leverage yang fleksibel dimana adanya kecenderungan menggunakan leverage yang
lebih besar daripada perusahaan yang struktur asetnya tidak fleksibel. Perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang cepat harus lebih banyak mengandalkan pada

modal eksternal. Floating coast pada emisi saham biasa adalah lebih tinggi
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dibanding pada emisi obligasi. Dengan demikian perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan aset yang tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang
(obligasi) dibanding perusahaan yang lambat pertumbuhannya.
2. Time Interest Earned

Time interest earned merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi bunga (Harahap, 2013: 457). Perusahaan
yang berhasil dalam jangka panjang mungkin bertentangan dengan maksimisasi
harga saham dan maksimisasi biaya modal jangka pendek. Analisis faktor ini sangat
penting dalam pengambilan keputusan struktur modal. Semakin rendah rasio ini
maka semakin tinggi probabilitas perusahaan tidak mampu membayar hutangnya
dan kemungkinan besar perusahaan akan mengalami kebangkrutan.
3. Non-Debt Tax Shield

Non-debt tax shield dapat dikelompokkan menjadi dua yaitu fax loss
carryfordward dan investment tax credit. Tax loss carryfordward adalah fasilitas
berupa kerugian yang dapat dikompensasikan / dikurangkan terhadap laba paling
lama lima tahun kedepan dan investment tax credit berupa fasilitas yang diberikan
oleh pemerintah. Fasilitas pajak tersebut meliputi: pengurangan pajak, penundaan
pajak, dan pembebasan pajak. Dimana investment tax credit sebagai proksi untuk
non debt tax shield pada umumnya diberikan kepada perusahaan-perusahaan yang
memiliki tangible assets yang besar sehingga bisa digunakan untuk collateral bagi
pengambil hutang.

Manfaat hutang adalah bunga hutang bisa dipakai sebagai pengurangan

pajak. Tetapi untuk mengurangi pajak, perusahan bisa menggunakan cara lain
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seperti depresiasi (biaya tetap non bunga), dana pensiun. Dengan demikian bisa
dibuat prediksi bahwa perusahaan dengan non-debt tax shield tinggi maka
perusahaan tidak perlu menggunakan hutang tinggi, ada hubungan antar keduanya.
Tax shield effect dengan indicator non-debt tax shield menunjukkan
besarnya biaya non kas yang menyebabkan penghematan pajak yang bukan berasal
dari penggunaan hutang dan dapat digunakan sebagai modal untuk mengurangi
hutang. Penghematan pajak selain dari pembayaran bunga akibat penggunaan
hutang juga berasal dari adanya depresiasi dan amortisasi. Semakin besar depresiasi
dan amortisasi akan menyebabkan semakin besar penghematan pajak penghasilan
dan semakin besar cash flow perusahaan.
4. Growth
Perusahaan yang tumbuh dengan cepat harus lebih banyak
mengendalikan diri dengan modal eksternal (Brigham dan Huston, 2006: 243).
Tingkat pertumbuhan yang tinggi akan bergantung pada dana dari luar perusahaan
dikarenakan dana dari dalam perusahaan tidak mencukupi untuk mendukung
tingkat pertumbuhan yang tinggi. Dengan demikian, perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi lebih banyak menggunakan utang sebagai sumber
pendanaannya daripada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah.
Pertumbuhan perusahaan harus dapat mempengaruhi kepercayaan kreditor
terhadap perusahaan dan kesediaan pemodal untuk memberikan pendanaan melalui
utang jangka panjang. Bagi perusahaan, kesempatan untuk bertumbuh atau

melakukan investasi akan meningkatkan kebutuhan akan dana. Ini berarti,
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disamping dana internal yang tersedia diperlukan juga tambahan dana yang berasal

dari luar perusahaan termasuk utang.

2.3 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan penjelasan di atas, maka faktor-faktor penentu dari struktur
modal (capital structure) yang digunakan dalam penelitian ini adalah tangibility
assets, time interest earned, non-debt tax shield dan growth. yang merupakan
variabel independen. Capital structure sebagai variabel dependen. Berikut bagan

yang menguraikan kerangka pemikiran :

Tangibility Assets

Time Interest Earned

Struktur Modal

Non-Debt Tax Shield

Growth
Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

2.3.1 Pengaruh Tangibility Assets Terhadap Struktur Modal
Kebanyakan perusahaan industri yang sebagian besar modalnya
tertanam dalam aset tetap akan mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal
yang permanen yaitu modal sendiri, sedangkan hutang bersifat pelengkap (Riyanto,
2001:232). Hal ini biasa dihubungkan dengan adanya acuan struktur financial

konservatif horizontal yang menyatakan bahwa besarnya modal sendiri hendaknya
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paling sedikit dapat menutup jumlah aset lain yang sifatnya permanen, sedangkan
perusahaan yang sebagian besar asetnya terdiri atas aset lancar akan cenderung
mengutamakan pemenuhan kebutuhan dana dengan utang. Tangibility assets dapat
diukur dengan didasarkan pada rasio fixed asset terhadap total aset.

Penggunaan rasio fixed assets terhadap total aset dikarenakan rasio ini
dapat memberi gambaran mengenai jaminan kemampuan perusahaan dalam
melunasi hutang. Semakin tinggi rasio fangibility asset maka semakin besar jumlah
aset tetap perusahaan sehingga perusahaan memiliki jaminan kemampuan yang
lebih besar dalam melakukan pendanaan eksternal. Namun perusahaan tidak akan
menjaminkan asetnya untuk ~mendapatkan modal jika perusahaan tidak
membutuhkan, apalagi jika dana internal perusahaan masih mencukupi. Hal ini
sangat sesuai dengan teori pecking order, dimana perusahaan lebih menyukai
pendanaan internal. Penelitian yang dilakukan oleh Putri (2012) menyatakan bahwa
tangibility assets berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal
serupa dinyatakan oleh peneliti Margaretha (2010) bahwa fangibility assets
berpengaruh terhadap struktur modal.

2.3.2 Pengaruh Time Interest Earned Terhadap Struktur Modal

Time interest earned merupakan kemampuan perusahaan untuk
membayar bunga pinjamannya kepada kreditor dengan menggunakan pendapatan
operasionalnya. Kemampuan tersebut mempengaruhi kepercayan kreditor terhadap
perusahaan. Semakin tinggi kemampuan perusahaan membayar bunga

pinjamannya, maka semakin tinggi kapasitas utang perusahaan.
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Menurut pecking order theory perusahaan lebih menyukai pendanaan
internal hal ini dikarenakan perusahaan tidak perlu membuka diri untuk pemodal
luar, sehingga perusahaan mampu membayar beban bunga pinjaman dengan
pedapatan operasionalnya. Penelitian yang dilakukan oleh Janah (2014)
menyatakan bahwa time interest earned berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Firnanti (2011) yang
menyatakan bahwa time interest earned berpengaruh terhadap struktur modal.
233 Pengaruh Non-Debt Tax Shield Terhadap Struktur Modal

Non-debt tax shield atau penghematan pajak yang bukan bersumber
dari utang merupakan penghematan pajak yang bukan berasal dari bunga pinjaman
yang dibayarkan. Non-debt tax shield berupa depresiasi aset tetap. Semakin tinggi
depresiasi suatu perusahaan maka semakin tinggi aset tetap yang dimiliki
perusahaan, sehingga perusahaan akan lebih mendapatkan utang dari pihak luar
dengan menjaminkan aset perusahaan. Menurut teori the trade off model
menjelaskan hubungan antara pajak, risiko kebangkrutan, dan penggunaan yang
disebabkan keputusan struktur modal yang diambil perusahaan. Pengurangan pajak
dari depresiasi akan mensubstitusi manfaat pajak dari pendanaan hutang. Sehingga
perusahaan dengan non-debt tax shield yang besar akan menggunakan sedikit
utang. Penelitian yang dilakukan oleh Krisnanda (2015) menyatakan bahwa non-
debt tax shield berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini didukung
oleh penelitiah Shubiri (2011) yang menyatakan bahwa non-debt tax shield

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
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2.3.4 Pengaruh Growth Terhadap Struktur Modal

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan lebih banyak
menggunakan utang dalam struktur modalnya, daripada perusahaan yang
pertumbuhan asetnya rendah. Adanya pertumbuhan aset berarti perusahaan akan
beroperasi pada tingkat yang lebih tinggi, dimana pernambahan tersebut berarti juga
penambahan biaya bagi perusahaan.

Pecking order theory menyatakan bahwa apabila menggunakan
dana eksternal, maka alternative pertama dana eksternal yang dipilih adalah
menggunakan hutang terlebih dahulu daripada harus mengeluarkan saham baru.
Oleh karena itu, apabila aset perusahaan mengalami pertumbuhan sedangkan faktor
lain dianggap tetap, maka peningkatan aset akan memacu peningkatan hutang
perusahaan dan sebaliknya. Pertumbuhan dapat menunjukkan tekanan pembiayaan
untuk proyek-proyek investasi, sehingga perusahaan harus mendanai kesempatan
investasi tersebut dengan dana internal dan eksternal.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Margaretha (2010) menyatakan
bahwa growth berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini juga
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Firnanti (2011) yang menyatakan
bahwa growth berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Serta didukung pula
oleh penelitian Fauzi (2013) yang menyatakan bahwa growth berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal.
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34

Hipotesis Penelitian

Dari latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, dan

landasan teori yang telah dibahas di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis

penelitian sebagai berikut :

HI

H2

H3

H4

: Tangibility assets berpengaruh terhadap struktur modal
: Time interest earned berpengaruh terhadap struktur modal
: Non-debt tax shield berpengaruh terhadap struktur modal

: Growth berpengaruh terhadap struktur modal



