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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian ini tidak terlepas dari penelitian-penelitian terdahulu yang telah
dilakukan oleh peneliti sebelumnya sehingga penelitian yang akan dilakukan
memiliki keterkaitan yang sama beserta persamaan maupun perbedaan dalam objek
yang akan diteliti.
1. Nabila & Susanto (2020)

Tujuan dari penelitian ini untuk memperoleh bukti yang empiris mengenai
pengaruh profitabilitas, struktur aset, ukuran perusahaan, dan likuiditas terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2017. Pada penelitian ini variabel yang digunakan ialah
Variabel independen dan variabel dependen. Variabel independen dalam penelitian
ini ialah profitabilitas, struktur aset, ukuran perusahaan, dan likuiditas Sedangkan
untuk variabel dependennya ialah struktur modal. Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan Uji Statistik Deskriptif untuk
menguji data sampel, kemudian melakukan Uji Chow, Uji Hausman, Uji Analisis
Regresi Berganda, Uji-F, Uji-t, dan Uji Koefisien Determinasi. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Nabila & Susanto (2020) menunjukkan bahwa likuiditas

berpengaruh terhadap struktur modal, sementara profitabilitas, struktur aset dan
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ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Terdapat

persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu terletak pada :

a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu dan penelitian
yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen struktur aset dan
ukuran perusahaan menjelaskan pengaruh terhadap variabel dependen
struktur modal.

b. Menggunakan  pengujian  hipotesis untuk  menguji  variabel
independen/bebas dan variabel dependen/terikat.

c. Teori yang digunakan penelitian sekarang sama dengan penelitian terdahulu
ialah Trade off theory.

Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu terletak

pada :

a. Teknik pengolahan data yang digunakan oleh penelitian terdahulu yaitu
menggunakan program EViews 10, sedangkan penelitian sekarang yaitu
analisis regresi berganda dengan SPSS.

b. Variabel independen penelitian terdahulu terdapat profitabilitas, struktur
aset, ukuran perusahaan, dan likuiditas sedangkan penelitian sekarang
menggunakan variabel struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan
penjualan dan risiko bisnis terhadap struktur modal.

c. Sampel penelitian terdahulu menggunakan subyek perusahaan manufaktur
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017, sedangkan
penelitian sekarang menggunakan sampel perusahaan Tekstil dan Garmen

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015 — 2019.
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2. Setiawati & Veronica (2020)

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, struktur
aset, ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan
perusahaan dan likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan industri
sektor jasa di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016 - 2018. Pada penelitian
ini variabel yang digunakan ialah Variabel independen dan variabel dependen.
Variabel independen dalam penelitian ini ialah profitabilitas, struktur aset,
ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan
perusahaan dan likuiditas. Sedangkan untuk variabel dependennya ialah
struktur modal. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah menggunakan regresi linear berganda. Hasil penelitian yang dilakukan
oleh Setiawati & Veronica (2020) menunjukkan bahwa struktur aset memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, pertumbuhan perusahaan
dan likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal,
sedangkan profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis dan pertumbuhan
penjualan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu
terletak pada :

a.  Kesamaan variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu dan penelitian
yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen struktur aset, risiko
bisnis dan pertumbuhan penjualan yang menjelaskan pengaruh terhadap

variabel dependen struktur modal.
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C.
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Menggunakan  pengujian  hipotesis  untuk  menguji  variabel
independen/bebas dan variabel dependen/terikat.

Teori yang digunakan penelitian sekarang sama dengan penelitian terdahulu
ialah Trade off theory.

Teknik pengolahan data yang digunakan oleh penelitian sebelumnya dan
penelitian saat ini menggunakan analisis regresi berganda dengan SPSS.

Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu terletak

pada :

a. Sampel penelitian terdahulu menggunakan subyek perusahaan manufaktur

£,

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017, sedangkan
penelitian sekarang menggunakan perusahaan Tekstil dan Garmen yang
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015 — 2019.

Variabel independen penelitian terdahulu terdapat profitabilitas, struktur
aset, ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan,
pertumbuhan perusahaan dan likuiditas sedangkan penelitian sekarang
menggunakan struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan,
dan risiko bisnis.

Hakim & Apriliani (2020)

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas,

likuiditas, pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, struktur aktiva terhadap struktur
modal pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2016 - 2018. Pada penelitian ini variabel yang

digunakan ialah variabel independen dan variabel dependen. Variabel
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independen dalam penelitian ini ialah profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan

penjualan risiko bisnis, struktur aktiva. Sedangkan untuk variabel dependennya

ialah struktur modal. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah menggunakan regresi linear berganda Teknik pengambilan sampel
menggunakan teknik purposive sampling. Berdasarkan teknik yang telah
ditetapkan diperoleh 27 perusahaan. Jenis data yang digunakan menggunakan
data sekunder yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Hakim & Apriliani (2020) menunjukkan bahwa
secara parsial profitabilitas (ROA) dan pertumbuhan penjualan berpengaruh
positif terhadap struktur modal. risiko bisnis dan struktur aktiva berpengaruh
negatif terhadap struktur modal. Sedangkan likuiditas tidak berpengaruh
terhadap struktur modal

Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu
terletak pada :

a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu dan penelitian
yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen pertumbuhan
penjualan, risiko bisnis, struktur aktiva yang menjelaskan pengaruh
terhadap variabel dependen struktur modal.

b. Menggunakan pengujian  hipotesis untuk - menguji  variabel
independen/bebas dan variabel dependen/terikat.

c. Teknik pengolahan data yang digunakan oleh peneliti sebelumnya dan

peneliti saat ini menggunakan analisis regresi berganda dengan SPSS.
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Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu terletak
pada :

a. Teori yang digunakan penelitian sekarang yaitu Agency theory. sedangkan
penelitian sekarang menggunakan Trade off theory.

b. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan sektor Industri dasar
dan Kimia yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016 -
2018. sedangkan penelitian sekarang menggunakan perusahaan Tekstil dan
garmen yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015 —2019.

c. Variabel independen terdahulu profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan
penjualan risiko bisnis, struktur aktiva. sedangkan peneliti sekarang
menggunakan struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan
dan risiko bisnis.

4. Viandy & Dermawan (2020)

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, struktur
aset, likuiditas dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-
2017. Pada penelitian ini variabel yang digunakan ialah Variabel independen
profitabilitas, struktur aset, likuiditas dan pertumbuhan penjualan dan variabel
dependen ialah struktur modal. Penelitian ini menggunakan 141 data yang
diseleksi menggunakan metode purposive sampling selama tiga tahun.
Penelitian ini menggunakan software SPSSver 23 dalam menganalisis hipotesis.
Jenis data yang digunakan menggunakan data sekunder yang diperoleh dari

website Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian yang dilakukan Viandy &
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Dermawan (2020) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal, sedangkan profitabilitas, struktur aset dan
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu
terletak pada :

a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu dan penelitian
yang sekarang yaitu menggunakan variabel independen struktur aset dan
pertumbuhan penjualan yang menjelaskan pengaruh terhadap variabel
dependen struktur modal.

b. Menggunakan  pengujian  hipotesis untuk  menguji  variabel
independen/bebas dan variabel dependen/terikat.

c. Teknik pengolahan data yang digunakan oleh penelitian sebelumnya dan
penelitian saat ini menggunakan analisis regresi berganda dengan SPSS.

d. Teori yang digunakan penelitian sekarang dan penelitian terdahulu yaitu
Trade off theory.

Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu terletak
pada :

a. Variabel independen penelitian terdahulu profitabilitas, struktur aset,
likuiditas dan pertumbuhan penjualan terdapat sedangkan penelitian
sekarang menggunakan struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan
penjualan dan risiko bisnis.

b. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 - 2017. sedangkan
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penelitian sekarang menggunakan perusahaan tekstil dan garmen yang
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015 — 20109.
5. Pham & Nguyen (2019)

Penelitian ini bertujuan untuk mempelajari efek dari managerial
overconfidence terhadap struktur modal perusahaan di pasar saham Vietnam
untuk periode 2010-2016 dengan memperkirakan generalized least squares
(GLS) pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Ho Chi Minh City
Securities Exchange. Variabel independen yang digunakan yaitu
overconfidence dan kepemilikan negara (SO), sedangkan variabel dependen
pada penelitian ini adalah struktur modal perusahaan. Perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Ho Chi Minh City Securities Exchange merupakan
sampel dari penelitian ini. Teknik pengolahan data pada penelitian ini
menggunakan analisis regresi, dengan model regresi Pooled OLS, FEM and
REM estimations. Ditinjau dari penelitian ini menunjukkan hasil bahwa
overconfidence manajerial berdampak pada struktur modal perusahaan,
khususnya perusahaan dengan manajer overconfident yang memiliki leverage
yang lebih tinggi dan juga kewajiban jangka pendek, tetapi akan cenderung
mengurangi rasio hutang jangka panjang. Apabila BUMN mengalami
managerial overconfidence ketika rasio hutang jangka panjangnya lebih tinggi

daripada perusahaan lain.

Terdapat persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu
terletak pada :

a. Variabel dependen kedua penelitian ini yaitu struktur modal perusahaan.
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b. Teori yang digunakan penelitian sekarang sama dengan penelitian terdahulu
ialah trade off theory.
Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu terletak
pada :
a. Peneliti terdahulu terdapat juga satu teori yaitu Modigliani-Miller (MM)

Theory

b. Variabel independen penelitian terdahulu yaitu overconfidence dan
kepemilikan negara (SO). penelitian sekarang menggunakan struktur aset,
ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan dan risiko bisnis terhadap

struktur modal .

c. Serta Teknik analisis yang digunakan penelitian sekarang yaitu analisis
regresi berganda, sedangkan teknik analisis yang digunakan penelitian
terdahulu yaitu analisis regresi, dengan model regresi Pooled OLS, FEM and
REM estimations. Sampel yang digunakan peneliti terdahulu yaitu
Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Ho Chi Minh City Securities
Exchange, sedangkan peneliti saat ini menggunakan subyek perusahaan
tekstil dan garmen yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015

—20109.

6. Kusumastuti & Palupi (2019)

Pada Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas,
struktur aset, ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, dan
kebijakan dividen terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2016. Dalam penelitian ini variabel yang
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digunakan adalah Variabel independen pada penelitian ini yaitu profitabilitas,

struktur aset, ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, dan

kebijakan dividen. Sedangkan, untuk variabel dependennya adalah struktur modal.

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis

regresi linier berganda dengan penentuan sampel yang digunakan pada penelitian

ini menggunakan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria maka diperoleh
sampel 117 perusahaan dan membagikan dividen minimal satu kali. Ditinjau dari
penelitian Kusumastuti & Palupi (2019) menunjukkan hasil bahwa profitabilitas

(ROA), ukuran perusahaan (FS), risiko usaha (RISK), pertumbuhan penjualan (SG)

berpengaruh terhadap struktur modal (DER). struktur aset (AS) dan kebijakan

dividen (DPR) tidak mempengaruhi struktur modal (DER).
Terkait persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu
terdapat pada :

a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu dan penelitian
yang sekarang yaitu sama-sama menggunakan variabel independen ukuran
perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aset dan risiko bisnis yang
menjelaskan pengaruh terhadap variabel dependen struktur modal.

b. Teknik pengolahan data yang digunakan oleh penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang yaitu analisis regresi berganda dengan SPSS.

c. Pengujian antara penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang yaitu sama-
sama menggunakan pengujian hipotesis untuk menguji beberapa variabel

independen/bebas terhadap variabel dependen/terikat.
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d. Teori yang digunakan penelitian sekarang sama dengan penelitian terdahulu
ialah Trade off theory.

Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu terletak
pada :

a. Variabel independen penelitian terdahulu terdapat profitabilitas, struktur aset,
risiko usaha dan kebijakan dividen. sedangkan penelitian saat ini menggunakan
variabel struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan dan risiko
bisnis.

b. Sampel penelitian terdahulu menggunakan seluruh perusahaan manufaktur
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2014-2016. Terdapat 117
sampel perusahaan manufaktur dengan pembagian deviden sebanyak satu kali.
sedangkan penelitian saat ini menggunakan sampel perusahaan tekstil dan
garmen yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015 — 2019.

7. Hartati & Mukhibad (2018)

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal seperti profitabilitas, likuiditas, risiko bisnis, ukuran perusahaan,
dan pertumbuhan penjualan pada struktur modal perusahaan properti dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 - 2016. Dalam penelitian
ini variabel yang digunakan adalah Variabel independen pada penelitian ini yaitu
profitabilitas, likuiditas, risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan
penjualan Sedangkan, untuk variabel dependennya adalah struktur modal. Teknik
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi

linier berganda dan analisis data menggunakan IBM SPSS Statistics 23. dengan
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penentuan sampel yang digunakan pada penelitian ini menggunakan teknik

purposive sampling yang menghasilkan 41 perusahaan sebagai sampel dan Populasi

dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 — 2016 berjumlah 48 perusahaan.

Analisis data menggunakan IBM SPSS Statistik 23. Ditinjau dari penelitian Mendi

Hartati & Mukhibad (2018) menunjukkan hasil bahwa secara parsial profitabilitas

berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal dan ukuran perusahaan

berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. sedangkan likuiditas, risiko
bisnis, dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. profitabilitas, likuiditas, risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan
penjualan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Terkait persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu
terdapat pada :

a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu dan peneliti yang
sekarang Yyaitu sama-sama menggunakan variabel independen ukuran
perusahaan, risiko bisnis dan pertumbuhan penjualan yang menjelaskan
pengaruh terhadap variabel dependen struktur modal.

b. Teknik pengolahan data yang digunakan oleh penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang yaitu analisis regresi berganda dengan SPSS.

c. Pengujian antara penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang yaitu sama-
sama menggunakan pengujian hipotesis untuk menguji beberapa variabel

independen/bebas terhadap variabel dependen/terikat.
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d. Teori yang digunakan peneliti sekarang sama dengan peneliti terdahulu ialah
Trade off theory.

Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu terletak
pada :

a. Variabel independen penelitian terdahulu terdapat profitabilitas, likuiditas,
risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan. sedangkan penelitian saat
ini menggunakan variabel ukuran perusahaan, risiko bisnis dan pertumbuhan
penjualan.

b. Sampel penelitian terdahulu menggunakan perusahaan properti dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 — 2016 Terdapat 48 sampel
perusahaan manufaktur. sedangkan penelitian saat ini menggunakan sampel
perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
periode 2015 — 2019.

8. Hayat dkk (2018)

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana kepemilikan manajerial
(MNO) dan kepemilikan institusional (INST) mempengaruhi perusahaan
pembiayaan hutang di dua ekonomi terbesar. Pada penelitian ini variabel yang
digunakan adalah Variabel independen dalam penelitian ini adalah Kepemilikan
Manajerial Dan Kepemilikan Institusional. Sedangkan untuk variabel dependennya
adalah struktur modal. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah menggunakan analisis Regresi (Ols) masing — masing negara. dengan
penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sampel data panel

ekonomi maju (AS) dan berkembang (China) dari 2009-16. Ditinjau dari penelitian
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Hayat (2018) menunjukkan hasil bahwa hubungan kepemilikan manajerial yang
rendah dengan hutang adalah positif di Cina dan negatif di Amerika Serikat.
Hubungan kuadrat kepemilikan manajerial dengan hutang adalah negatif dan
signifikan di kedua negara sampel. Hipotesis pertama dari penelitian ini tidak
ditolak untuk perusahaan Cina sedangkan untuk perusahaan Amerika Serikat
ditolak. Hasil ini konsisten dengan teori portfolio, trade off, interest alignment, dan
managerial entrenchment Hayat (2018). Penelitian ini mengenai hubungan hutang
dan kepemilikan institusional, serta analisis regresi menunjukkan bahwa hubungan
antara hutang dan kepemilikan institusional adalah negatif dan signifikan untuk
Cina, dan positif dan signifikan untuk Amerika Serikat. Hubungan negatif
menunjukkan bahwa pemilik institusional dari perusahaan menengah mungkin
tidak memiliki portofolio yang terdiversifikasi, oleh karena itu mereka mungkin
lebih memilih pemantauan langsung .

Terkait persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu

terdapat pada :

a. Persamaan variabel yang digunakan penelitian terdahulu dengan penelitian yang
sekarang yaitu menggunakan variabel dependen struktur modal.
b. Persamaan pengujian juga dapat dilihat antara peneliti sebelumnya dengan
peneliti saat ini yaitu menggunakan pengujian hipotesis.
Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu terletak

pada :

a. Sampel penelitian terdahulu menggunakan sampel data panel ekonomi (AS) dan

berkembang (China) dari 2009-2016. sedangkan penelitian saat ini
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menggunakan sampel perusahaan manufaktur perusahaan tekstil dan garmen
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015 — 2019.

b. Teknik analisis penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis regresi (OIs)
masing — masing negara. Sedangkan penelitian sekarang menggunakan teknik
analisis regresi berganda menggunakan SPSS.

9. Nanda & Retnani (2017)

Pada penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas,
kepemilikan manajemen, kepemilikan institusional, dan risiko bisnis terhadap
struktur modal dan laporan keuangan setiap tahun yang telah disusun emiten
makanan dan minuman. Itu tercatat di Bursa Efek Indonesia dari 2013 hingga 2015.
Dalam penelitian variabel yang digunakan adalah Variabel independen pada
penelitian ini yaitu profitabilitas, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, dan resiko bisnis. Sedangkan, untuk variabel dependennya adalah
struktur modal. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan analisis regresi linier berganda dengan penentuan sampel yang
digunakan pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling.
Berdasarkan kriteria maka diperoleh sampel 12 perusahaan dan jumlah observasi
36 perusahaan. Ditinjau dari penelitian Nanda & Retnani (2017) menunjukkan hasil
bahwa Profitabilitas berdampak negatif terhadap struktur modal. Hal ini
dikarenakan ketika perusahaan dengan profitabilitas lebih besar pasti mempunyai
hutang yang lebih sedikit serta perusahaan yang profitabilitas banyak mempunyai
modal dan laba ditahan yang cukup besar, dibandingkan dengan menggunakan

hutang, perusahaan cenderung menggunakan laba ditahan dan kepemilikan
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manajemen. berdampak pada struktur modal. Hal ini dikarenakan kepemilikan

saham pengelola rendah, dan kepemilikan institusional tidak berdampak pada

struktur permodalan. Sebab komisi dan peraturan yang ditetapkan kelembagaan
perusahaan dibatasi oleh adanya peraturan yang ditetapkan pengelola untuk
mekanisme pengelolaan perusahaan Oleh karena itu, peraturan yang telah
ditetapkan dan berkaitan dengan struktur permodalan tidak dapat ditentukan oleh
risiko kelembagaan dan bisnis, sehingga berdampak positif terhadap struktur
modal. karena saat risiko operasi perusahaan meningkat maka rasio utang akan
semakin tinggi.

Terkait persamaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu
terdapat pada :

a. Kesamaan variabel yang digunakan oleh penelitian terdahulu dan penelitian
yang sekarang yaitu sama-sama menggunakan variabel resiko bisnis yang
menjelaskan pengaruh terhadap variabel dependen struktur modal.

b. Teknik pengolahan data yang digunakan oleh penelitian terdahulu dan penelitian
sekarang yaitu analisis regresi berganda dengan SPSS.

c. Pengujian antara penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang yaitu sama-
sama menggunakan pengujian hipotesis untuk menguji beberapa variabel
independen/bebas terhadap variabel dependen/terikat.

d. Teori yang digunakan peneliti sekarang sama dengan peneliti terdahulu ialah
Trade off theory.

Perbedaan antara penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu terletak

pada :
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a. Variabel independen penelitian terdahulu terdapat profitabilitas, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional serta resiko bisnis. sedangkan penelitian
saat ini menggunakan struktur aset, ukuran perusahaan dan pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal.

b. Sampel penelitian terdahulu menggunakan seluruh perusahaan perusahaan
pelayanan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2013-2015. Terdapat 12 perusahaan dan jumlah observasi sebanyak 36
perusahaan. sedangkan penelitian saat ini menggunakan sampel perusahaan
tekstil dan Garmen yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015 —
20109.

c. Sampel yang digunakan oleh penelitian terdahulu yaitu perusahaan yang
terdaftar di HOSE periode 2009-2015, sedangkan penelitian saat ini
menggunakan sampel perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar dalam Bursa

Efek Indonesia periode 2015 — 2019.
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Tabel 2.1
RINGKASAN PENELITIAN TERDAHULU
No. Nama Peneliti X1 | Xo | X3 | X4
1. Nabila Ayuningtyas dan Liana Susant (2020) | TB
2. Monica Setiawasi dan Elvira Veronica (2020) B |TB | TB | TB
3. Mohamad Zulman Hakim dan Dinda Apriliani B B B
(2020)
4. Viandy dan Elizabeth Sugiarto Darmawan B B
(2020)
5. Viet Quoc Pham dan Dingh Trung Nguyen
(2019)
6. | Triyono, Anindita Kusumastuti dan Indarti Diah B B
Palupi (2019)
7. Mendi Sri Hartati dan Hasan Mukhibad (2018) B |[TB | TB
8. | Muntasar Hayat dan Yan Yu Man Wang Khalil
Jebran (2018)
9. Desty Widya Nanda dan Endang Dwi Retnani B

(2017)

Sumber : Olahan Peneliti (2021)

Keterangan :

B = Berpengaruh
X1 = Struktur Aset

X2 = Ukuran Perusahaan

X3 = Pertumbuhan Penjualan

X4 = Risiko Bisnis

TB = Tidak Berpengaruh
Y = Struktur Modal
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2.2 Landasan Teori

Sebuah penelitian dilakukan dengan dasar teori yang nantinya akan
mendukung penelitian tersebut. Teori yang digunakan akan disesuaikan dengan
topik penelitian, variabel penelitian dan juga sasaran penelitian. Penelitian yang

akan saya lakukan menggunakan teori Trade Off Theory yang diharapkan.

2.2.1 Teori Teori Dalam Penelitian

Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah Trade Off Theory. Trade-
off theory pertama kali diperkenalkan pada tahun 1963 oleh Modigliani dan Miller
dalam sebuah artikel American Economic Riview 53 (1963, Juni) yang berjudul
Corporate Income Taxes On The Cost Of Capital: A Correction. Dalam teori ini
menjelaskan ide bahwa berapa banyak utang perusahaan sehingga terjadinya

keseimbangan antara biaya dan keuntungan.

Trade-off theory dalam struktur modal adalah untuk menyeimbangkan
manfaat dan pengorbanan yang muncul sebagai hasil dari penggunaan hutang
(Kusumastuti & Palupi, 2019). Artinya perusahaan dapat memaksimalkan
penggunaan hutang selama berdampak positif bagi perusahaan, selama hutang
memiliki tingkat pengembalian yang lebih tinggi daripada pengorbanan perusahaan
akibat penggunaan hutang maka perusahaan dapat terus meningkatkan utangnya
secara maksimal (Hartati & Mukhibad, 2018). Selama manfaat lebih besar dari
pengorbanan yang dilakukan maka tambahan utang masih diperkenankan.
Sedangkan apabila pengorbanan karena penggunaan utang sudah lebih besar maka

tambahan utang sudah tidak diperbolehkan. Berdasarkan teori ini, perusahaan
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berusaha mempertahankan struktur modal yang ditargetkan dengan tujuan

memaksimumkan nilai pasar (Umdiana & Claudia, 2020).

2.2.2 Struktur Modal

Struktur Modal terkait erat dengan struktur keuangan, karena struktur
keuangan adalah cara bagaimana perusahaan membiayai aset. Struktur keuangan
terdiri dari hutang jangka panjang, hutang jangka pendek, dan modal pemegang
saham. Dampak yang terjadi terhadap struktur modal akan berefek langsung
terhadap posisi keuangan perusahaan yang akan mempengaruhi nilai perusahaan,
sehingga struktur modal merupakan masalah yang penting bagi perusahaan.
Struktur modal yang optimal dapat memaksimumkan nilai perusahaan serta
meminimumkan biaya modal rata-rata. Menurut Sjahrial dan Purba (2013, p.37)
rasio struktur modal terdiri dari :
1. Debt to Total Assets Ratio (DAR)

Debt to Total Assets Ratio (DAR) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur seberapa besar jumlah aset perusahaan dibiayai dengan utang. Semakin
tinggi rasio ini berarti semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk
investasi untuk aktiva guna menghasilkan keuntungan perusahaan. Semakin rendah
rasio ini maka semakin kecil jumlah modal pinjaman investasi untuk aktiva guna
menghasilkan keuntungan. perusahaan. Berikut rumus yang digunakan untuk
menghitung Debt to Total Assets Ratio (DAR) :

__ Total Utang

0,
Total Aset AL
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2. Debt to Equity Ratio (DER)

Rasio ini digunakan sebagai pengukur selisih antara kewajiban perusahaan
dengan modal sendiri, yang berarti kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya dalam membayar utang dengan jaminan modal sendiri. Berikut
rumus yang digunakan untuk menghitung Debt to Equity Ratio (DER) :

- Total Hutang x 1od0
~ Total Ekuitas °

3. Long Term Debt to Equity Ratio / LDER

Rasio ini digunakan untuk menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman
jangka panjang dari kreditur dengan modal sendiri dari pemilik perusahaan. Rasio
ini digunakan sebagai pengukur perbandingan utang jangka panjang dengan modal
sendiri. Berikut rumus yang digunakan untuk menghitung Long Term Debt to
Equity Ratio (LDER) :

Total Utang Jangka Panjang
LDER = , X 100%
Total Ekuitas

Semakin besar tingkat DER, maka semakin besar tingkat risiko yang
dihadapi perusahaan. Semakin rendah tingkat DER, maka semakin kecil risiko yang
dihadapi perusahaan (Umdiana & Claudia, 2020).

2.2.3 Struktur Aset

Struktur Aset merupakan proporsi antara aset tetap terhadap total aset yang
dimiliki perusahaan (Hakim & Apriliani, 2020). Aset tetap tersebut merupakan aset
berwujud yang dapat dimanfaatkan untuk kegiatan operasional perusahaan dan
sebagai jaminan untuk peminjaman. Menurut (Riyanto, 2008) struktur aset

merupakan perbandingan proporsi aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan dengan
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total aset yang dimiliki perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur
aset struktur aset merupakan perbandingan aset tetap dan total aset yang dapat
digunakan perusahaan sebagai jaminan untuk peminjaman. Suatu perusahaan yang
memiliki aset tetap yang besar dapat menjalankan operasionalnya lebih efektif lalu
perusahaan dapat meningkatkan dana intenal yang dimiliki perusahaan. Ketika
perusahaan memiliki dana internal yang tinggi hal tersebut dapat mengurangi
keperluan perusahaan untuk berhutang. Maka dapat disimpulkan bahwa jika
struktur aset meningkat struktur modal perusahaan akan menurun (Nabila &
Susanto, 2020). Struktur aset yang rendah dapat mempengaruhi perusahaan dalam
menentukan pendanaan eksternal karena memiliki tingkat risiko kebangkrutan yang
lebih tinggi dibandingkan dengan struktur aset yang tinggi . Rumus struktur aset
mengacu pada penelitian oleh (Viandy & Dermawan, 2020) sebagai berikut :

. Fixed Assets
Fixed Assets to Total Assets = ——  x 100%
Total Assets

2.2.4 Ukuran Perusahaan

Ukuran Perusahaan digunakan untuk mengetahui besar atau kecilnya dari
perusahaan. Ukuran ini akan menjadi acuan kegagalan atau keberhasilan
perusahaan dalam mengembalikan utangnya. Perusahaan kecil lebih sulit
mendapatkan pinjaman dibandingkan perusahaan besar dikarenakan risiko untuk
kebangkrutannya lebih besar sehingga perusahaan besar cenderung memiliki
jumlah hutang lebih tinggi namun dengan tingkat pengembalian yang besar dan
akan mempengaruhi kepercayaan struktur modal mereka (Setiawati & Veronica,
2020). Perusahaan yang lebih besar biasanya meminjam lebih banyak hutang

dengan tujuan untuk kegiatan ekspansi perusahaan. Perusahaan yang lebih besar
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memiliki kemampuan untuk mendapatkan pinjaman karena memiliki tingkat
kebangkrutan yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan kecil, oleh
karena itu, perusahaan dengan ukuran lebih besar dinilai lebih mudah untuk
memperoleh pendanaan eksternal (Nabila & Susanto, 2020). Ukuran perusahaan
diukur menggunakan rumus pertumbuhan aset dengan pehitungan :

Total Aset (t) — Total Aset (t — 1)
Asset Growth = X 100%
Total Aset (t—1)

2.2.5 Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan Penjualan dapat dijelaskan sebagai jumlah penjualan yang
meningkat dari waktu ke waktu atau dari tahun ke tahun. Pertumbuhan penjualan
merupakan aktivitas yang memegang peranan penting dalam pengelolaan modal
kerja, karena perusahaan dapat memprediksi seberapa besar keuntungan yang akan
diperoleh dari pertumbuhan penjualan (Prawati dkk, 2020). Pertumbuhan penjualan
juga merupakan indikator kebutuhan dan daya saing perusahaan industri.
Perusahaan dapat secara tepat mengoptimalkan sumber daya yang ada dengan
melihat penjualan tahun sebelumnya. Pertumbuhan penjualan diukur dengam
membandingkan selisih jumlah penjualan tahun berjalan dengan penjualan tahun

sebelumnya yang dinyatakan dalam persentase (Ardiansyah, 2020).

Sales Growth (56) = 2t Penjualan t — Total Penjualan =Dy o0%
ates Grow - Total Penjualarl (t - 1) i

2.2.6 Risiko Bisnis
Risiko bisnis adalah risiko perusahaan ketika melaksanakan kegiatan

operasionalnya, yaitu ketidakmampuan perusahaan untuk mendanai kegiatan
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operasinya Gitman (2003, p. 215) Risiko bisnis dapat ditentukan dengan
menggunakan DOL (Degree of Operating Leverage). DOL dihitung dengan cara
membagi persentase perubahan EBIT dibagi dengan persentase perubahan dari

sales (Setiawati & Veronica, 2020).

A EBIT

. _Aaebit o
Degree Operating Leverage ASALES X 100%

2.3 Hubungan Antar Variabel
2.3.1 Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal

Struktur Aset merupakan proporsi antara aset tetap terhadap total aset yang
dimiliki perusahaan yang dapat menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-
masing komponen aset (Hakim & Apriliani, 2020). Struktur aset menggambarkan
sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan karena apabila perusahaan
dihadapkan pada kondisi kesulitan keuangan dalam membayar hutangnya maka
aset-aset berwujud atau aset tetap yang dimiliki perusahaan dijadikan jaminan
kepada pihak luar yang memberikan pinjaman. Pada umumnya perusahaan yang
memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada

perusahaan yang tidak memiliki jaminan.

Menurut Brigham (2011, p.188) perusahaan yang memiliki aset tetap dalam
jumlah relatif banyak dan dapat digunakan sebagai jaminan, maka perusahaan
tersebut cenderung menggunakan banyak hutang. Semakin besar aset maka
semakin besar juga hasil operasional yang dihasilkan oleh perusahaan. Perusahaan
dengan struktur aktiva tinggi cenderung memilih menggunakan dana dari pihak luar
atau hutang untuk mendanai kebutuhan modalnya (Aviana & Axel, 2021). struktur

aset dapat digunakan untuk menentukan seberapa besar utang jangka panjang yang
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dapat digunakan berkaitan dengan jumlah jaminan yang dimiliki dan hal ini akan
berpengaruh terhadap penentuan besarnya struktur modal perusahaan. Hal ini
sesuai dengan trade off theory yang menyatakan bahwa aset tetap perusahaan dapat
dijadikan jaminan untuk melakukan pinjaman baru berupa utang dan semakin tinggi
aset tetap perusahaan akan lebih mudah dalam mendapatkan utang untuk
meningkatkan struktur modal perusahaan (Rajan, R. G., & Zingales, 1995) sehingga
perusahaan dengan aset tetap tinggi berpeluang lebih besar untuk mendapatkan

utang dengan menjaminkan aset tetapnya.

Perusahaan yang memiliki banyak aset tetap menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut memiliki nilai likuidasi yang tinggi sehingga kreditur dapat menerima
kembali dana mereka apabila perusahaan dilikuidasi. Hal inilah yang menjadi
motivasi bagi kreditur untuk menyetujui kredit, sehingga perusahaan mudah
mendapatkan pinjaman/utang. Semakin tinggi struktur aset menunjukkan bahwa
hutang yang diambil oleh perusahaan semakin besar. Maka jika aset tetap
perusahaan meningkat, penggunaan hutang juga akan semakin meningkat.
Selain itu semakin tinggi jaminan yang diberikan perusahaan kepada kreditur,
akan semakin besar pula jumlah hutang yang dapat diberikan oleh kreditur kepada
perusahaan. Hasil Penelitian yang dilakukan oleh Setiawati & Veronica (2020)
menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap

struktur modal.

2.3.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal
Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal yaitu semakin besar

ukuran perusahaan maka semakin mudah untuk memperoleh pinjaman baik berupa
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utang maupun modal saham. Oleh karena itu pihak kreditur lebih percaya untuk
meminjamkan modal kepada perusahaan yang besar. Perusahaan besar memilih
melakukan peminjaman dana jangka panjang, karena perusahaan mampu dalam
membayar biaya-biaya utang. Semakin banyak utang yang dimiliki perusahaan
semakin besar struktur modal perusahannya. Hal ini sejalan dengan Trade Off
Theory merupakan penyeimbangan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai
akibat dari penggunaan utang. Menurut Trade Off Theory Perusahaan besar
memilikikebutuhan dana yang besar juga untuk membiayai segala aktivitas
perusahaannya salah satunya alternatif pemenuhan dananya adalah dengan
menggunakan dana eksternal berupa utang dan mempunyai biaya kebangkrutan
yang rendah, sedangkan perusahaan kecil lebih bergantung pada utang karena biaya
penerbitan ekuitas yang tinggi.

Hal ini berarti ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan, karena jika ukuran perusahan meningkat maka struktur modal
perusahaan juga meningkat. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Kusumastuti & Palupi (2019) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modal.

2.3.4 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal

Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal yaitu Semakin
besar pertumbuhan penjualan, maka perusahaan akan semakin berkembang
sehingga akan menggunakan proporsi hutang lebih besar. Pertumbuhan penjualan
yang tinggi atau stabil dapat berdampak positif pada laba perusahaan yang menjadi

pertimbangan manajemen dalam menentukan struktur modal Setiawati & Veronica
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(2020). Hubungan antara pertumbuhan penjualan dengan struktur modal dapat
dilihat dari peningkatan pertumbuhan penjualan yang dialami perusahaan. Karena
pertumbuhan penjualan yang tinggi dapat menjadi pertimbangan bagi perusahaan
untuk menentukan jumlah hutang yang akan digunakan. Semakin tinggi penjualan
maka semakin tinggi pula keuntungan yang diperoleh perusahaan. Selain itu,
peningkatan pertumbuhan penjualan dapat menghasilkan tambahan modal untuk
mendukung pertumbuhan ini, dan kreditur akan mempertimbangkan hal ini dalam
memberikan pinjaman. Sesuai dengan Trade-Off Theory, apabila manfaat yang
diperoleh perusahaan dalam menggunakan utang lebih besar daripada dana internal,
sebaiknya perusahaan menggunakan pendanaan eksternal (Umdiana & Claudia,
2020). Hal ini sejalan dengan penelitian Kusumastuti & Palupi (2019) menunjukkan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal.
2.3.5 Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal

Risiko bisnis merupakan salah satu risiko yang dihadapi perusahaan ketika
menjalani kegiatan operasi yaitu kemungkinan ketidakmampuan perusahaan untuk
mendanai kegiatan operasionalnya (Gitman, 2003:215). Risiko ini bisa meningkat
pada saat perusahaan menggunakan hutang dengan jumlah yang banyak untuk
memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaan. Jika beban perusahaan semakin
banyak, maka risiko bisnis yang dihadapi akan semakin besar. Risiko juga menjadi
pertimbangan bagi perusahaan untuk menentukan pendanaannya. Perusahaan yang
memiliki kemampuan mengatasi risiko bisnis yang rendah akan berhati-hati dalam

menentukan pendanaan terutama yang berkaitan dengan hutang, hal ini dikarenakan
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perusahaan tidak ingin menambah risiko karena adanya hutang. Jika nilai risiko
bisnis tinggi, maka perusahaan mampu mengatasi risiko bisnis yang ada dalam
perusahaan, dan jika nilai risiko bisnis rendah, maka perusahaan kurang mampu
dalam mengatasi risiko dalam perusahaannya. Oleh karena itu, Hubungan risiko
bisnis dengan struktur modal dapat dilihat semakin besar risiko bisnis maka
semakin besar struktur modalnya.

Artinya, Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi dapat
mengindikasikan struktur modal yang juga tinggi karena menandakan bahwa
perusahaan tersebut menggunakan pendanaan eksternal atau utang yang lebih tinggi
daripada penggunaan pendanaan internalnya, dengan penggunaan utang yang tinggi
akan meningkatkan risiko perusahaan mengalami kesulitan dalam melunasi
utangnya. Semakin tinggi utang yang digunakan oleh perusahaan semakin tidak
efisien pendanaan yang digunakan oleh perusahaan, semakin tidak efisien
pendanaan yang digunakan maka semakin tinggi pula tingkat risiko bisnis
perusahaan. Semakin tinggi tingkat risiko bisnis perusahaan maka tingkat struktur
modalnya juga akan semakin meningkat. Menurut Trade Off Theory merupakan
penyeimbangan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat dari
penggunaan utang dan semakin tinggi risiko bisnis suatu perusahaan maka semakin
tinggi rasio hutangnya, begitu juga sebaliknya. Hal ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Nanda & Retnani (2017) menunjukkan bahwa risiko bisnis

berpengaruh terhadap struktur modal.
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2.4  Kerangka Pemikiran

Penelitian ini menggunakan struktur modal perusahaan sebagai variabel
dependen, dan variabel independen yaitu struktur aset, ukuran perusahaan,
pertumbuhan penjualan dan risik bisnis. Berdasarkan uraian penelitian terdahulu

dan kajian teori, maka dapat dirumuskan kerangka pemikiran sebagai berikut :

( )

Struktur Aset (X1)

Ukuran Perusahaan (X2)

7
\_

N
J/

Pertumbuhan Penjualan Struktur Modal (Y) ]
(X3)

Risiko Bisnis (X4)

\.
Sumber : Olahan Peneliti (2021)

Gambar 2.1
KERANGKA PEMIKIRAN

2.5  Hipotesis Penelitian

Berdasarkan kerangka penelitian yang telah dijelaskan diatas, maka
hipotesis pada penelitian ini adalah:
H1 : Struktur Aset Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap Struktur Modal
H2 : Ukuran Perusahaan Berpengaruh Negatif Signifikan Terhadap Struktur Modal
H3 : Pertumbuhan Penjualan Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Struktur

Modal.

H4 : Risiko Bisnis Berpengaruh Positif Signifikan Terhadap Struktur Modal.



