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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan mengarsalfaktor-faktor
profitability (ROA), growth (GROWTH), struktur aktiva (SA) darsize
(SIZE) yang berpengaruh signifikan terhadap stmukhodal (DER).
Populasi dalam penelitian ini menggunakan perusahemufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2009-2012 dengan menggunéiamk purposive
sampling. Berdasarkan hasil analisis data dapat disimpulkahwh
secara parsiaprofitability (ROA) berpengaruh signifikan dengan arah
negatif terhadap struktur modal (DERyrowth (GROWTH) tidak
berpengaruh signifikan dengan arah positif terhadapktur modal
(DER), struktur aktiva (SA) berpengaruh signifikdengan arah positif
terhadap struktur modal (DER), daize (SIZE) berpengaruh signifikan
dengan arah positif terhadap struktur modal (DEBErdasarkan hasil
penelitian tersebut seorang manajer keuangan naeaspertimbangkan
faktor-faktor penentuan struktur modal agar dapamotuskan sumber
pendanaan yang tepat bagi perusahaan sehinggalpg@ansmemperoleh
keuntungan serta dapat membayar kewajfb@mcial.

Kata Kunci: Profitability (ROA), growth (GROWTH), Struktur Aktiva
(SA), size (SIZE) dan Struktur Modal (DER).

PENDAHULUAN

Persaingan yang semakin meningkat di era globalisasnjadi tantangan besar bagi
perusahaan-perusahaan manufaktur yang ada di Isidortéal ini mendorong perusahaan-
perusahaan manufaktur untuk mencari cara agar teaphan dan dapat bersaing dengan
perusahaan pesaing yang sejenis. Salah satu cagdgiayak dilakukan oleh perusahaan untuk
dapat bersaing dan tetap bertahan adalah dengeakukah ekspansi. Kegiatan ekspansi
tersebut tentunya membutuhkan tambahan modal yamgkin lama semakin besar. Modal
yang dibutuhkan digunakan untuk menambah alatqptatiuksi yang tahan lama, serta
mengadakan modernisasi dari pabrik yang lama ataubangun pabrik yang baru.

Pada dasarnya modal yang diperoleh perusahaarebdeassumber internal dan sumber
eksternal (Riyanto, 1995:209). Perusahaan haruspmanenyeimbangkan penggunaan modal
yang bersumber dari sumber internal maupun sunmistermal agar terbentuk struktur modal
yang optimal, sehingga dapat meminimalisir terjgalikebangkrutan. Salah satu kriteria dari
struktur modal yang optimal, dapat diketahui dengangukur rasio total hutang terhadap
modal sendiri atau yang biasa disebut re3aht to Equity Ratio (DER) (Arief, 2011:10).
Penggunaan hutang yang optimal pada suatu perusabdaandingannya dengan total ekuitas
tidak lebih dari 1 (Weston dan Copeland, dalam fArg911:10). Apabila diketahui jumlah
hutang suatu perusahaan lebih besar daripada jumiatial sendirinya(equity) maka
perusahaan akan menanggung risiko yang tinggi paliegna perusahaan akan menanggung
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biaya dan beban modal perusahaan yang besar danyasg ditanggung juga akan meningkat
apabila investasi perusahaan tidak menghasilkagkdainpengembalian yang optimal. Oleh
karena itu, perlu dilakukan penelitian mengenatdakaktor yang mempengaruhi keputusan
struktur modal pada suatu perusahaan.

Struktur modal merupakan perimbangan atau perbgadimantara jumlah utang jangka
panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 1995:294lald menentukan keputusan struktur
modal pada suatu perusahaan, tentunya perlu diketakior-faktor yang mempengaruhinya.
Sejauh ini, penelitian mengenai struktur modal wpean untuk menentukan model atau teori
struktur modal yang dapat menjelaskan perilaku #esauin pendanaan perusahaan. Walaupun
secara teori faktor-faktor yang mempengaruhi kegartustruktur modal sulit untuk diukur,
berbagai penelitian emperis yang bertujuan untukngigentifikasi faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal perusahaan telah ditakwleh Christianti (2006); Kartika
(2009); Sudiyatno dan Bagus (2011); Yovin dan Sutipa (2012); dan Firnanti (2011) pada
perusahaan manufaktur dengan menggunakan faktmrfd&lam teori struktur modal seperti,
profitability, growth, struktur aktiva, darmsizez Namun, hasil penelitian ini masih belum
konsisten sehingga belum bisa diambil kesimpulangeeai faktor-faktor apa saja yang secara
tepat dapat mempengaruhi struktur modal.

Demikian halnya dengan perusahaan manufaktur yargpakan salah satu sasaran bagi
para investor untuk menanamkan modal mereka. Faktodorong investor untuk menanamkan
modalnya adalah karena mereka melihat Indonesiajadiepasar yang potensial untuk
penjualan terutama dalam sektor makanan dan minutakstil, kimia dan farmasi, mineral
nonlogam, serta industri kendaraan bermotor, mesi@ logam. Melihat pernyataan
sebelumnya, menjadi tantangan tersendiri bagi paanajer perusahaan dalam menentukan
keputusan struktur modal perusahaan. Manajer pesasa harus mampu memprediksi
perkembangan pangsa pasar dan investasi dari rpastor, sehingga mampu meminimalisir
terjadinya defisit atau kebangkrutan perusahaan.

Permasalahan dalam penelitian ini adalah

1. Apakahprofitability berpengaruh secara negatif signifikan terhadagktstr modal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI peraf®-20127?

2. Apakah growth berpengaruh secara negatif signifikan terhadapktsirumodal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periiii®-20127?

3. Apakah struktur aktivéberpengaruh secara positif signifikan terhadagkairumodal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI peraf®9-20127?

4. Apakahsize berpengaruh secara positif signifikan terhadagksatrumodal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2009-20127?

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Ekspansi

Ada dua bentuk ekspansi, yaifinancial expantion dan business expantion (Riyanto,
1995:304) Financial expantion merupakan ekspansi yang dilakukan dengan membati al
produksi tahan lama, memodernisasi alat-alat prsidy&ng tahan lama, mendirikan pabrik
baru, mengambil alih perusahaan lain dan lain-laémtuk ekspansi yang membutuhkan
tambahan modal jangka panjang, sehingga bentukae&spni mengakibatkan perubahan
struktur modalnya. Sedangkamsiness expantion adalah ekspansi yang dijalankan tanpa
mengakibatkan perubahan struktur modal. Dalam kemrtkspansi ini perusahaan hanya
menambah modal kerja saja dengan menggunakan tepasbduksi yang tersedia di dalam
perusahaan. Kebutuhan modal untuk keperluan eksparedalah berangsur-angsur semakin
besar, sehingga ekspansi ini disebut juga dengspaaki yang berangsur-angsur.

Masing-masing jenis ekspansi memiliki sumber peadanyang berbeda-beda. Sumber
pembelanjaan internal untuk kegiatan ekspansi rjekoadalah cadangan ekspansi, laba,
akumulasi tetap. Sedangkan, sumber pembelanjagereidsekspansi melonjak adalah kredit
penjualan, kredit jangka menengah danpplier dan manufacturer, leasing, kredit dari
bank,mendapatkan modal dari pasar modal. Sumbebglanjaan internal untuk kegiatan
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ekspansi berangsur-angsur adalah cadangan untplarekslaba dan akumulasi penyusutan.

Sedangkan sumber pembelanjaan eksternal untukt&egékspansi berangsur-angsur adalah
kredit penjualan dan kredit dari bank. Menurut Riga(1994:282), pada saat suatu perusahaan
memerlukan suatu tambahan modal baru untuk persgiuaimu ekspansi, akan menimbulkan

permasalahan tersendiri pada struktur modal peaasatHal tersebut dikarenakan pada situasi
tersebut dihadapkan pada dua masalah pokok, yataphd jumlah sekuritas yang akan

dikeluarkan dan jenis sekuritas apa yang akan whklkhn. Keputusan mengenai jumlah

sekuritas yang akan dikeluarkan akan tercermin ndakapitalisasi, sedangkan keputusan

mengenai jenis sekuritas akan tercermin dalam tstrakodalnya.

Struktur M odal

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandiagtara jumlah utang jangka panjang
dengan modal sendiri (Riyanto, 1995:282). Strukbedal adalah bauran atau perpaduan dari
utang, saham preferen, dan saham biasa yang dikekigrerusahaan dalam struktur modalnya
(Brigham dan Weston, 1989:150). Struktur modal @dglerimbangan jumlah hutang jangka
pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjsagam preferen, dan saham biasa
(Sartono, 1994:295). Dari tiga pendapat tersebapat disimpulkan bahwa struktur modal
adalah suatu proporsi dalam penggunaan dana ihtlanatau penggunaan dana eksternal guna
memenuhi kebutuhan dana perusahaan.

Kebijakan struktur modal terbaik dijelaskan oletyd®ito (1994: 295) adalah sebagai
berikut. Kebijakan struktur modal yang terbaik attastruktur modal yang dapat merubah nilai
perusahaan. Nilai perusahaan adalah harga yangdierdibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual. Struktur modal merupaemin dari kebijaksanaan perusahaan
dalam menentukan jenis sekuritas yang dikeluarkamena masalah struktur modal erat
kaitannya dengan masalah kapitalisasi struktur ingdaKeputusan struktur modal berkaitan
dengan pemilihan sumber dana, baik dana yang bedzsa dalam maupun dari luar
perusahaan.

Profitability

Menurut Sartono (1994:130) menjelaskan bahpfitability adalah kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dpaegpralan, total aktiva maupun modal
sendiri. Bagi investor jangka panjang akan sangdtdpentingan dengan analisa profitabilitas
ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat keganh yang benar-benar akan diterima
dalam bentuk deviden.

Growth

Pertumbuhan (growth) suatu perusahaan dapat dilihat dengan pertumbuudsst
perusahaan dari perbandingan antara selisih dseh tsekarang dan aset tahun sebelumnya
dengan aset sebelumnya. Aset merupakan aktiva dignigpakan untuk aktivitas operasional
perusahaan. Semakin besar aset diharapkan senedan asil operasi yang dihasilkan oleh
perusahaan. Peningkatan asset yang diikuti pertagheasil operasi akan semakin menambah
kepercayaan pihak luar terhadap perusahidahini didasarkan pada keyakinan kreditor atas
dana yang ditanamkan kedalam perusahaan dijamih bksarnya asset yang dimiliki
perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pertumbublag gepat harus lebih banyak
mengandalkan pada modal eksternal.

Struktur Aktiva

Struktur aktiva dapat dipandang dari aspek opemasioyang pada dasarnya
menggolongkan aktiva dalam perbandingan tertentwkukeperluan operasi utama perusahaan.
Kebanyakan perusahaan industri dimana sebagian imegtalnya tertanam dalam aktiva tetap
(fixed asset). Perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksietlerung menggunakan hutang
lebih besar daripada perusahaan yang strukturaatitiek fleksibel (Sartono, 1994:32&)xed
asset tersebut yang nantinya dijadikan sebagai jaminatarfy) apabila perusahaan tidak
mengalami likuid.
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Size

Saidi (dalam Hapsari, 2010:34) menjelaskan balwea(ukuran perusahaan) merupakan
ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh pdrama.Sze perusahaan merupakan salah satu
faktor yang dipertimbangkan dalam menentukan bebsmsar kebijakan pendanaan (struktur
modal) dalam memenuhi ukuran atau besarnya aseisgiezan. Suatu perusahaan yang
memiliki tingkatsize yang besar, dan sahamnya tersebar luas lebih bresangeluarkan saham
baru dalam memenuhhi kebutuhan dananya untuk mgaibj@ertumbuhan penjualannya
dibandingkan perusahaan yang memikkie kecil (Riyanto, 1995:299). Sehingga semakin
besar ukuran perusahaan, kecenderungan untuk mietlaaleacksternal juga semakin besar.

Pengar uh Profitability Terhadap Struktur Modal

Menurut Pecking order theory, suatu perusahaan yang memiliiofitability (tingkat
keuntungan) yang tinggi menjadikan dana internalekse cukup untuk memenuhi kebutuhan
investasi (Hanafi, 2004:314). Perusahaan yang niemilofitability yang tinggi atas investasi
menggunakan utang yang relatif kecil (Brigham daeswn, 1989:175). Perusahaan yang
mempunyaiprofitability yang tinggi akan cenderung menggunakan hutang ety kecil.
Penggunaan hutang hanya akan dilakukan jika pemrsmynodal internal tidak mencukupi
untuk menutup kebutuhan modal yang diperlukan. It#aksebut menunjukkan bahwa
profitability berpengaruh terhadap keputusan struktur modal glesas. Pernyataan tersebut
didukung oleh beberapa penelitian mengenai faktkiof yang mempengaruhi struktur modal,
antara lain Christianti (2006), Kartika (2009), rfiainti (2011), Sudiyanto dan Bagus (2011)
menjelaskan bahwarofitability berpengaruh negatif signifikan terhadap strukturdaho
Berdasarkan pernyataan teori dan penelitian tefdamaka hipotesis penelitian adalah :
H,=Profitability berpengaruh negatif signifikan terhadap struktodah.

Pengaruh Growth Terhadap Struktur Modal

MenurutPecking order theory, suatu perusahaan akan lebih mengutamakan perayjguna
dana internal untuk memenuhi kebutuhan investaasngfi, 2004). Perusahaan yang lebih kecil
mempunyai rasio penggunaan hutang yang kecil pallaini sesuai dengan hipotegiecking
order yang memilih untuk menggunakan dana internalnyari@aperusahaan kecil mempunyai
kecenderungan untuk terlikuidasi ketika mereka deenaadafinancial distress (Arief, 2011)
Selain itu, perusahaan besar cenderung terdideasifi sehingga menurunkan risiko
kebangkrutan dan pada gilirannya akan meningkatkapasitas hutang ketika ukuran
perusahaan yang diproksikan dengan total aset gamigiki semakin besar maka perusahaan
dapat dengan mudah untuk mendapatkan pinjamanadesgumsi bahwa pemberi pinjaman
(lenders) percaya bahwa perusahaan mempunyai tingkat lidasidyang cukup. Pernyataan
tersebut juga didukung oleh hasil penelitian Clagt (2006), bahwagrowth berpengaruh
negatif signifikan terhadap struktur modal. Berdkaa pernyataan uraian teori dan penelitian
terdahulu, maka hipotesis dalam penelitian adalah:
H, = Growth berpengaruh negatif signifikan terhadap struktadah.

Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal

Perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibedler®ing menggunakan hutang lebih
besar daripada perusahaan yang struktur aktivi flielesibel (Sartono, 1994:326). Hal tersebut
didukung Trade off theory yang menyebutkan bahwa nilai perusahaan dengamdatigan
semakin meningkat dengan meningkatnya hutang (H&@34:310). Pernyataan tersebut juga
didukung oleh hasil penelitian Yovin dan Suryan{2012) dan Putri (2012) yang memperoleh
hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadapktstr modal dengan arah positif.
Berdasarkan pernyataan uraian teori dan penetdraiahulu, maka hipotesis penelitian adalah:
H; = Struktur Aktiva berpengaruh positif signifikeerttadap struktur modal.
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Pengaruh Size Terhadap Struktur Modal

Suatu perusahaan yang memiliki tingkede yang besar dan sahamnya tersebar
luas lebih berani mengeluarkan saham baru dalamemeimn kebutuhan dananya untuk
membiayai pertumbuhan penjualannya dibandingkamuspbiaan yang memiliksize kecil
(Riyanto, 1995:300). Pernyataan tersebut didukuey orade off theory yang menyebutkan
bahwa nilai perusahaan dengan hutang akan semakimgkat dengan meningkatnya hutang
(Hanafi, 2004:310). Dengan kata lain perusahaar yaemiliki tingkatsize yang besar akan
lebih menggunakan dana eksternal untuk membiaygiate operasionalnya. Hal tersebut
menunjukkan bahwaize berpengaruh terhadap keputusan struktur modal quertusahaan.
Pernyataan tersebut didukung oleh Kartika (200@lapaenelitiannya mengenai faktor-faktor
yang mempengaruhi struktur modal menyatakan basiegberpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal. Berdasarkan pernyataaaliat, maka hipoetsis penelitian adalah :
H, = Sze berpengaruh positif signifikan terhadap struktada.

Kerangka Konseptual
Profitability
X1
Growth %, Struktur Modal

X3 >
Strukttur Aktiva - /

Xa

Sze /

Gambar 1

Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan fa&tur yang terdaftar di BEI periode
2009-2012. Teknik pengambilan sampel dilakukan dangetodepurposive sampling, dengan
kriteria sebagai berilut: perusahaan manufaktudafiégsr di BEI periode 2009-2012, saham
emiten aktif diperdagangkan selama periode 200226fempublikasikan laporan keuangan
tahunan periode 2009- 2012, perusahaan manufaieinpunyai laba pada periode 2009-2012.

Definisi Operasional Variabel dan Indikator Pengukuran
Definisi operasional variabel-variabel penelitigiefinisi operasional, indikator, dan item
pengukuran variabel dapat dilihat pada tabel 1:

Tabel 1
Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Variabe
Variabe Definisi Operasional Variabel Pengukuran
mengukur  kemampuan  perusahaan
untuk mengembalikan biaya hutang Total Debt
gtffﬁﬂfﬁnnogg melalui modal sendiri yang dimilikinya DER=W
yang diukur melalui hutang dan total otal Equity
modal(equity).
Menunjukkan kemampulabaan yan OA
Independen (¥ diukur dengan perbandingan antara lab . .
Profitability bersih setelah dengan total aset. = Laba be;sT lsztel?h pajak
otal Ase
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merupakan perubahan asset perusahaan
yang diukur berdasarkan perbandingan GROWTH

Independen (3 antara total asset periode sekarang (asset _ Asset; — Asset;_;

Growth

t) minus periode sebelumnya (ashet - Asset,_;
terhadap total asset periode sebelumnya.
Merupakan proporsi investasi
Independen (¥ perusahaan dalam bentuk aktiva tetap, Fixed Asset
Struktur Aktiva  yang diukur dengan perbandingan aktiva ~ ‘Asset Total

tetap dengan total aktiva
Independen (X merupakan ukuran atau besarnya asngZE
Sze yang dimiliki perusahaan

= Logarithm of Total Asset
Sumber: Sartono (1994), Arief (2004), Weston dapeland (1995), Riyanto (1995), dan Hapsari (2010).

Teknik Analisis Data
Analisis data dalam penelitian ini dilakukan dendsmtuan program SPSStdtistical
Package for Social Science) for Windows 21. Teknik analisis data yang digunakan adalah
analisis regresi linier berganda. Rumus persamaafises regreasi linier berganda sebagai
berikut:
Y=o +B:1X; + BoXy + BaXz +PuXy + e

Keterangan :
Y = DER (Struktur Modal)
a = Konstanta
B1,2,3,4 = Penaksiran koefisien regresi
X3 = ROA(Profitability)
X, = GROWTH(Growth)
X3 = SA (Struktur Aktiva)
X4 = SIZE(Sze)
e = Variabel Residual (tingkat kesalahan)

Model regresi linier berganda yang digunakan datemelitian ini sebelumnya dilakukan
uji asumsi klasik yang meliputi: uji heteroskedsistis, uji normalitas, uji multikolinieritas, dan
uji autokorelasi. Untuk mengugioodness of fit model, sebagai berikut:

a. Koefisien Determinasi (£
Koefisien determinasR?) mengukur seberapa jauh kemampuan model yangtdibdalam
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai kisgfideterminasi adalah diantara nol dan
satu. NilaiR? dikatakan baik jika diatas 0,5 karena nRiberkisar 0 sampai 1.

b. Uji Hipotesisi Secara Parsial (Uji t)
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan sebejaa pengaruh satu variabel independen
secara individual dalam menerangkan variabel degen®engujian dilakukan dengan
menggunakasignificance level 0.05 @=5%).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
Koefisien Determinasi
Nilai Adjusted R square yaitu sebesar 32,1% yang artinya varigtreffitability,
growth, struktur aktiva darsize mampu menjelaskan sebesar 32,1%, sedangkan 67,9%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasalach persamaan model tersebut.
Tabel 2
K oefisien Determinasi (R?)
K eterangan R Square (R?)
ROA, GROWTH, SA, dan 0.321
SlIZEterhadap Struktur Modal '

Sumber: data sekunder diolah
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Hasil Pengujian Hipotesis
Berdasarkan hasil regresi linier berganda yandakliadengan menggunakan
bantuansoftware SPSS versi 17, maka diperoleh hasil persamaan siegebagai
berikut:
LOGDER= - 3,613 - 0,313LOGROA + 0,097LOGGROWTH 5TOLOGSA +
3,066LOG SIZE

Hasil uji t diperoleh bahwa nilai t hitung > t &ldanp-value < o (0,05) dari
setiap variabel independen di dalam penelitianNilai t tabel diperoleh dengan df =
143-4=139, didapat t tabel sebesar 1,65589. Berikgkasan hasil uji t (tabel 2).

Tabel 2 Coefficients”

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -3,613 1,252 -2,883 0,005
LogROA -0,313 0,063 -0,381  -4,934 0,000
LogGROWTH 0,097 0,058 0,122 1,658 0,099
LogSA 0,51¢ 0,164 0,248 3,173 0,002
LogSIZE 3,06€ 1,10€ 0,218 2,773 0,006

a. Dependent Variable: LogDER

Pembahasan
Pengaruh Profitability Terhadap Sruktur Modal

Hasil penelitian menunjukkatyi,ng Sebesar 4,934 lebih besar daripadg.; sebesar
1,65589, sehingga hipotesis yang menyatageofitability berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modaliterima. Hal ini berarti pada saatofitability suatu perusahaan naik,
maka perusahaan akan lebih menggunakan modal aimgendan menurunkan tingkat hutang
untuk mendanai kegiatan ekspansi. Hal tersebutkdiy oleh pecking order theory yang
menyatakan bahwa suatu perusahaan yang mermpildfitability (tingkat keuntungan) yang
tinggi menjadikan dana internal mereka cukup umt@menuhi kebutuhan investasi (Hanafi,
2004:314). Perusahaan yang memilikofitability yang tinggi atas total aset yang dimiliki,
menggunakan hutang yang relatif kecil. Penggunaatany hanya akan dilakukan jika
pembiayaan modal internal tidak mencukupi untuk umgm kebutuhan modal yang diperlukan.

Pengaruh Growth Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkaty;.,,g Ssebesar 1,659 lebih kecil daripatdg,.; sebesar
1,65589, sehingga dapat dinyatakan bahwa hipoyesig menyatakamgrowth berpengaruh
negatif signifikan dengan terhadap struktur mod@ilak. Hasil penelitian menunjukkan faktor
growth tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap s$tnukmodal karena meskipun
perusahaan mengalagriowth dan cenderung menaikkan hutang, tetapi persent@aseghaan
yang menaikkan penggunaan hutang lebih rendah adkrippersentase perusahaan yang
menurunkan hutang. Persentase perusahaan yang umkaworhutang lebih tinggi artinya
perusahaan lebih cenderung mengutamakan penggumkkigtas yang dimiliki perusahaan,
meskipun ada juga beberapa perusahaan juga metkagkaitang.
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Pengaruh Sruktur Aktiva Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkatyi,ng Sebesar 3,173 lebih besar daripadg.; sebesar
1,65589, sehingga hipotesis yang menyatakan straittiva berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal diterima. Hal ini berarérysahaan dengan struktur aktiva yang
fleksibel cenderung menggunakan hutang lebih bdesd@pada perusahaan yang struktur aktiva
tidak fleksibel (Sartono, 1994:326). Penggunaanaitmityang besar dikarenakan adanya
pertumbuhan daya beli masyarakat yang juga menymguaisahaan untuk meningkatkan
produksinya, sehingga perusahaan juga memerlukatalmebih banyakFixed asset (aset
tetap) yang tinggi pada perusahaan dapat dijadilaninan bagi investor pada saat
menanamkan modal mereka.

Pengaruh Sze terhadap Struktur Modal
Hasil penelitian menunjukkatyng Sebesar 2,773 lebih besar daripagge

sebesarl,65589, sehingga hipotesis yang menyatakiae berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal diterima. Hal ini beramia® perusahaan yang memiliki tinglsate
yang besar, dan sahamnya tersebar luas lebih benmangeluarkan saham baru dalam
memenuhi kebutuhan dananya untuk membiayai pertbambipenjualannya dibandingkan
perusahaan yang memiliize kecil (Riyanto, 2001). Perusahaan yang memdike besar juga
memiliki nilai yang besar. Perusahaan yang menslid besar mempunyai peluang lebih besar
untuk memperoleh dana eksternal. Pernyataan tdrskdpat dibuktikan bahwa pada saat
perusahaan mengalami peningkatan penjualan, malgergaruh pula pada kenaikan laba
perusahaan. Dengan demikian, dapat disimpulkan dalemgan adanya kenaikan laba dari
penjualan perusahaan, perusahaan mudah untuk naeipesumber dana dengan
mengeluarkan saham baru, karena para investorygetzzhwa perusahaan memiliki tingkat
likuiditas yang tinggi.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
Hasil penelitian menunjukkan bahwaofitability, growth, struktur aktiva, darsize. Hasil
koefisien determinasi @R yang dihasilkan adalah sebesar 32, 5#mentara sisanya sebesar
67,9%dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar pensan model pada penelitian ini.

Saran

Jika dilihat dari koefisien determinasi penelitian sebesar 32,1%mnaka masih tersisa
67,9% variabel struktur modal yang dijelaskan okaniabel lain di luar model. Disarankan
untuk penelitian selanjutnya menambahkan variab@gépenden lain seperti pajak, stabilitas
penjualan, tingkat bunga, dan kadar risiko darivakagar hasil data yang diolah lebih akurat.
Peneliti selanjutnya juga harus menambah variadé&hit yang lebih baru sesuai fenomena-
fenomena yang meningkatkan koefisien determina$i (R

Penelitian ini agar memenuhi syarat rumus hetededtisitas, dilakukan dengan
mengubah variabel terikat dan variabel bebas kandakentuk logaritma. Penelitian selanjutnya
dapat mengurangi terjadinya heteroskedastisitagaermemisahkan data yang mewakili
ukuran perusahaan kecil, sedang dan besar. Stlaipeneliti selanjutnya diharapkan memilih
rasio sebagai alat ukur yang tepat sehingga hadilitpngan data memiliki satuan yang sama
(missal, menggunakan satuan desimal atau menggupaksentase).
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