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Abstrak

Negara mempunyai beberapa sektor yang rentan terhadap perkembangan-perkembangan dunia
yang terjadi. Salah satu sektor yang tersebut adalah sektor perekonomian, yang merupakan salah
satu sektor terpenting yang mendukung kelangsungan hidup suatu bangsa. Keputusan dalam
pemilihan sumber dana merupakan hal yang penting karena hal tersebut akan mempengaruhi
struktur modal perusahaan yang akhirnya akan mempengaruhi Kinerja keuangan. Alternatif jenis-
jenis sumber pembiayaan yang dipilih perusahaan dapat berupa hutang jangka pendek, hutang
jangka panjang, penerbitan efek saham, obligasi, serta laba ditahan. Likuiditas adalah berhubungan
dengan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya
yang segera harus dipenuhi. Kemampuan tersebut merupakan kemampuan perusahaan dalam
melanjutkan operasionalnya ketika perusahaan tersebut diwajibkan untuk melunasi kewajibannya
yang akan mengurangi dana operasionalnya. Tingkat likuiditas mempengaruhi tingkat kepercayaan
terhadap sebuah perusahaan sehingga mempengaruhi besaran dana ekstern atau hutang yang dapat
diperoleh perusahaan tersebut.

Kata Kunci: Perusahaan, Obligasi, Perekonomian, Modal, Finansial.

PENDAHULUAN

Di tengah perkembangan dunia yang semakin cepat, suatu negara dituntut untuk mampu
menghadapi dan menyikapi perkembangan tersebut dengan cepat dan tepat (Febrian &
Hapsari, 2019)(Habibi et al., 2021). Negara mempunyai beberapa sektor yang rentan
terhadap perkembangan-perkembangan dunia yang terjadi. Salah satu sektor yang tersebut
adalah sektor perekonomian, yang merupakan salah satu sektor terpenting yang
mendukung kelangsungan hidup suatu bangsa (Rudi Cahyono & Nurmahaludin,
2017)(Permatasari & Anggarini, 2020). Bagi Indonesia, pemantapan sektor perekonomian
sangat perlu dilakukan, pasca krisis ekonomi tahun 1998. Namun, kondisi Indonesia saat
ini sangat membuka peluang bagi dunia usaha untuk semakin berkembang ke berbagai
sektor, terutama sektor pengembangan usaha (Azmi et al., 2019)(Wiguna et al., 2019).

Keputusan dalam pemilihan sumber dana merupakan hal yang penting karena hal tersebut
akan mempengaruhi struktur modal perusahaan yang akhirnya akan mempengaruhi kinerja
keuangan (Rahmasari & Yanuarsari, 2017) (Kusniyati, 2016). Umumnya perusahaan

cenderung untuk menggunakan modal internal sebagai modal permanen, sedangkan modal
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eksternal hanya digunakan sebagai pelengkap saja apabila dana yang dibutuhkan kurang
mencukupi (Bhara & Syahida, 2019) (Hidayat, 2014). Untuk itu, dalam penetapan struktur
modal suatu perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai variabel yang

mempengaruhinya (Nuh, 2021).

Dilihat dari aktivitas yang dijalankan oleh perusahaan saat ini, diperlukan modal yang
tidak sedikit, mengingat adanya fluktuasi hargaharga bahan baku produksi yang terkadang
sangat jauh berbeda dengan prediksi sebelumnya. Alternatif jenis-jenis sumber pembiayaan
yang dipilih perusahaan dapat berupa hutang jangka pendek, hutang jangka panjang,
penerbitan efek saham, obligasi, serta laba ditahan (Sari et al., 2020) (Saputra &
Puspaningrum, 2021). Likuiditas adalah berhubungan dengan kemampuan suatu
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya yang segera harus
dipenuhi (Hartaroe et al., 2016) (Lina & Permatasari, 2020) (Permatasari & Anggarini,
2020). Kemampuan tersebut merupakan kemampuan perusahaan dalam melanjutkan
operasionalnya ketika perusahaan tersebut diwajibkan untuk melunasi kewajibannya yang
akan mengurangi dana operasionalnya (Dwinta, 2017) (Ruslaini et al., 2021). Tingkat
likuiditas mempengaruhi tingkat kepercayaan terhadap sebuah perusahaan sehingga
mempengaruhi besaran dana ekstern atau hutang yang dapat diperoleh perusahaan tersebut.
Besaran dana yang diperoleh dari dana ekstern mempengaruhi besarnya rasio struktur
modal (Febrian & Hapsari, 2019)(Prayogo et al., 2017).

Masalah struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan, karena baik
buruknya struktur modal perusahaan akan mempunyai efek yang langsung terhadap posisi
finansialperusahaan tersebut (PRIADIPA, 2021) (Rahmatullah et al., 2020). Suatu
perusahaan yang mempunyai struktur modal yang tidak baik, dimana mempunyai hutang
yang sangat besar akan memberikan beban yang berat kepada perusahaan tersebut. Risiko
yang semakin tinggi akibat membesarnya utang cenderung menurunkan harga saham,
tetapi meningkatnya tingkat pengembalian yang diharapkan akan menaikkan harga saham
tersebut.

KAJIAN PUSTAKA

Struktur Modal
Struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimana mencerminkan perimbangan antara

hutang jangka panjang dan modal sendiri. struktur modal merupakan perimbangan jumlah
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hutang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan
saham biasa (Holis, 2017). Keputusan penggunaan tiap-tiap jenis sumber permodalan atau
mengkombinasikannya, dihadapkan pada berbagai pertimbangan baik yang bersifat
kualitatif maupun kuntitaif yang mencakup tiga unsur penting yaitu : Sifat keharusan untuk
membayar balas jasa atas pengunaan modal kepada pihak yang menyediakan dana tersebut,
atau sifat keharusan untuk pembayaran biaya modal Sampai seberapa jauh kewenangan

dan campur tangan pihak penyedia dana itu dalam pengelolaan perusahaan.

Profitabilitas

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada
saat menjalankan operasinya (Mardinata & Khair, 2017) (Choirunnisa, 2020). Profitabilitas
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas pengelolaan asset
perusahaan yang merupakan perbandingan antara earning after tax dengan Total assets.
Profitabilitas dapat digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan didalam
menghasilkan profit untuk setiap assets yang ditanam. Salah satu profitabilitas perusahaan
adalah Rentabilitas modal sendiri atau rentabilitas ekonomi (ROE) (Hartaroe et al., 2016)
(Nani, 2019). Rentabilitas modal sendiri atau rentabilitas ekonomi (ROE) adalah
perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri dengan jumlah
modal sendiri yang menghasilkan laba tersebut (Khamisah et al., 2020). Rasio ROE
merupakan salah satu rasio yang penting dalam keuangan perusahaan karena mengukur
tingkat pengembalian yang absolut yang akan diberikan perusahaan kepada para pemegang

saham.

Likuiditas

Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya sumber daya jangka pendek (atau lancar) yang tersedia untuk
memenuhi kewajiban tersebut. Salah satu rasio likuiditas yang akan digunakan dalam
penelitian ini current ratio (rasio lancar) (Amanda, 2017) (Handayani, 2014). Current ratio
(rasio lancar) merupakan rasio antara aktiva lancar terhadap kewajiban lancar. Rasio
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya

dengan menggunakan aktiva lancarnya (Nani, 2019).

Pertumbuhan Aset

Duniabisnis.org 3



Duniabisnis.org
Volume 1 (2), 2021

Asset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Semakin
besar asset diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan oleh perusahaan.
Peningkatan asset yang diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah
kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Secara matematis pertumbuhan perusahaan

(growth ) dapat dirumuskan sebagai berikut:

Toml Asset (i) - Totwml Asset (t-1)
Pertumbuhan Assel

T'otal Asset (t-1)

METODE

Objek Penelitian

Populasi dalam penelitian ini merupakan Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
selama periode penelitian tahun 2018 sampai dengan 2020 dan data laporan keuangan

selama kurun waktu penelitian 2018 sampai dengan 2020.

Metode Analisis

Metode penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif dan analisis kuantitatif.
Analisis statistik deskriptif adalah proses menganalisis data dengan mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul terlebih dahulu sebagaimana adanya tanpa
bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk generalisasi (Febrian et al.,
2021)(Anggarini, 2021). Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivism, digunakan untuk meneliti pada
populasi atau sampel tertentu, analisis data bersifat kuantitatif/statistic dengan tujuan untuk
menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Suaidah et al., 2018) (Angga et al., n.d.).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hipotesis

Berdasarkan tujuan, landasan teori serta kerangka pemikiran teoritis, maka hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

H1 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
H2 : Pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap struktur modal.
H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.

H4 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
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H5: pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal
Pengaruh antar variabel

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Myers dan Majluf (1984) menunjukkan
bahwa profitabilitas yang biasa diukur dengan Return on Asset (ROA) berpengaruh
negatif terhadap hutang, dimana tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan
untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang
dihasilkan secara internal, 7 dengan alasan bahwa dana internal lebih murah
dibanding biaya dana eksternal. Peningkatan profitabilitas akan meningkatkan laba
ditahan, sesuai dengan pecking order theory yang mempunyai preferensi pendanaan
pertama dengan dana internal berupa laba ditahan, sehingga komponen modal
sendiri semakin meningkat. Dengan meningkatnya modal sendiri, maka rasio
hutang menjadi menurun (dengan asumsi hutang relatif tetap). Berdasarhan hal

tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut :
H1 : Ada pengaruh negatif profitabilitas terhadap strukur modal
2. Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Struktur Modal

Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
yang tinggi akan melakukan ekspansi dengan cara menggunakan dana eksternal
berupa hutang. Terjadinya peningkatan asset yang diikuti peningkatan hasil operasi
akan semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan
meningkatnya kepercayaan pihak luar (kreditor) terhadap perusahaan, maka
proporsi hutang akan semakin lebih besar daripada modal sendiri. Berdasarhan hal

tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut :
H2 : Ada pengaruh positif pertumbuhan aset terhadap struktur modal
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Menurut Mas’ud (2008), semakin besar ukuran perusahaan yang diindikatori oleh
total asset, maka perusahaan akan menggunakan hutang dalam jumlah yang besar

pula. Semakin besar ukuran perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
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memiliki jumlah aktiva yang semakin tinggi pula. Perusahaan yang ukurannya
relatif besar pun akan cenderung menggunkan dana eksternal yang semakin besar.
Hal ini disebabkan kebutuhan dana juga semakin meningkat seiring dengan

pertumbuhan perusahaan. maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut :
H3 : Ada pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap struktur Modal
4. Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal

Menurut pecking order theory, perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi
akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari hutang. Hal ini disebabkan
perusahaan dengan likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal yang besar,
sehingga perusahaan tersebut akan lebih menggunakan dana internalnya terlebih
dahulu untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal
melalui hutang. Oleh karena itu terdapat hubungan negatif antara likuiditas dengan
DER. Berdasarhan hal tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah sebagai
berikut :

H4 : Ada pengaruh negatif Likuditas terhadap struktur modal
5. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Stuktur Modal

Apabila struktur modal yang dimiliki perusahaan itu baik maka akanmenimbulkan
pengaruh yang baik pula pada financial perusahaan. Oleh sebab itu, maka langkah
yang harus ditempuh perusahaan adalah dengan cara meningkatkan volume
penjualan, karena apabila penjualan yang ada dapat berjalan dengan stabil maka
secara langsung perusahaan tersebut akan mendapat keuntungan yang tinggi dan
stabil. Dengan demikian, akan berdampak pada struktur  modal
perusahaankhususnya untuk keputusan pengeluaran modal. Menurut Brigham dan
Houston (2006), perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman
memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Hal ini
disebabkan karena kebutuhan dana yang digunakan untuk pembiayaan

pertumbuhan penjualan semakin besar. Perusahaan yang tumbuh dengan pesat
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harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal. Berdasarkan hal tersebut, maka

hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut :

H5 : pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal

Profitabilitas

Pertumbuhan Aset

Likuiditas Struktur Modal

Pertumbuhan Aset

Ukuran Perusahaan

Gambar 1. Gambaran struktur modal

SIMPULAN DAN SARAN

kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan dalam penelitian

mengenai pengaruh antara keuntungan, aset dan penjualan terhadap permodalan yaitu ;

1. Struktur modal pada perusahaan berpengaruh terhadap pertumbuhan penjualan &
likuiditas

2. Dilihat dari aktivitas yang dijalankan oleh perusahaan saat ini, diperlukan modal
yang tidak sedikit, mengingat adanya fluktuasi hargaharga bahan baku produksi
yang terkadang sangat jauh berbeda dengan prediksi sebelumnya. Alternatif jenis-
jenis sumber pembiayaan yang dipilih perusahaan dapat berupa hutang jangka

pendek, hutang jangka panjang, penerbitan efek saham, obligasi, serta laba ditahan.
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