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KAJIAN TEORI

A. Landasan Teori
1. Struktur Modal
a) Definisi Struktur Modal

Pada dasarnya tugas manajer keuangan perusahaan adalah berusaha
mencari keseimbangan finansial neraca yang dibutuhkan serta mencari -
susunan kualitatif neraca tersebut dengan sebaik-baiknya. “Pemilihan
susunan kualitatif pada sisi aset akan menentukan struktur kekayaan
perusahaan, sedangkan pemilihan susunan kualitatif dari sisi liabilitas
dan equitas akan menentukan struktur keuangan dan struktur modal
perusahaan” (Riyanto dalam Amin 2012).

Struktur modal harus dapat dibedakan dengan struktur keuangan.
Struktur keuangan menyatakan dengan cara bagaimana harta
perusahaan dibiayai (Wasis 1981 dalam Bertha 2013). Oleh karena itu
struktur keuangan adalah keseluruhan yang terdapat di dalam Neraca
sebelah kredit. Pada neraca sebelah kredit terdapat hutang jangka
panjang maupun jangka pendek, dan modal sendiri baik jangkapanjang
maupun jangka pendek.

Struktur keuangan mencakup semua pembelanjaan baik jangka

panjang maupun jangka pendek. Sebaliknya struktur modal hanya
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menyangkut pembelanjaan jangka panjang saja, tidak termasuk
pembelanjaan jangka pendek. Pendapat lain tentang Struktur modal ialah
sebagai pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang,
saham preferen, dan modal pemegang saham (Weston dan Copeland
dalam Bertha, 2013). Nilai buku dari modal pemegang saham terdiri dari
saham biasa, modal disetor atau surplus modal dan akumulasi laba
ditahan. Bila perusahaan memiliki saham preferen, maka saham tersebut
akan ditambahkan pada modal pemegang saham.

Definisi struktur modal yang lain adalah sebagai berikut: ”Capital
Structure is the mix of long term debt and equity maintained by the firm”
(Lawrence, Gitman dalam panca 2013). Struktur modal perusahaan
menggambarkan perbandingan antara hutang jangka panjang dan modal
sendiri yang digunakan oleh perusahaan (Lawrence, Gitman dalam
Bertha 2013).Ada dua macam tipe modal yaitu modal hutang (debt
capital) dan modal sendiri (equity capital). Tetapi dalam kaitannya
dengan struktur rﬁodal, jenis modal hutang yang diperhitungkan hanya

hutang jangka panjang (Lawrence, Gitman dalam panca 2013).

1) Komponen Struktur Modal

a) Hutang Jangka Panjang

Jumlah hutang di dalam neraca akan menunjukkan besarnya modal
pinjaman yang digunakan dalam operasi perusahaan. Modal pinjaman ini

dapat berupa hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang,



13

tetapi pada umumnya pinjaman jangka panjang jauh lebih besar
dibandingkan dengan hutang jangka pendek.

Menurut (Sundjaja dan Barlian 2003), “hutang jangka panjang
merupakan salah satu dari bentuk pembiayaan jangka panjang yang
memiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun, biasanya 5 — 20 tahun”.
Pinjaman hutang jangka panjang dapat berupa pinjaman berjangka
(pinjaman yang digunakan untuk membiayai kebutuhan modal kerja
permanen, untuk melunasi hutahg lain, atau memt;eli mesin dan
peralatan) dan penerbitan obligasi (hutang yang diperoleh melalui
penjualan surat-surat obligasi, dalam surat obligasi ditentukan nilai
nominal, bunga per tahun, dan jangka waktu pelunasan obligasi tersebut).

Mengukur besamnya aktiva perusahaan yang dibiayai oleh kreditur
(debt to equity ratio) dilakukan dengan cara membagi total hutang jangka
panjang dengan total asset. Semakin tinggi debt to equity ratio, semakin
besar jumlah modal pinjaman yang digunakan di dalam menghasilkan
keunmngan bagi perusahaan.

Beberapa hal yang menjadi pertimbangan manajemen sehingga
memilih untuk menggunakan hutang menurut (Sundjaja 2003) adalah
sebagai berikut:

1. Biaya hutang terbatas, walaupun perusahaan memperoleh laba
besar, jun';lah bunga yang dibayarkan besarnya tetap.

2. Hasil yang diharapkan lebih rendah daripada saham biasa
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3. Tidak ada perubahan pengendalian atas perusahaan bila
pembiayaan memakai hutang,

4. Pembayaran bunga merupakan beban biaya yang dapat mengurangi
pajak

5. Fleksibilitas dalam struktur keuangan dapat dicapai dengan

memasukkan peraturan penebusan dalam perjanjian obligasi.

Kreditur (investor) lebih memilih menanamkan investasi dalam
bentuk hutang jangka panjang karena beberapa pertimbangan. Menurut
(Sundjaja 2003), pemilihan investasi dalam bentuk hutang jangka

panjang dari sisi investor didasarkan pada beberapa hal berikut:

1. Hutang dapat memberikan prioritas baik dalam hal pendapatan
maupun likuidasi kepada pemegangnya.

2. Mempunyai saat jatuh tempo yang pasti.
Dilindungi oleh isi perjanjian hutang jangka panjang (dari segi
resiko).

3. Pemegang memperoleh pengembalian yang tetap (kecuali
pendapatan obligasi).

b)Modal Sendiri
Dalam struktur modal konservatif, susunan modal menitikberatkan
pada modal sendiri karena pertimbangan bahwa penggunaan hutang dalam
pembiayaan perusahaan mengandung resiko yang lebih besar
dibandingkan dengan penggunaan modal sendiri (Wasis dalam Berhta

2013).
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“Modal sendiﬁf'eqm'ty capital adalah dana jangka panjang |
perusahaan yang disediakan oleh pemilik pemsahaan (pemegang saham),
yang terdiri dari berbagai jenis saham (saham preferen dan saham biasa)
serta laba ditahan”(Sundjaja at al. 2003).

Pendanaan dengan modal sendiri akan menimbulkan opportunity
cost. Keuntungan dari memiliki saham perusahaan bagi owner adalah
kontrol terhadap perusahaan. Namun, refurn yang dihasilkan dari saham
tidak pasti dan pemegang saham adalah pihak pertama yang menanggung
resiko pei't.zsahaan. Modal sendiri atau ekuitas merupakan modal jangka
panjang yang diperoleh dari pemilik perusahaan atau pemegang saham.
Modal sendiri diharapkan tetap berada dalam perusahaan untuk jangka
waktu yang tidak terbatas sedangkan modal pinjaman memiliki jatuh
tempo. Ada 2 (dua) sumber utama dari modal sendiri yaitu:

1. Modal saham preferen
Saham preferen memberikan para pemegang sahamnya beberapa hak

istimewa yang menjadikannya lebih senior atau lebih diprioritaskan
daripada pemegang saham biasa. Oleh karena itu, perusahaan tidak
memberikan saham preferen dalam jumlah yang banyak. Beberapa
keuntungan penggunaan saham preferen bagi manajemen (Sundjaja 2003)
adalah sebagai berikut:

a) Mempunyai kemampuan untuk meningkatkan pengaruh keuangan.

b) Fleksibel karena saham preferen memperbolehkan penerbit untuk

tetap pada posisi menunda tanpa mengambil resiko untuk
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memaksakan jika usaha sedang lesu yaitu dengan tidak
membagikan bunga atau membayar pokoknya.

¢) Dapat digunakan dalam restrukturisasi perusahaan, merger,

pembelian saham oleh perusahaan dengan pembayaran melalui

hutang baru dan divestasi.
2. Modal saham biasa

Pemilik perusahaan adalah pemegang saham biasa yang
menginvestasikan uangnya dengan harapan .mendapat pengembalian
dimasa yang akan datang. Pemegang saham biasa kadang-kadang disebut
pemilik residual sebab mereka hanya menerima sisa setelah seluruh
tuntutan atas pendapatan dan aset telah dipenuhi. Ada beberapa
keunggulan pembiayaan dengan saham biasa bagi kepentingan manajemen
(perusahaan), menurut (Sundjaja 2003), yaitu :

a) Saham biasa tidak memberi dividen tetap. Jika perusahaan dapat
memperoleh laba, pemegang saham biasa akan memperoleh dividen.
Tetapi berlawanan dengan bunga obligasi yang sifatnya tetap
(merupakan biaya tetap bagi perusahaan), perusahaan tidak
diharuskan oleh hukum untuk selalu membayar dividen kepada para
pemegang saham biasa.

b) Saham biasa tidak memiliki tanggal jatuh tempo.

c) Karena saham biasa menyediakan landasan penyangga atas rugi
yang diderita para kreditornya, maka penjualan saham biasa akan

meningkatkan kredibilitas perusahaan.
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d) Saham biasa pada saat-saat tertentu, dijual lebih mudah
dibandingkan bentuk hutang lainnya. Saham biasa mempunyai daya
tarik tersendiri bagi kelompok-kelompok investor tertentu karena
dapat memberi pengembalian yang lebih tinggi dibanding bentuk
hutang lain atau saham preferen dan mewakili kepemilikan
perusahaan, saham biasa menyediakan para investor benteng
proteksi terhadap inflasi secara lebih baik dibanding saham preferen
atau obligasi. Umumnya, saham biasa meningkat nilainya jika nilai
aktiva riil juga meningkat selama periode inflasi.

€) Pengembalian yang diperoleh dalam saham biasa dalam bentuk
keuntungan modal merupakan obyek tarif pajak penghasilan yang

rendah.

(Weston & Copeland) Menurut (Wasis 1981), “pemilik yang
menyetorkan modal akan menjadi penanggung resiko yang pertama.
Artinya bahwa pihak non pemilik tidak akan menderita kerugian sebelum
kewajiban dari pemilik ditunaikan seluruhnya. Kerugian perusahaan
pertama-tama harus dibebankan kepada pemilik. Dari segi investor
(Sundjaja, 2003), keuntungan menggunakan saham (modal sendiri) adalah
pertama, memiliki hak suara (hak kendali) dalam perusahaan.Kedua, tidak
ada jatuh tempo. Ketiga, karena menanggung resiko yang lebih besar,
maka kompensasi bagi pemegang modal sendiri lebih tinggi dibanding

dengan pemegang modal pinjaman.
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Hutang

a) Definisi Hutang

Hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi masa
mendatang yang mungkin timbul karena kewajiban sekarang suatu
entitas untuk menyerahkan aktiva atau memberikan jasa kepada
entitas lain dimasa mendatang sebagai akibat transaksi masa lalu.
Menurut Ikatan Akuntan Indonesi;a, kewajiban merupakan hutang
perusahaan masa kini yang timbul dari peristiwa masa lalu,
penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan arus keluar dari sumber
daya perusahaan yang mengandung manfaat ekonomi (Ghozali dan
Chairiri, 2007). Hutang adalah semua kewajiban keuangan perusahaan
kepada pihak lain yang belum terpenuhi, di mana hutang ini
merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari
kreditor (Munawir 2004).

Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal
yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan
dananya. Dalam pengambilan keputusan akan penggunaan hutang
ini harus mempertimbangkan besarnya biaya tetap yang muncul
dari hutang berupa bunga yang akan menyebabkan semakin
meningkatnya leverage keuangan dan semakin tidak pastinya

tingkat pengembalian bagi para pemegang saham biasa.
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b) Jenis-Jenis Hutang
Hutang dapat digolongkan ke dalam tiga jenis, yaitu (Riyanto,
1995):

1) Hutang jangka pendek (short-term debt)

Hutang jangka pendek merupakan hutang yang
diharapkan akan dilunasi dalam waktu satu tahun atau satu
siklus operasi normal perusahaan dengan menggunakan
sumber-sumber aktiva lancar atau dengan.menimbulkan
hutang j.zingka pendek yang baru.

Hutang jangka pendek meliputi:

a. Hutang dagang adalah hutang yang timbul karena adanya
pembelian barang dagangan.

b. Hutang wesel adalah janji tertulis untuk membayar
sejumlah uang tertentu pada suatu tanggal tertentu dimasa
depan dan dapat berasal dari pembelian, pembiayaan, atau
transaksi lainnya.

c. Biaya yang masih harus dibayar, adalah biaya-biaya yang
sudah terjadi tetapi belum dilakukan pembayarannya.

d. Hutang jangka panjang yang segera jatuh tempo adalah
sebagian atau seluruh hutang jangka panjang yang sudah
menjadi hutang jangka pendek, karena harus segera

dilakukan pembayaran.
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20

Penghasilan yang diterima dimuka (deferred revenue)
adalah penerimaan uang untuk penjualan barang dan jasa

yang belum terealisir,

Hutang jangka panjang (Tongterm debt)

Hutang jangka panjang merupakan hutang yang jangka
waktu pembayarannya lebih dari satu taliun sejak tanggal
neraca dan sumber-sumber untuk melunasi hutang jangka
panjang adalah sumber bukan dari kelompok aktiva lancar.
Hutang jangka panjang terdiri dari:

a. Hutang obligasi merupakan surat pengakuan hutang
(dengan bunga) jangka panjang yang akan dibayar pada
tanggal tertentu.

b. Hipotik merupakan penggadaian kekayaan nyata
tertentu untuk mendapatkan suatu pinjaman dengan
beban bunga yang tetap. Kekayaan nyata didefinisikan
sebagai real estate, gedung, dan lain-lain.

Keunggulan dan Kelemahan Hutang

Risiko hutang lebih kecil dibanding saham biasa
atau saham preferen. Meskipun begitu, hutang dianggap
memiliki keunggulan terbatas dipandang dari segi laba, dan

dianggap lemah dipandang dari segi pengendalian. Hal ini




21

dapat dijelaskan oleh (Weston dan Copeland 1997), sebagai

berikut :

a. Dari segi risiko, hutang dipandang lebih
menguntungkan dibanding saham biasa atau saham
preferen karena hutang memberi prioritas dalam hal
pendapatan dan juga dalam hal likuidasi. Hutang juga
memiliki masa jatuh tempo yang pasti dap dilindungi
oleh akad (covenants) dalam indenture.

b. Dari segi laba, para pemegang obligasi memiliki hasil
pengembalian tetap, kecuali dalam kasus obligasi
pendapatan (income bonds) atau surat hutang dengan
suku bunga mengambang. Pembayaran bunga tidak
tergantung pada tingkat laba perusahaan atau suku
bunga pasar yang sedang berlaku. Meskipun demikian,
hutang tidak pernah dapat ikut menikmati laba
perusahaan yaitu saat perusahaan bisa berhasil menarik
laba yang maksimal. Sering kali hutang jangka panjang
bisa dibatalkan sebelum waktunya. Jika hal ini terjadi,
misalnya obligasi ditarik melalui opsi tarik, investor
akan menerima kembali uangnya, yang harus ditanam
kembali agar dana tersebut tidak mati.

c. Dari segi pengendalian, pemegang obligasi biasanya

tidak memiliki hak suara. Meskipun begitu, jika sampai
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obligasi dinyatakan tak dapat dibayar, pemegang
obligasi dapat mengambil alih kendali perusahaan.
c. Kebijakan Hutang
a) Definisi Kebijakan Hutang
Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan untuk
memanfaatkan fasilitas pendanaan dari luar. Kebijakan hutang dapat
dipengaruhi oleh karakteristik khusus perusahaan yang
mempengaruhi kurva penawaran hutang pada perusahaan atau
permintaan atas hutang. Menurut (Agus Sartono 2000) dzllam
(Syailendra 2002) menyatakan hutang adalah semua kewajiban
perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, dimana hutang
ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal
dari kreditor.
b) Implikasi Kebijakan Hutang
Pembiayaan dengan hutang memiliki tiga implikasi penting yaitu :

1. Memperoleh dana melalui hutang membuat pemegang saham dapat
mempertahankan pengendalian atas perusahaan dengan investasi
yang terbatas.

2. Kreditur melihat ekuitas atau dana yang diSetor pemilik untuk
memberikan margin pengaman, sehingga jika pemegang saham
hanya memberikan sebagian kecil dari total pembiayaan maka

resiko perusahaan sebagian besar ada pada kreditur.
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3. Perusahaan memperoleh pengembalian yang lebih besar atas
investasi yang dibiayai dengan dana pinjaman dibanding dengan
pembayaran bunga, maka pengembalian atas modal pemilik akan
lebih besar.

Selain beberapa yang tersebut diatas ada beberapa implikasi
kebijakan hutang terhadap perusahaan yaitu dengan hutang maka
perusahaan akan melakukan pembayaran periodik atas bunga dan pokok
pinjaman. Kebijakan hutang akan memberikan dampak pada pendisiplinan .,
bagi manajer untuk mengoptima]kan‘ 'pcnggunaan dana yang ada. Karena
hutang yang cukup besar akan menimbulkan kesulitan keuvangan dan atau
risiko kebangkrutan (Handayani, Shaferi 2011).

Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki porsi hutang yang besar
dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan mengunakan
hutang yang kecii atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak
dapat memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan
operasional perusahaan (Handayani, Intan Shaferi 2011).

Kebijakan hutang sering diukur dengan debt to equity ratio (DER)
yaitu perbandingan antara total hutang jangka panjang dengan modal
sendiri. Semakin rendah DER berarti semakin kecil tingkat hutang yang
dimiliki dan kemampuan untuk membayar hutang akan semakin tinggi
pula.

3. Kepemilikan Manajerial

a) Definisi Kepemilikan Manajerial
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Kepemilikan Manajerial adalah presentase kepemilikan saham oleh
pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengal;nbilan keputusan
perusahaan (Direktur dan komisaris). Dengan kata lain, Kepemilikan
Manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki saham perusahaaan,
atau manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan
(Tarigan dalam Bertha 2013).

Fungsi level dari Kepemilikan Manajerial dalam perusahaan sebagai
berikut :

I ) Low levels of managerial ownership (0%-5%)
Untuk level ini, disiplin eksternal, pengendalian internal dan
insentif masih didominasi oleh tingkah laku manajemen.
Manajemen dalam level ini apabila kinerja mereka baik lebih
cenderung memilih paket kompensasi seperti opsi saham daripada
menambah jumlah kepemilikan saham di perusahaannya sendiri.

2) Intermidiate levels of managerial ownership (5%-25%)
Di level ini, insider mulai menunjukkan perilaku sebagai
pemega;ng saham. Dengan bertambahnya kepemilikan maka
semakin besar jumlah hak suara mereka. Di level ini manajer lebih
memilih mengambil kendali perusahaan.

3) High levels of managerial ownership (40%-50%)
Di level ini, kepemilikan insiders tidak mempunyai otoritas penuh
terhadap perusahaan dan disiplin eksternal tetap berlaku.

4) High level of managerial ownership (greaters than 50%)
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Di level ini, insiders mempunyai wewenang penuh terhadap

perusahaan. Dengan demikian kepemilikan diatas 50% adanya

tekanan dari disiplin eksternal (outsider shareholders) hampir tidak

ada sehingga mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan.

3) Very high levels of managerial ownership
Di level ini perusahaan dimiliki oleh pemilik tunggal.
4. Kepemilikan Institusional
a) Definisi Kepemilikan Institusional

Kepemilikan Institusional adalah kepemilikan saham perusahaan
yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi,
bank, perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain. Dengan
tingginya Kepemilikan Institusional, para investor institusional akan
mendapatkan kesempatan untuk mengontrol perusahaan lebih sedikit.
Dikemukakan bahwa kepemilikan oleh institusional juga dapat
menurunkan agency costs, karena dengan adanya monitoring yang efektif
oleh pihak institusional menyebabkan manajer akan berhati-hati dalam
mengambil keputusan berkaitang dengan penggunaan hutang yang tinggi.
(Crutchley dalam Agnes2009). Hal ini disebabkan karena peranan hutang
sebagai salah satu alat monitoring sudah diambil alih oleh Kepemilikan
Institusional. Dengan demikian Kepemilikan Institusional dapat
mengurangi biaya keagenan hutang,

Ada juga peneliti menemukan adanya bukti yang menyatakan

bahwa tindakan pengawasan harus dilakukan oleh sebuah perusahaan dan
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pihak investor institusional dapat membatasi perilaku manajemen (Comnet
dalam Bertha 2013). Hal ini disebabkan adanya tindakan pengawasan
tersebut dapat mendorong manajemen untuk dapat lebih memfokuskan
perhaltia.rmya terhadap kinerja perusahaan, sehingga mengurangi perilaku
oportunistik atau perilaku yang mementingkan diri sendiri. Institusional
shareholders, dengan kepemilikan saham yang besar, memiliki insentif
untuk memantau pengambilan keputusan perusahaan (Shleifer dan Vishny
dalam Agnes, 2009). Kepemilikan Institusional memiliki profesionalisme
dalam menganalisis informasi sehingga dapat menguji keandalan
informasi dan memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan
pengawasan lebih ketat atas aktivitas yang terjadi di perusahaan.
5. Manajemen Keuangan
Dalam suatu organisasi, pengaturan kegiatan keuangan sering disebut
sebagai manajemen keuangan.Manjemen keuangan menyangkut kegiatan
perencanaan, analisis dan kegiatan pengendalian kegiatan keuangan. Walaupun
berbeda-beda dari suatu perusahaan dengan perusahaan lain tetapi semuanya
memiliki dasar yang sama. Manajemen keuangan adalah keseluruhan aktivitas
yang bersangkutan dengan usaha untuk mendapatkan danadan menggunakan atau
mengalokasikan dana tersebut. Pelaksana dari manajemen keuangan adalah
manajer keuangan. Sebagai contoh perusahaan memerlukan berbagai kekayaan
atau aktiva untuk operasinya. Untuk itu perusahaan perlu mencari dana untuk

membiayai kebutuhan operasional tersebut.
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Fungsi utama dari manajer keuangan adalah merencanakan, mencari dan
memanfaatkan dana dengan berbagai cara untuk memaksimumkan efisiensi (daya
guna) dari operasi-operasi perusahaan. Hal ini memerlukan pengetahuan akan
pasar vang darimana modal diperoleh dan bagaimana keputusan-keputusan yang
tepat di bidang keuangan harus dibuat dan efisiensi dalam operasi perusahaan
yang digalakkan. Manajer harus mempertimbangkan berbagai sumber-sumber
keuangan yang luas dan cara-cara menggunakan uang tersebut sewaktu
melakukan pilihan.

Tujuan manajemen keuangan telah terlihat dalam. .proses penilaian yang
telah dilakukan oleh pasar uwang. Tujuan utama manajemen keuangan adalah
memaksimumkan kekayaan pemegang saham. Tingkah laku pasar keuangan harus
dipakai dalam menetapkan tujuan-tujuan perusahaan yang bersifat membela
kepentingan pemegang saham.

Manajemen keuangan dalam kegiatannya harus mengambil keputusan
tentang:

a. Penggunaan dana, disebut sebagai keputusan investasi.
b. Memperoleh dana, disebut sebagai keputusan pendanaan.
c. Pembagian laba, disebut kebijakan dividen.

Keputusan investasi akan tercermin pada sisi aktiva perusahaan. Dengan
demikian akan mempengaruhi struktur perusahaan, yaitu perbandingan antara
aktiva lancar dan aktiva tetap. Sebaliknya keputusan pendanaan dan kebijakan

dividen akan tercermin dalam sisi pasiva perusahaan. Apabila hanya
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memperhatikan dana yang tertanam dalam jangka waktu yang lama maka
perbandingan itu dikatakan sebagai struktur modal.
1. Teori Modigliani-Miller Model
Teori mengenai struktur modal bermula pada tahun 1958, ketika
Professor Franco Modigliani dan Professor Merton Miller (yang selanjutnya
disebut MM) mempublikasikan artikel keuangan yang paling berpengaruh
yang pernah ditulis yaitu “The Cost of Capital, Corporation Finance, and The
Theory of Investment” . MM membuktikan bahwa nilai suatu perusahaan
tidak dipengaruhi oiéh struktur modalnya. MM berpendapat bahwa dalam
keadaan pasar sempurna maka penggunaan hutang adalah tidak relevan
dengan nilai perusahaan, tetapi dengan adanya pajak maka hhutang akan
menjadi relevan. Namun, studi MM didasarkan pada sejumlah asumsi yang
tidak realistis, antara lain:
a. Tidak ada biaya broker (pialang)
b. Tidak ada pajak
c. Tidak ada biaya kebangkrutan
d. Para investor dapat meminjam dengan tingkat suku bunga yang sama
dengan perseroan
e. Semua investor{ mempunyai informasi yang sama seperti manajemen
mengenai peluang investasi perusahaan pada masa mendatang
f EBIT tidak dipengaruhi oleh penggunaan hhutang
Tahun 1963, MM menerbitkan makalah lanjutan yang berjudul

“Corporate Income Taxes and The Cost of Capital: 4 Correction” yang
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melemahkan asumsi tidak ada pajak perseroan. Peraturan perpajakan
memperbolehkan pengurangan pembayaran bunga sebagai beban, tetapi
dividen kepada pemegang saham tidak dapat dikurangkan.Perlakuan yang
berbeda ini mendorong perusahaan untuk menggunakan hutang dalam
struktur modalnya. MM membuktikan bahwa karena bunga atas hutang
dikurangkan dalam perhitungan pajak, maka nilai perusahaan meningkat
sejalan dengan makin besarnya jumlah hutang dan nilainya akan mencapai
titik maksimum bila seluruhrya dibiayai dengan hutang,

Hasil studi MM yang tidak relevan juga tergantung pada asumsi bahwa
tidak ada biaya kebangkrutan. Namun, dalam praktek, biaya kebangkrutan
bisa sangat mahal. Perusahaan yang bangkrut mempunyai biaya hukum dan
akuntansi yang sangat tinggi, serta sulit menahan pelanggan, pemasok, dan
karyawan. Masalah yang terkait kebangkrutan cenderung muncul apabila
perusahaan menggunakan lebih banyak hutang dalam struktur modalnya.
Apabila biaya kebangkrutan semakin besar, tingkat keuntungan yang
diisyz.aratkan oleh pemegang saham juga semakin tinggi. Biaya modal
hutang juga akan semakin tinggi karena pemberi pinjaman akan
membebankan bunga yang tinggi sebagai kompensasi kenaikan risiko
kebangkrutan. Oleh karena itu, perusahaan akan terus menggunakan hutang
apabila manfaat hutang (pemanfaat pajak dari hutang) masih lebih besar
dibandingkan dengan biaya kebangkrutan. Jika biaya kebangkrutan lebih
besar dibandingkan dengan penghematan pajak dari hutang, perusahaan

akan menurunkan tingkat hutangnya. Tingkat hutang, modal yang tinggi dan
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terjadi pada saat tambahan penghematan pajak akan memyebabkan resiko

tambahan biaya kebangkrutan yang tinggi.

2. Pecking Order Theory

Teori ini dikenalkan pertama kali oleh Donaldson pada tahun 1961,

sedangkan penamaan pecking order theory dilakukan oleh Myers pada
tahun 1984. Teori ini disebut pecking order karena teori ini menjelaskan
bagaimana perusahaan akan menentukan hierarki sumber dana yang
paling disukai. Secara ringkas teori tersebut menyatakan bahwa:

1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil
operasi perusahaan).

2. Perusahaan berusaha menyesuaikan rasio pembagian dividen yang
ditargetkan dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran
dividen secara drastis.

3. Kebijakan dividen yang relatif segan untuk diubah, disertai dengan
fluktuasi profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa
diduga, mengakibatkan bahwa dana hasil operasi kadang-kadang
melebihi kebutuhan dana untuk investasi, meskipun pada
kesempatan yang lain, mungkin kurang, Apabila dana hasil operasi
kurang dar kebutuhan investasi, maka perusahaan akan
mengurangi saldo kas atau menjual sekuritas yang dimiliki.

4. Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling “aman”

terlebih dahulu yaitu dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti
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oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi),

baru akhimya apabila masih belum mencukupi, saham baru

diterbitkan.

Implikasi pecking order theory adalah perusahaan tidak
menetapkan struktur modal optimal tertentu, tetapi perusah;tan
menetapkan kebijakan prioritas sumber dana. Pecking order theory
menjelaskan mengapa perusahaan-perusehaan yangmengunturigkan
umumnya meminjam dalam jurnlah sedikit. Hal tersebut bukan karena
perusahaan mempunyai target debt ratio yang rendah, tetal;.:i karena
memerlukan external financing yang sedikit. Sedangkan perusahaan
yang kurang menguntungkan cenderung mempunyai hhutang yang
lebih besar karena dana internal tidak cukup dan hhutang merupakan
sumber eksternal yané paling disukai. Penggunaan dana eksternal
dalam bentuk hhutang lebih disukai daripada modal sendiri karena dua
alasan: pertama, pertimbangan biaya emisi dimana biaya emisi obligasi
akan lebih murah daripada biaya emisi saham baru. Hal ini disebabkan
karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama.
Kedua, manajer khawatir penerbitan saham baru akan ditafsirkan
sebagai kabar buruk kepada pemodal, dan membuat harga saham akan
turun, hal ini disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya
ketidaksamaan informasi antara pihak manajemen dengan pihak

pemodal.
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3. Agency Theory

Teori ini dikemukakan oleh (Michael C. Jensen dan William H.
Meckling 1976).Menurut pendekatan ini, struktur modal disusun
sedemikian rupa untuk mengurangi konflik antar berbagai kelompok
kepentingan.Manajemen merupakan agen dari pemegang saham,
sebagai pemilik perusahaan. Para pemegang saham berharap agen akan
bertindak atas kepentingan mereka schingga mendelegasikan wewenang
kepada agen. Untuk daﬁat melakukan fungsinya dengan baik,
manajemen harus dibetikan imbalan dan pengawasan yang memadai.
Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti pengikatan agen,

" pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap keputusan
yang dapat diambil manajemen. Kegiatan pengawasan membutuhkan
biaya yang disebut dengan biaya agensi. Biaya agensi adalah biaya-
biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen untuk
meyakinkan bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai dengan
perjanjian kontraktual perusahaan dengan kreditor dan pemegang
saham.

Pada dasarnya agency theory adalah teori mengenai struktur
kepemilikan perusahaan yang dikelola oleh manajer bukan pemilik,
berdasarkan kenyataan bahwa manajer professional bukan agen yang
sempurna dari pemilik perusahaan, dengan demikian belum tentu selalu

bertindak untuk kepentingan pemilik. Dengan kata lain, manajer
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sebagai manusia rasional, dalam pengambilan keputusan perusahaan
akan memaksimalkan kepuasan dirinya sendiri. Jensen dan Meckling
(1976) dalam Weston dan Copeland (1996) menyatakan bahwa
masalah keagenan berhubungan dengan penggunaan ekuitas eksternal.
Misalnya sebuah perusahaan yang semula dimiliki seluruhnya oleh satu
orang, maka semua tindakannya hanya mempengaruhi posisinya
sendiri. Jika pemilik yang juga manajer perusahaan itu menjual
sebagian dari sahamnya kepada orang +ain, maka akan timbul konflik
kepentingan. Keuntungan sampingan yang dibayarkan kepada pemilik
manajer yang semula sepenuhnya dinikmati sendiri, sekarang dibayar
sebagian kepada pemilik baru.
4. Asymmetric Information Theory
Menurut (Brealey dan Myers 2003) Asymmetric Information Theory
adalah “a fancy term indicating that managers know abaut their
companies’ prospects, risk and, value that do outside” Brealey dan
Myers mengemukakan bahwa manajer mempunyai pengetahuan yang
lebih lvas dari pada investor. Hanya ini dapat dibuktikan dengan
perubahan harga saham akibat suatu keputusan yang diambil manajer.
Asymmetric Informasi Theorymerupakan suatu teori yang
mengemukakan bahwa manajer perusahaan akan mempunyai
informasi yang diketahuinya untuk mengambil keputusan, khususnya
keputusan pendanaan perusahaan. Dalam Asymmetric Information

Theory, dijelaskan bahwa ukuran perusahaan untuk membagi
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informasi kepada pihak luar. Perusahaan kecil menganggap bahwa
berbagai informasi kepada pihak pemberi pinjaman atau modal
membutuhkan biaya yang besar. Hal ini menghambat penggunaan
pendanaan eksternal dan meningkatkan kecenderungan bagi
perusahaan kecil untuk mengunakan modal ekuitas.

5. Penelitian Terdahulu

Penelitian (Maftukhah, 2013) yang berjudul “ kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusionl, kinerja keuangan sebagai
penentu struktur modal perusahaan” menyatakan bahwa Kepemilikan
Manajerial, dan ROA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
DER. Variabel pertumbuhan aset dan DPR berpengaruh negatif
signifikan terhadap DER. Variabel Kepemilikan Institusional
berpengaruh positif signifikan terhadap DER. Sedangkan net sales,
fixed aset ratio dan corporate tax rate berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap DER.

Penelitian (Larasati 2011) yang berjudul “pengaruh Kepemilikan -
Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan kebijakan deviden
terhadap kebijakan hhutang perusahaan” menyatakan bahwa
Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang
perusahaan, Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan hutang, kebijakan deviden memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang

perusahaan.
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Penelitian (Rahayu 2005) yang berjudul “Pengaruh kepemilikan
saham manjerial dan institusional pada struktur modal perusahaan”
menyatakan adanya hubungan yang non-linear antara level MSO dan
struktur modal (hutang). Hal ini menghasilkan implikasi bagi
perdebatan struktur modal. Dengan menyatakan bahwa ada kaitan
antara struktur modal.

A. Hipotesis

a) Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhaci;\p debt to equity ratio
(DER)

Kepemilikan Manajerial mensejajarkan kepentingan antara
manajemen dengan pemegang saham. Dengan adanya
Kepemilikan Manajerial dalam perusahaan diharapkan mampu
membuat manajemen bekerja lebih giat dan bertindak hati-hati
terhadap keputﬁsan yang akan diambilnya. Adanya proporsi
kepemilikan saham oleh manajer akan menggandakan posisi
sebagai manajer dan juga sebagai pemegang saham.

Sebagai pemegang saham manajer tidak ingin perusahaan
ﬁlengalami kebangkrutan sehingga manajer yang biasanya
bersikap oportunistik dalam mengambil keuntungan pribadinya
menjadi lebih hati-hati dalam memutuskan sebuah kebijakan
termasuk mengenai hutang. Hutang yang besar dengan risiko
yang besar akan membuat manajer berfikir ulang untuk

menggunakan hutang dalam jumlah yang banyak. Maka semakin
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tinggi persentase saham yang dimiliki manajer dalam perusahaan
akan menambah tingkat kehati-hatian manajer dalam mengambil
sebuah keputusan pendanaan sehingga diharapkan dapat
menurunkan kebijakan atas hutang yang digunakan untuk
mendanai kegiatan perusahaan dan risiko kebangkrutan pun juga
dapat diminimalisir.

Penelitian (Maftuhah, 2013) menyatakan bahwa
Kepemilikan Manajerial berpengaruh negatif signifikan
terhadap debt to equity ratio (DER) Dari kerangka pikir dan
penelitian terdahulu tersebut maka hipotesis yang terbangun
ialah :

H; : Kepemikan manajerial berpengaruh negatif signifikan
terhadapdebt to equity ratio (DER).

b) Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap debt to equity
ratio (DER)

Kepemilikan Institusional merupakan persentase
kepemilikan saham oleh investor institusional seperti
perusahaan investasi, bank maupun lembaga atau perusahaan
lain. Investor Intitusioanal akan mendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen
terutama dalam pengambilan keputusan mengenai hutang.
Pemegang saham dari luar yaitu intitusional investor dapat

mengurangi agency cost karena kepemilikan mewakili suatu
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sumber kekuasaaan yang mendukung keberadaan manajer atau
sebaliknya (Moh’d, Perry & Rimbey,1998). Tindakan
pengawasan yang lebih efektif diharapkan dapat mengontrol
perusahaan untuk menggunakan tingkat hutang yang lebih
rendah.

Penelitian yang dilakukan Bertha 2013 menyatakan
bahwa Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif
s1gmﬁkan terhadap lebijakan hutang. Dari kei angka pikir dan
penehtlan terdahulu tersebut maka hipotesis yang terbangun
ialah :

H; : Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif
signifikan terhadap debt to equity ratio (DER).
¢) Pengaruh pertumbuhan aset terhadap debt to equity ratio (DER)

Pertumbuhan aset berpengaruh terhadap kebijakan
hutang karena peningkatan aset perusahaan akan menarik
minat kreditor untuk menanamkan dananya. ﬁal ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi pertumbuhan asset
maka, perusahaan semakin memerlukan biaya bagi perusahaan.
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang cepat harus
lebih banyak mengandalkan pada modal eksternal. Pada
umumnya, perusahaan pada tingkat pertumbuhan yang tinggi

cenderung untuk lebih banyak menggunakan hhutang
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dibandingkan dengan perusahaan yang pertumbuhannya relatif
lambat.

Penelitian (Maftukhah, 2013) menyatakan bahwa
pertumbuhan aset berpengaruh positif signifikan terhadap debt
to equity ratio (DER). Dari kerangka pikir dan penelitian
terdahulu tersebut maka hipotesis yang terbangun ialah :

H; : Pertumbuhan Aset berpengaruh positif signifikan
terhadap debt to equity ratio (DER).
Pengaruh ROA terhadap debt to equity ratio(DER)

Pada  tingkat profitabilitas rendah  perusahaan
menggunakan hutang untuk membiayai operasional.
Sebaliknya, pada tingkat profitabilitas tinggi perusahaan
mengurangi penggunaan hutang. Hal ini disebabkan perusahaan
mengalokasikan sebagian besar keuntungan pada laba ditahan
sehingga mengandalkan sumber internal dengan menggunakan
hutang rendah. Profitabilitas dapat diukur dengan ROA, dimana
ROA merupakan alat ukur untuk mengetahui kemampuan
perusahaan memperoleh keuntungan dari dana yang di
investasikan terhadap aset perusahaan. Perusahaan yang
memiliki tingkat pengembalian dana lebih besar, pada
umumnya akan cenderung memilih pembiayaan operasionalnya

dengan modal internal.
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Penelitian (Maftukhah, 2013) menyatakan bahwa
pertumbuhan aset berpengaruh’ negatif signifikan terhadap
struktur modal debt to equity ratio (DER). Dari kerangka pikir
dan penelitian terdahulu tersebut maka hipotesis yang
terbangun ialah :

H; : ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap debt to
equity ratio (DER).

Pengaruh Deviden Payout Ratio (DPR) terhadap debt o equity
ratio (DER)

Aktivitas pendanaan perusahaan diprioritaskan pada laba
ditahan. Sebagian laba harus dibagikan sebagai dividen kepada
para pemegang saham, sehingga semakin tinggi laba, maka
semakin tinggi dividen yang harus dibagikan. Akibatnya adalah
propo?si laba ditahan akan semakin berkurang, dalam hal ini
perusahaan harus mencari sumber dana dari luar, yaitu dengan
hutang. Perusahaan yang rmembagikan deviden mempengaruhi

kebijakan hhutang secara searah (Ismiaty & Hanafi, 2004).

Penelitian (Maftukhah, 2013) menyatakan bahwa Dividen
Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif signifikan terhadap
debt to equity ratio (DER).-Dari kerangka pikir dan penelitian
terdahulu tersebut maka hipotesis yang terbangun ialah :.

Hs : Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif

signifikan terhadap debt to equity ratio (DER).
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Pengaruh Net Sales (NS) terhadap debt to egiuty ratio (DER)
Kenaikan penjualan bersih perusahaan akan diikuti

dengan kenaikan tingkat hutang perusahaan, Hal ini

. mengindikasikan bahwa besarnya suatu perusahaan yang

diukur dengan penjualan bersih (net sales) mempengaruhi
besarnya hutang perusahaan, karena dengan mengambil
kebijakan pendanaan, manajer perusahaan lebih melihat
kinerja perusahaan yang tercermin dalam peningkatan
penjualan. Dengan meningkatnya penjualan gersih, manajer
akan berani untuk menggunakan dana yang berasal dari luar
perusahaan, karena manajer berpendapat dapat melunasi
kewajiban yang timbul dari penggunaan dana tersebut, dari

hasil meningkatnya penjualan bersih perusahaan.

Penelitian Ida Maftukhah 2013 menyatakan bahwa net
sales (NS) berpengaruh positif signifikan terhadap struktur
modal debt to equity ratio (DER). Dari kerangka pikir dan
penelitian terdahulu tersebut maka hipotesis yang terbangun
ialah :

Hj; : Net sales berpengaruh positif signifikan terhadap debt
to equity ratio (DER).
Pengaruh Fixed Asset Ratio (FAR) terhadap debt to equity ratio

(DER)
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Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah besar
dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar karena dari
sklanya perusahaan akan lebih mudah mendapatkan akses ke
sumber dana. Peningkatan operasional yang dilakukan oleh
perusahaan akan membuat para pihak luar semakin percaya
untuk menanamkan modalnya terhadap perusahaan.

Adanya kepercayaan dan ketertarikan pihak luar untuk
menanamkan modalnya atau meminjamkan dananya, maka-
perusahaan aiclan lebih mudah untuk mencari dana eksternal
seperti hutang.

Penelitian Rajan &zingales1995 menyatakan bahwa fixed
asset ratio (FAR) berpengaruh positif terhadap debt to equity
ratio (DER). Dari kerangka pikir dan penelitian terdahulu

tersebut maka hipotesis yang terbangun ialah :

H; : Fixed Asset Ratio berpengaruh positif signifikan
terhadap debt to equity ratio (DER).

Pengaruh Corporate Tax Rate (CTR) terhadap debt to equity
ratio (DER).

Corporate Tax Rate (CTR) yang tinggi aka;1 menaikan
penggunaan hutang. Pengaruh tarif pajak penghasilan dengan
hutang, dapat dijelaskan bahwa penerapan tarif pajak yang
tinggi akan mendorong perusahaan untuk melalukan

penghematan pembayaran pajak, yaitu salah satunya dengan
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Jalan menambah hutang, karena bunga hutang adalah beban
yang dapat dikurangkan untuk tujuan perpajakan (fax

deductible).

Penelitian Hidayati 2001 menyatakan bahwa corporate tax
rate (CTR) berpengaruh positif terhadap debt to equity ratio
(DER). Dari kerangka pikir dan penelitian terdahulu tersebut
maka hipotesis yang terbangun ialah :

Hs : Corporate Tax Rate (CTR) berpengaruh positif

terhadap debt to equity ratio (DER).
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STRUKTUR KEPEMILIKAN
Keterangan
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Kepemilikan
Institusional (X;)
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STRUKTUR MODAL

KINERJA KEUANGAN
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Gambar 2.1
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Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional dan Kinerja

Keuangan Terhadap Struktur Modal




