BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori

1. Struktur Modal
a. Pengertian Struktur Modal

Struktur modal adalah perbandingan antar modal asing dengan

modal sendiri. Struktur modal yaitu pembelanjaan permanent dimana
mencerminkan pertimbangan antara hutang jangka panjang dengan
modal sendiri. Dengan demikian maka struktur modal hanya merupakan
sebagian saja dari struktur finansialnya (Bambang Riyanto, 2001).

Sumber dana internal perusahaan berasal dari laba ditahan dan depresiasi.

Tiga teori struktur modal yaitu: pendekatan laba bersih atau net
income (N1) approach, pendekatan laba operasi bersih atau net operating
income (NOI) approach, dan pendekatan tradisional, kemudian
pendekatan klasik oleh Modigliani dan Miller (MM) yang menandai

permulaan teori struktur modal modem. ( Mamduh, 2008).
1) Pendekatan Iaba bersih (NI)

Pada mulanya dikembangkan oleh David Durrand pada tahun 1952.
Pendekatan laba bersih pada mulanya mengasumsikan bahwa investor

mengkapitalisasikan atau menilai laba perusahaan dengan kapitalisasi
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dengan tingkat biaya utang yang konstan pula. Karena tingkat kapitalisasi
dan tingkat biaya bunga konstan maka semakin besar jumlah utang yang
digunakan perusahaan, biaya modal rata-rata tertimbang akan semakin
kecil karena biaya utang lebih rendah daripada biaya modal sendiri. Oleh
karena itu jika biaya modal rata-rata tertimbang semakin kecil sebagai
akibat penggunaan utang yang semakin besar, nilai perusahaan akan

meningkat.
2) Pendekatan laba operasi bersih (NOI)

Pendekatan NOI mengas.umsikan bahwa investor memiliki reaksi
yang berbeda terhadap penggu'naan utang oleh perusahaan. Pendekatan
ini ‘melihat bahwa biaya modal rata-rata tertimbang konstan berapapun
tingkat utang );ang digunakan oleh perusahaan. Pertama, diasumsikan
bahwa biaya utang konstan seperti halnya dalam pendekatan laba bersih.
Kedua, penggunaan utang yang semakin besar oleh pemilik modal
sendiri dilihat sebagai peningkatan risiko perusahaan. Oleh karena itu
tingkat keuntungan yang diisyaratkan oleh pemilik modal sendiri akan
meningkat sebagai akibat meningkatnya risiko perusahaan.

Konsekuensinya biaya modal rata-rata tertimbang tidak mengalami
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3) Pendekatan tradisional.

Pendekatan ini mengasumsikan bahwa hingga satu leverage tertentu,
risiko perusahaan tidak mengalami perubahan. Sehingga baik tingkat
biaya utang maupun tingkat kapitalisasi relative konstan. Namun
demikian setelz;h leverage atau rasio utang tertentu, biaya utang dan
biaya modal sendiri- meningkat. Peningkatan biaya modal sendiri ini
akan semakin besar dan bahkan akan lebih besar daripada penurunan
biaya karena penggunaan utang yang lebih murah. Akibatnya biaya

modal rata-rata tertimbang pada awalnya menurun dan setelah leverage

" tertentu akan meningkat. Oleh karena itu nilai perusahaan mula-mula

meningkat dan akan menurun se‘baga’i akibat penggunaan utang yang

semakin besﬁr. Dengan demikian menurut pendekatan tradisional,
terdapat struktur modal yang optimal untuk setiap perusahaan. Struktur
modal yang optimal tersebuf terjadi pada saat nilai perusahaan
maksimum atau struktur modal yang mengakibatkan biaya modal rata-

rata tertimbang minimum.
4) Pendekatan Modigliani-Miller (MM)

Teori struktur modal dikenal semenjak Modligiani dan Miller
memperkenalkan teori yang yang dikenal dengan teori MM dengan

beberapa asumsi sebagai berikut:
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a) Resiko bisnis perusahaan dapat diukur dengan standar deviasi laba
sebelum bunga dan pajak, dan perusahaan yang memiliki risiko
bisnis sama dikatakan berada dalam kelas yang sama.

b) Semua investor dan investor potensial memiliki estimasi sama
terhadap EBIT perusahaan dimasa datang,

¢) Saham dan obligasi diperdagangkan dalam pasar modal yang

sempurna atau perfect capital market.

Pada awalnya model ini didasarkan pada tidak adanya pajak
perusahaan, kemudian dikembangkan pula pada kondisi adanya pajak

. _perusahaan. Banyak sanggahan yang ditujukan pada teori MM ini,
" sehingga muncullah pendekatan - pendekatan baru dengan pelonggaran
asumsi terhadap model MM ini. Beberapa teori berikutnya dikenal

dengan teori Trade off Model, Brealey dan Myer (1991).
2. Teori trade-off dalam struktur modal

Dalam kenyataan, ada hal-hal yang membuat perusahaan tidak bisa
menggunakan utang sebanyak-banyaknya. Satu hal yang terpenting adalah
dengan semakin tingginya utang, akan semakin tinggi (probabilitas)
kebangkrutan. Sebagai contoh, semakin tinggi utang, semakin besar bunga

yang harus dibayarkan. Pemberi pinjaman bisa membangkrutkan perusahaan
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Biaya kebangkrutan tersebut bisa cukup signifikan. Penelitian di luar
negeri menunjukkan biaya kebangkrutan bisa mencapai sekitar 20% dari nilai

perusahaan. Biaya tersebut mencakup dua hal:

a. Biaya langsung: biaya yang dikeluarkan untuk membayar biaya
administrasi, biaya pengacara, biaya akuntan, dan biaya lainnya yang
sejenis.

b. Biaya tidak langsung: biaya yang terjadi karena dalam kondisi
kebangkrutan, perusahaan lain atau pihak lain tidak mau berhubungan

dengan perusahaan secara normal.

Biaya lain dari peningkatan utang adalah meningkatnya biaya
keagenan utang (agency cost of debt). Teori keagenan ‘mengatakan bahwa di
perusahaan terjadi konflik antar pihak-pihak yang terlibat, seperti pihak

pemegang utang versus pemegang saham.

3. Pecking Order Theory

Teori trade-off mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir
dalam kerangka frade-off antara penghematan pajak dan biaya kebangkrutan
dalam penentuan struktur modal. Dalam kenyataan empiris, nampaknya jarang

manajer kenangan yang berpikir demikian.

Secara spesifik, perusahaan mempunyai urut-urutan preferensi dalam
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a. Perusahaan memilih pendanaan internal

b. Perusahaan menghitung target rasio pembayaran didasarkan pada
perkiraan kesempatan investasi.

c. Karena kebijakan dividen yang konstan (sticky), digabung dengan
fluktuasi keuntungan dan kesempatan investasi yang tidak bisa
diprediksi, akan menyebabkan aliran kas yang diterima oleh perusahaan
akan lebih besar dibandingkan dengan pengeluaran investasi pada saat-
saat tertentu dan akan lebih kecil pada saat yang lain.

d. Jika pendanaan eksternal diperlukan.

Menurut teori ini, manajer keuangan tidak memiaerhitqngkar_l tingkat
utang yang optimal. Kebutuhan dana ditentukan oleh kebutuhan investasi.
Jika ada kesempatan investasi, maka perusahaan akan mencari dana untuk
mendanai kebutuhan investasi tersebut. Perusahaan akan mulai dengan dana

internal dan sebagai pilihan terakhir adalah menerbitkan saham.

Teory pecking order bisa menjelaskan kenapa perusahaan yang
mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat utang
yang lebih kecil. Tingkat utang yang kecil tersebut tidak dikarenakan
perusahaan mempunyai target tingkat utang yang kecil , tetapi karena mereka

tidak membutuhkan dana eksternal. Tingkat keuntungan yang tinggi
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2. Teori asimetri informasi dan signaling.

Konsep signaling dan asimetri informasi berkaitan erat. Teori
asimetri mengatakan bahwa pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan
tidak mempunyai informasi yang sama mengenai prospek dan resiko
perusahaan. Pihak tertentu mempunyai informasi yang lebih baik dibandingkan
pihak lainnya. Manajer biasanya mempunyai informasi yang lebih baik
dibandingkan pihak luar (seperti investor). Karena itu bisa dikatakan asimetri
informasi antara manajer dengan investor. Dengan kata lain, prilaku manajer,
termasuk dalam hal menentukan struktur modal, bisa dianggap sebagai signal

oleh pihak luar (investor).

3. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal

a. Profitability

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi
struktur modal perusahaan, Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (profitabilitas) pada

tingkat penjualan, aktiva dan modal. (Lina, 2010).

Tanpa adanya laba, tidak mungkin perusahaan memperoleh modal
dari pihak eksternal, yang mana laba tersebut merupakan salah satu motif
ekonomi perusahaan yang memiliki hasrat dan keinginan untuk terus

menjadi lebih makmur dan menghindari kerugian. Seringkali diamati
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menggunakan utang dalam jumlah yang relatif sedikit, sehingga tingkat
pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan-perusahadn tersebut
melakukan sebagian besar pendanaannya melalui dana yang dihasilkan

secara internal.
b. Size

Ukuran perusahaan merupakan gambaran kemampuan perusahaan
dalain suatu periode tertentu. Ukuran perusahaan yang besar, dianggap
sebagai suatu indikator yang menggambarkan tingkat resiko bagi investor

untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut. (Lina, 2010).

Ukuran perusahaan juga menggambarkan besar kecilnya suatu

' perusahaan yang dapat ditinjau dari lapangan usaha yang dijalankannya.

Penentuan besar kecil perusahaan tersebut juga bisa berdasarkan total
penjualan, total .a.\ktiva, rata-rata tingkat penjualan, dan rata-rata total
dktiva. Perusahaan yang memiliki total aktiva besar menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap
ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang
baik dalam jangka waktu yang relatif lama. Selain itu juga telah

mencerminkan bahwa perusahaan tersebut relatif stabil dan telah mampu
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Growth opportunity

Growth opportunity adalah suatu investasi yang menciptakan
kesempatan untuk melakukan kesempatan investasi lain, yang berpotensi
menguntungkan yang seharusnya tidak bisa dilakukan, maka investasi itu
dikatakan memiliki suatu opsi pertumbuhan. (Brigham, 2011).
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan lebih cepat, harus bisa
mengendalikan diri dari modal eksternal. Namun pada waktu bersamaan
sering kali perusahaan tersebut menhadapi ketidakpastian, dan cenderung

untuk menggunakan utang.
d. Asset._s' structure

Struktur aktiva adalah rasio yang menggambarkan propc.)rsi total
aktiva tetap yang dimiliki perusahaan dengan total aktiva perusahaan
(tangibility). (Lina, 2010). Tujuannya adalah untuk mengetahui seberapa
besar porsi aktiva yang dapat dijadikan perusahaan sebagai jaminan atas

pinjaman yang dilakukan. (Lina, 2010).

Perusahaan yang assetnya memadai untuk digunakan sebagai
jaminan pinjaman cenderung akan cukup banyak menggunakan utang.
Aset umum yang dapat digunakan oleh banyak perusahaan dapat menjadi
jaminan yang baik, sementara tidak untuk aset dengan tujuan khusus.

Sebagai contoh perusahaan real estat lebih banyak menggunakan utang
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Faktor-faktor lain yang bisa menjadi pertimbangan dalam

menentukan struktur modai adalah sebagai berikut (Mamduh, 2008):

1) Stabilitas penjulan.

Perusahaan yang mempunyai penjualan yang stabil, bisa
menggunakan utang yang semakin tinggi. Semakin stabil penjualan
suatu perusahaan , semakin mampu perusahaan tersebut menutupi
kewajiban-kewajibannya. Jika kondisi ekonomi memburuk,
perusahaan dengan penjualan yang stabil mempunyai kemungkinan
yang lebih tinggi untuk bisa menutupi kewajibannya. industri utilitas
(misal:listrik) cenderung mempunyai utang yang lebih-tinggi karena

penjulan utilitas relatif stabil (semua orang menggunakan listrik).

2) Tingkat pertumbuhan penjualan.

Perusahaan yang mempunyai tingkat penjualan yang tinggi
akan lebih menguntungkan jika memakai utang. Perhitungan
financial leverage diatas menunjukkan bahwa dengan menggunakan
utang EPS bisa dimaksimumkan jika penjualan cukup tinggi. Pada
sisi yang lain, perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi biasanya
mempunyai harga saham yang tinggi (PER tinggi). Karena itu akan
menguntungkan jika perusahaan menerbitkan saham (memanfaatkan

harga yang masih tinggi). Manajer keuangan dengan demikian harus
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3) Struktur asset

Perusahaan yang mempunyai aktiva tetap yang lebih besar
(vang berusia panjang), apalagi jika digabung dengan tingkat
permintaan produk yang stabil, akan menggunakan utang yang lebih
besar. Perusahaan yang mempunyai aset lancar lebih banyak
(persediaan pada supermarket), yang nilainya akan tergantung dari
profitabilitas perusahaan, akan menggunakan utang yang lebih
sedikit.

4) Sikap manajemen.

Manajemen yang konservatif akan menggunakan utang yang
lebih sedikit, dan sebaliknya. Pemegang saham yang mgm ménjaga
kenda_li atas atas perusahaannya akan menggunakan utaﬁg yang lebih
banyak. Sebaliknya, jika perusahaan tidak berkepentingan terhadap

kendali perusahaan, akan cenderung menerbitkan saham baru.

| B. Penclitian Terdahulu

Penelitian Masdar Mas’ud (2008), yang meneliti tentang profitability, size,
growth opportunity, asset structure, cost of financial distress, tax shields effects,
struktur modal dan nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitability, size, growth opportunity, asset structure dan cost of financial

distress berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan
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Penclitian Joni dan Lina (2010), yang meneliti tentang pertumbuhan
aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, risiko bisnis, dividen dan struktur aktiva
terhadap struktur modal. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa

pertumbuhan aktiva (growth), profitabilitas, dan struktur aktiva memiliki

engaruh terhadap struktur modal. Sedangkan ukuran perusahaan (size), risiko

bisnis dan dividen tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Penelitian Seftianne dan Ratih Handayani (2011), yang meneliti tentang
profitabilitas, tingkat likuiditas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, growth
opportunity, kepemilikan managerial dan struktur aktiva terhadap struktur modal.

Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan dan

growth opportunity bei-pengaruh terhadap struktur modal, sedangkan variabel
!Proﬁtabilitas, likuiditas, risiko bisnis, kepemilikan managerial dan struktur aktiva

tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Penelitian Farah margaretha dan Lina sari ( 2005), yang meneliti tentang
.variabel ukuran perusahaan, tipe industri, kontrol kepemilikan terhadap struktur
modal. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan
.memiliki pengaruh yang negatif terhadap struktur modal, sedangkan variabel tipe
:industri tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal dan
variabel kontrol kepemilikan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur

modal.

Penelitian Hasa nurrokhim (2008), yang meneliti tentang pengaruh
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terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur d Indonesia. Hasil

penelitian  tersebut menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel

=

profitabilitas, fixed asset ratio, kontrol kepemilikan, struktur aktiva berpengaruh
signiﬁkan terhadap struktur modal, namun secara individual/parsial hanya
profitabilitas dan kontrol kepemilikan yang berpengaruh secara signifikan

tethadap struktur modal. Sedangkan variabel yang lain, yaitu fixed asset ratio dan

strpktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Penelitian Endang Sri Utami (2009), yang meneliti tentang variabel ukuran
perusahaan, risiko bisnis, tingkat pertumbuhan, struktur aktiva, profitabilitas dan
ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa variabel ukuran perusabaan, risiko bisnis dan tingkat
pertumbuhan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal, sedangkan

variabel struktur aktiva dan profitabilitas berpengaruh terhédap struktur modal.

Penelitian Panca Winahyuningsih, Kertati Sumekar, Hanar Prasetyo, yang

meneliti tentang variabel pertumbuhan penjualan, profitabilitas, struktur aktiva
dan operating leverage terhadap struktur modal. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan, profitabilitas dan operating

leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal, sedangkan
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C. Penurunan Hipotesis

1. Pengaruh profitability terhadap struktur modal

Hasil penelitian Mas’ud (2008), menyatakan bahwa profitability
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Meskipun bertolak
belakang dengan model packing order theory yang menyatakan adanya
hubungan negative antara profitabilitas dengan utang, namun hasil penelitian
ini tetap menunjukkan hubungan yang positive dan signifikan antara

profitabilitas dengan struktur modal.

Model signaling memprediksi perusabaan yang tinggi proﬁtabilitasny;':l
akan memberi sinyal dengan penggunaan hutang yang besar. Penerbitan.
hutang merupakan sinyal adanya “good news” yaitu Manajer akan lebih yakin
atas kinerja perusahaan di masa yang akan datang sehingga harga saham

meningkat dengan adanya pengumuman kenaikan hutang.

Penelitian yang dilakukan oleh Endang Sri Utami (2009), juga menyatakan
bahwa profitability berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian

dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

H1: Profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur

modal.
2. Pengaruh size terhadap struktur modal

Hasil penelitian Mas’ud (2008) menyatakan bahwa, ukuran perusahaan
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struktur modal perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan besar
kecilnya suatu perusahaan. Semakin besar perusahaan, akan semakin kecil
risiko kebangkrutan, karena perusahaan yang lebih besar dipandang lebih
mampu menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya. Sehingga hutang
yang digunakan dalan struktur modal akan semakin besar. Argument tersebut
memperkirakan hubungan yang positif antara ukuran dengan utang. (Mamdubh,
2008). Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan (size)

akan menggunakan hutang dalam struktur modal yang lebih besar pula.

Penelitian yang dilakukan oleh Seftianne dan Ratih Handayani (2011) juga
menyatakan bahwa, size memiliki koefesien positif dan memiliki nilai .
signifikansi yang menunjukkan bahwa size berpengaruh terhadap struktur

modal. Dengan demikian dapat diambil hipotesisnya sebagai berikut:

H2: Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal

perusahaan,
3. Pengaruh growth opportunity terhadap struktur modal.

Menurut Mas’ud (2008), pertumbuhan perusahaan pada dasarnya
mencerminkan produktivitas perusahaan dan merupakan suatu harapan yang
diinginkan oleh pihak internal perusahaan (manajemen), maupun pihak
eksternal perusahaan (investor dan kreditor). Menurut Brigham dan Houston
(2001) dalam Mas’ud (2008) yang menyatakan bahwa jika hal-hal lain tetap

sama (ceteris paribus), perusahaan yang tumbuh dengan pesat akan lebih
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lebih mahal daripada penerbitan surat hutang, maka perusahaan dalam
menggunakan modal eksternalnya lebih banyak mengandalkan hutang
daripada equity dan hal ini sesuai dengan packing order theory. Oleh karena
itu pertumbuhan perusahaan akan akan berhubungan positif dengan tingkat

penggunaan hutang dalam keputusan struktur modal.

Hasil penelitian yang dilakukan Mas’ud (2008) menyatakan bahwagrowth
opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktor modal.
Penelitian lain yang dilakukan oleh Joni dan Lina (2010), menyatakan bahwa
growth opportunity memiliki nilai signifikansi yang menunjukkan bahwa
growth opportunity berpengaruh terhadap struktur modal. Begitu juga dengan
hasil penelitian ‘yang dilakukan oleh Panca Winahyuningsih (2009}
menyatakan bahwa growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan
terhadap variabel struktur modal. Berdasarkan pernyataan tersebut dengan

demikian dapat diambil hipotesis sebagai berikut:

H3: Growth .opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap

struktur modal.
4, Pengaruh assets structure terhadap struktur modal.

Hasil penelitian yang dilakukan Mas’ud (2008) menyatakan bahwa
semakin besar assets structure maka akan semakin besar pula penggunaan
hutang dalam struktur modal perusahaan. Tangibility yang merupakan variabel

indikator dari assets structure adalah menunjukkan seberapa besar nilai aktiva
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tinggi tangibility maka semakin kecil resiko bagi kreditur. Jadi asset structure

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Joni dan Lina (2010), juga menyatakan
bahwa perusahaan yang memiliki struktur aktiva dengan porsi aktiva yang
lebih tinggi akan lebih mudah dalam melakukan pinjaman terhadap pihak
cksternal karena dinilai memiliki aktiva jaminan yang lebih baik. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur
modal perusahaan. Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Endang
Sri Utami (2009) menunjukkan hasil bahwa assets structure berpengaruh

terhadap struktur modal. Sehingga dapat diambil hipotesis sebagai berikut:
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D. Model Penelitian

Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu yang telah diuraikan diatas,

maka dapat dikembangkan model penelitian sebagai berikut:

Variabel Independen

-

Variabel Dependen
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