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Abstract: The purpose of this study was to determine the effect of Profitability, Firm Sze,
Tangibility, and Growth Opportunities on Capital Sructure in Manufacturing Companies on
the Stock Exchange in the 2014-2018 period. This study uses 38 companies that have been
selected using the purposive sampling method for 5 years, namely 2014,2015,2016,2017 and
2018. The data processing uses Eviews version 10. The results show Profitability, Firm Sze,
Tangibility, Growth Opportunities have an influence on the Sructure Capital.
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Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, Ukuran
Perusahaan, Struktur Aset, dan Peluang Pertumbuhan terhadap Struktur Moda pada
Perusahaan Manufaktur di BEI periode 2014-2018. Penelitian ini menggunakan 38
perusahaan yang telah diseleksi menggunakan metode purposive sampling selama 5 tahun
yaitu 2014,2015,2016,2017 dan 2018. Pengolahan data menggunakan Eviews version 10.
Hasil penelitian menunjukan Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, Peluang
Pertumbuhan memiliki pengaruh terhadap Struktur Modal.

Kata kunci: Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, Peluang Pertumbuhan, dan
Struktur Modal.

L atar Belakang

Perubahan adalah satu-satunya yang konstan atau yang terus-menerus terjadi di dunia
ekonomi saat ini. Pada abad ke -21, krisis ekonomi sedang melanda di beberapa negara-
negara maju dan juga di negara-negara berkembang seperti krisis Uni Eropa. Kejadian
tersebut memiliki efek pentingterhadapbisnis karena globalisas dan pasar saling
ketergantungan. Beberapa perusahaan harus bisa mengatasi perubahan tersebut untuk dapat
bertahan dalam bisnis. Untuk beradaptasi dengan krisis, perusahaan perlu memperhatikan
keputusan-keputusan struktur modal. Menjalankan struktur modal yang optimal sangat
penting untuk bisa memaksimalkan nilai perusahaan dan untuk bertahan dalam suatu bisnis.

Masih banyak sekali faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Akan tetapi
daam penelitian ini tidak semua faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
perusahaan akan dibahas, hanya beberapa faktor-faktor yang akan dibahas pada penelitian ini
antara lain: profitabilitas (profitability), ukuran perusahaan (firm size), struktur aktiva
(tangibility) dan peluang pertumbuhan (growth opportunity).

KajianTeori

1. Pecking Order Theory
Teori pecking order ini dikemukakan oleh Myers yang berpendapat bahwa saat
melakukan penerbitan saham para mangjer keuangan perusahaan khawatir dengan sikap para
investor, hal tersebut dikarenakan dapat menurunkan harga saham tetapi investor melakukan
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hutang saat penerbitan saham. Jika ini terjadi maka tidak ada pengaruh signifikan terhadap
harga saham. Pemikiran di dalam teori pecking order ini adalah perusahaan lebih memilih
sumber pendanaan di internal perusahaan.

2. TradeOff Theory

Teori trade off berasal dari penelitian Kraus dan Litzenberger (1973) yang
berpendapat bahwa perpaakan perusahaan dan masalah hukuman kepailitan dalam penilaian
struktur modal di Indonesia. Teori ini mempertanyakan teori yang dikemukakan oleh
Modigliani dan Miller mengenai ketidakadanya pagak perusahaan dan biaya kebangkrutan.

3. Agency Cost. Mengena biaya keagenan, Jensen dan Meckling (1976) mengusulkan
tentang konsep masalah kontrol pemisahan yang mengakibatkan terjadinya dua konflik
berkepentingan yaitu antara pemegang saham dengan mangemen dan pemegang saham
dengan pemegang utang. Konflik tergjadi karena adanya ketidakseimbangan informasi yang
dipunya agen dengan prisipa. (Fricilia & Lukman, 2015). Oleh karena itu, untuk
meminimalkan konflik antara pemegang saham dengan mangemen dan pemegang saham
dengan pemegang utang harus ada suat pengawasan yang akan memunculkan biaya yang
disebut agency cost.

Definisi Konseptual Variabel

1. Capital Structure

Menurut lkatan Akuntansi Indonesia (2009) mengatakan bahwa struktur modal
sangata berkaitan dengan penentuan kebijakan struktur modal keuangan. Sturktur modal juga
berkaitan dengan investas sehingga dalam hal ini menyangkut sumber dana yang berasal dari
luar perusahaan sedangkan laba disebut dengan sumber dana sebagai pembelanjaan yang
berasal dari dalam perusahaan.Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan adalah
profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset dan peluang pertumbuhan sebagai faktor yang
mempengaruhi struktur modal.

2. Profitability
Profitabilitas merupakan variabel yang memiliki pengaruh terhadap struktur modal.
Tingkat profitabilitas memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba atau
keuntungan dalam hubungan penjual an/pendapatan dengan dengan modal atau aktiva yang
dimiliki (Thamida & Lukman, 2013) yang merupakan hasil bersih dari berbagai keputusan
yang diterapkan dan kebijaksanaan oleh manaemen perusahaan selama periode tertentu.

3. Firm Size
Ukuran perusahaan menunjukan total aktiva yang dimiliki suatu perusahaan.
Perusahaan yang memiliki ukuran yang besar dan sahamnya tersebar luas, biasanya memiliki
kelebihan tersendiri dalam menghadapi masalah bisnis dan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba yang tinggi karena adanya usaha dan bisnis yang didukung oleh aset yang
besar sehingga kendala perusahaan seperti peralatan yang memadal dan sebagainya dapat
diatasi.

4. Tangibility
Struktur aktiva berperan penting dalam menentukan suatu pembiayaan perusahaan.
Hal tersebut dikarenakan permintaan produk akan tinggi jika perusahaan memiliki aktiva
tetap jangka panjang yang tinggi. Perusahaan yang sebagian aktivanya berupa piutang dan
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persediaan barang, nilainya sangat tergantung pada kestabilan tingkat profitabilitas dan tidak
tergantung pada pembiayaan jangka pendek.

5. Growth Opportunity
Setiap perusahaan mengharapkan tingkat pertumbuhan yang tinggi. Pertumbuhan
perusahaan yang relatif tinggi akan memberikan sinyal positif kepada pihak internal dan
eksternal akan adanya tingkat keuntungan yang lebih besar. Pertumbuhan dapat berupa
peningkatan maupun penurunan total aset yang dialami oleh perusahaan dalam suatu periode
tertentu. Pertumbuhan juga dapat berupa peningkatan dan penurunan penjualan bersih yang
dialami perusahaan.

Kerangka Pemikiran

Profitability

Capital

Structure
Tangibility

Growth

Opportunity

1. Profitability
Ho: Variabel ProfitabilitytidakmemilikipengaruhterhadapCapital Structure.
Ha: Variabel ProfitabilitymemilikipengaruhterhadapCapital Structure.

2. Firm Size
Ho: Variabel Firm S zetidakmemilikipengaruhterhadapCapital Structure.
Ha: Variabel Firm SizememilikipengaruhterhadapCapital Sructure.

3. Tangibility
Ho: Variabel Tangibility tidakmemilikipengaruhterhadapCapital Structure.
Ha: Variabel Tangibility memilikipengaruhterhadapCapital Structure.

4. Growth Opportunity
Ho: Variabel Growth OpportunitytidakmemilikipengaruhterhadapCapital Structure.
Ha: Variabel Growth OpportunitymemilikipengaruhterhadapCapital Structure.
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Operasional Variabe dan Instrumen

1. Variabel Dependen

Variabel dependen pada penelitian ini adalah struktur moda atau capital structure.
Struktur modal dapat diukur dengan menggunakan rumus debt to assets ratio. Rumus untuk
mengukur struktur modal atau capital structure adalah:

T'otal Debt

DAL= ————
T'otal Assets

2. Variabel Independen

Adaempat variabel independen yang digunakan pada penelitian ini yaitu profitability, firm
size, tangibility dan growth oppurtunity. Variabel-variabel tersebut dapat diukur
menggunakan rumus:

a. Profitability

Pengukuran variabel profitabilias menggunakan rumus Return On Equity (ROE). Return on
Equity (ROE) adalah rasio untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aset yang dimiliki.Rumus yang digunakan profitabilitas
adalah sebagai berikut:

Net Inicome
HOF = ——F————
T'otal Equity

b. FirmSze

Pengukuran variabel ukuran perusahaan menggunakanlogaritma naturaldari total
asset perusahaan, mulai dari tahun 2014-2018. Rumus yang digunakan ukuran perusahaan
adalah sebagai berikut:

SIZE = Loy natural (total assets)

c. Tangibility
Struktur aset dapat diukur dengan menggunakan perbandingan antara aktiva tetap
dengan total aktiva. Rumus yang digunakan struktur aset adalah sebagai berikut:

Fixed Assets

FrA=———
T'otal Asseits

d. Growth Opportunity

Variabel ini diukur dengan menggunakan perbandingan antara total aktiva tahun yang
bersangkutan dikurangi total aktiva tahun seblumnnya danhasilnyadibagi dengan total aktiva
tahun sebelumnnya. Rumus yang digunakan peluang pertumbuhan adal ah sebagal berikut:

I'otal Assets (t) — I'otal Assets (t— 1)
T'otal Assets (t — 1)

GROW =
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Dependent Variable: DAR

Method: Panel Least Squares

Sample: 2014 2018

Periods included: 5

Cross-sections included: 38

Total panel (balanced) observations: 190

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.396354 0.256208  -1.547001 0.1236
ROE 0.273716 0.121589 2.251151 0.0256
SIZE 0.025975 0.008674 2.994679 0.0031
TANG -0.201143 0.081841 -2.457714 0.0149
GROW 0.216595 0.066142 3.274667 0.0013
R-squared 0.147343 Mean dependent var 0.406796
Adjusted R-squared 0.128907 S.D. dependent var 0.176858
S.E. of regression 0.165066 Akaikeinfo criterion -0.738982
Sum squared resid 5.040643 Schwarz criterion -0.653534
Log likelihood 75.20327 Hannan-Quinn criter. -0.704368
F-statistic 7.992202 Durbin-Watson stat 0.160777
Prob(F-statistic) 0.000006
Pembahasan

1.Variabel Profitabilitymemilikipengar uhter hadapvariabel Capital Structure.

V ariabel Profitabilitymenunjukanhasil pengaruhpositifdansi gnifikanterhadapvariabel C
apital Structure.RumusPr ofitabilitymenggunakanr eturn of equity yang
menghasilkannilaikoefisiensisebesar  0,2723716  dannilaiprobabilitassebesar  0,0256.
Hasil pengujianinikonsi stendenganbeberapapenelitiansepertiAntoni, Chenita Chandra, dan
FebsriSusanti (2016).

2. VariabelFirm Sizememilikipengar uhter hadapvariabel Capital Structure.

VariabelFirm
S zemenunjukanhasi| pengaruhpositifdansignifikanterhadapvariabel Capital
Sructure.RumusanFirm Szemenggunakanlogaritma natural dari total asetperusahaan yang
menghasilkannilaikoefisiensisebesar  0,025975  dannilaiprobabilitassebesar ~ 0,0031.
Hasil pengujianinikonsi stendenganbeberapapenelitianseperti Ni PutuDeshintaDamyantidan |
Made Dan (2017).

3.Variabel Tangibilitymemilikipengar uhter hadapvariabel Capital Structure.

V ariabel Tangibilitymenunujukanhasilpengaruh negative
dansignifikanterhadapvariabel Capital
Sructure.RumusanTangibilitymenggunakanperbandinganantaraasettetapdengan total
asetperusahaaan yang menunjukannilaikoefisiensi sebesar-
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0,201143dannilai probabilitassebesar 0,0149.
Hasi pengujianinikonsi stendenganbeberapapenelitianseperti Ni KetutNovianti Indah Pertiwi
dan Ni  PutuAyuDarmayanti  (2018).Tangibilitymerupakansuatupengukuran  yang
membandingkan total jumlahasettetap yang dimilikiperusahaandengan total jumlahaset yang
dimilikiperusahaan.

4. Variabel Growth Opportunitymemilikipengar uhterhadapvariabel Capital Structure.

Variabel Growth
Opportunitymenujukanhasi| pengaruhpositifdansi gnifikanterhadapvariabel Capital
Structure.RumusanGrowth Opportunitymenggunakanperbandinganantara total

asettahunbersangkutandikurangi  total  asettahunsebel umnyadanhasiInyadibagi dengantotal
asettahunsebelumnya yang menunjukannilaikoefisiensisebesar 0,216595 dannilaiprobabilitas
0,0013. Hasilpengujianinikonsistendenganbeberapapenelitianseperti Farah Margarethadan
AdityaRizkyRamadhan (2010).Growth
Opyportunitymerurpakankesempatanperusahaanuntuktumbuhdimasa yang akandatang.

Penutup
Kesimpulan

1. Variabe Profitability memiliki pengaruh terhadap Capital Sructure

2. Variabel Firm Sze memiliki pengaruh terhadap Capital Structure

3. Variabel Tangibility memiliki pengaruh terhadap Capital Sructure

4. Variabel Growth Opportunity memiliki pengaruh terhadap Capital Structure

Saran yang disampaikan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:Penelitian
selanjutnya diharapkan untuk menambah variabel-variabel independen dan variabel moderas
dan penelitian selanjutnya diharpkan untuk menambah rentang waktu penelitian dan
memperbanyak sampel pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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