
SriMulyati & MunirHalim Rosyadi, Faktor-Faktor YangMempengaruhi.

Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal
Perusahaan Transportation Seirices Go Public di Bursa Efek

Indonesia

Sri Mulyati*
Muriir Halim Rosyadi**

Abstract

Thisstudy aimed to determine the effect ofvariables, consisting
ofReturn on Assets (ROA), firm size, sales growth and the structure
ofthe asset (asset structure) on the capital structure. Companies used
in this study are Transportation Services companies, listed in
Indonesia Stock Exchange for the period of2008-2010. Samplei that
meet the criteria to be investigated consist of 14 companiei. An
analytical technique used in this study is multiple regressions and
hypothesis testing conducted partially and simultaneously. The
analysis shows that simultaneously. Return on Assets (ROA), firm
size, sales growth, and the structure of the asset (asset structure)
significantly influence the company's capital structure. Partially, the
firm size, and sales growth have a significantly positive effect on the
capital structure while Return on Assets (ROA) and the structilre of
the asset (asset structure) do not significantly affect
company'scapital structure.
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Pendahuluan

Persaingan dunia bisnis yang memasuki era globalisasi beraki 3at semakin
kerasnya persaingan yang membuat suatu perusahaan hams bisa mjningkatkan
nilai pemsahaan. Meningkatnya nilai pemsahaan berarti m mingkatkan

kemakmuran pemiliknya atau pemegang saham. Ini mempakan salap satu tugas
dari seorang manajer keuangan suatu pemsahaan.

Selain itu manajer juga hams mampu mengelola dana, menghimpun dana
baik yang bersumber dari dalam niaupun dari luar pemsahaan secara efisien.
Keputusan pendanaan hams bisa meminimalkan biaya modal yang ditanggung

Dosen Fakultas Ekonomi UII

*Alumni Fakultas Ekonomi UII

1553



APLIKASIBISNIS, Vol. 13, No. 9, September 2012

perasahaan, karena keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cerraat akan
menimbulkan biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya dapat berkibat. pada
rendahnya profitabilitas perusahaan.(Prabansari dan Kusuma,2005).

Kebutuhan akan modal sangat penting dalam membangun dan menjamin
kelangsungan penisahaan. Oleh karena itu, perusahaan hams menentukan berapa
besamya modal yang dibutuhkan •untuk memenuhi atau membiayai usahanya.
Kebutuhan akan modal tersebut dapat dipenuhi dari berbagai sumber yang berbeda-
beda. Husnan (1998) mengatakan bahwa modal terdiri atas ekuitas (modal sendiri)
dan hutang {debt), perbandingan hutang jangka panjang dan modal sendiri dalam
stmktur finansial pemsahaan disebut stmktur modal.

Besar kecilnya rasio stmktur modal menunjukkan besar kecilnya jumlah
hutang jangka panjang daripada modal sendiri yang diinvestasikan untuk
memperoleh laba operasi. Semakin besar angka rasio stmktur modal berarti
semakin banyakjumlah pinjaman jangka panjang, sehingga semakin banyak bagian
dari laba operasiyang digunakan untuk membayarbeban bunga tetap, dan semakin
banyak aliran kas yang digunakan untuk membayar angsuran pinjaman, akibatnya
semakin sedikit jumlah laba bersih sesudah pajak yang akan diterima oleh
pemsahaan (Kesuma, 2009).

Stmktur modal mempakan masalah yang penting bagi pemsahaan karena
baik bumknya stmktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi
financial pemsahaan yang pada akhimya akan mempengamhi nilai pemsahaan.
Kesalahan dalam menentukan stmktur modal akan mempunyai dampak yang luas
temtama apabila pemsahaan terlalu besar dalam menggunakan hutang, maka beban
tetap yang hams ditanggung pemsahaan juga semakin besar, sehingga
meningkatkan risiko finansial, yaitu resiko saat pemsahaan tidak dapat membayar
kewajibannya. Oleh karena itu, perlu dipertimbangkan variabel-variabel yang
mempengamhi stmktur modal suatu pemsahaan.

Secara umum faktor-faktor yang berpengamh terhadap smktur modal
adalah stabilitas penjualan, stmktur aktiva, leverege operasi, tingkat pertumbuhan,
profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman,
kondisi pasar, kondisi intemal pemsahaan, fleksibelitas keuangan (Brigham dan
Houston, 2001; 39). Menumt McCue dan Ozcan (1992; 333) smktur modal
dipengamhi oleh stmktur aktiva {asset structure), pertumbuhan aktiva {asset
gro-wth), kemampulabaan {profitabilitas), risiko {risl^, ukuran pemsahaan {size),
pajak{taxshields), stmktur kepemilikanperusahaan{ownership/system affiliation),
sistem pembayaran dan konsumen {payment system), dan kondisi pasar {market
conditions).

Dalam penelitian ini variabel yang dianalisis sebagai variable yang
mempengamhi stmktur modal adalah profitabilitas {profitability), ukuran
pemsahaan {size), pertumbuhanpenjualan{growth sales), dan stmktur aktiva{asset
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structure).. Profitabilitas merupakan kemampuah mendapatkan laba. J^ka laba yang
didapat besar maka penggunaan hutang menjadi sedikit. Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap striktur modal.
Ukuran perusahaan•merupakan besamya asset atau kekayaan perisahaan, jika
ukuran perusahaan semakin besar maka dimungkinkan hutang perjsahaan juga
semakin besar, karena perusahaan membutuhkan biaya yang banyak untuk
memenuhi kebutuhan perusahaan. Karena itu ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap struktur modal, hal ini sesuai dengan hasil peielitian yang
dilakukan oleh Rachmawati (2008). Pertumbuhan penjualan merupakan tingkat
penjualan dari tahun ke tahun, tingkat penjualan yang stabil akan membuat
perusahaan lebih aman dalam menggunakan hutang. Hasil penelit an Laksimini
(2010) menyatakan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur
modal. Struktur aktiva. berpengaruh positif terhadap stmktur mDda|l. Perusahaan
dengan struktur aktiva yang.tinggi yang berarti memiliki jumlah aktiva tetap yang
besar maka dapat dimungkinkan penggunaan hutang pun jugabesar,
tetap yang adadapat dijadikan jaminan hutang.

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan maklah sebagai
berikut: apakah profitabilitas, pertumbuhan penjualan, ukuran peiusahaan, dan
struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan
services gopublic di BursaEfek Indonesia.

Tinjauan Pustaka

Pengertian Struktur Modal

Setiap perusahaan membutuhkan modal untuk membiayai kegiatan
operasionalnya, baik modal sendiri maupun modal asing yang b^rupa hutang.
Perusahaan dengan ukuran yang besar biasanya akan menggunaka i modal yang
lebih besar pula dalam menjalankan kegiatan opersionalnya, danden
modal yang besar perusahaan cenderung akan menggunakan modal

ransportation

jan kebutuhan

dari luar yang

berupa hutang dengan cukup besar. Modal dari luar dapat berupa hnjaman baik
pinjaman dari supplier, maupun pinjaman dari bank dan juga pmjualan surat
berharga yang berupa obligasi. Sedangkan perusahaan yang lebih k^cil akan lebih
sedikit dalam menggunakan modalnya, sehingga perusahaan cendert ng lebih besar
dalam menggunakan modal sendiri, dan lebih sedikit dalam menggunakan modal
yang berupa hutang. Modal sendiri merupakan modal yang berasal dari pemilik
perusahaan (pemegang saham) maupun laba yang tidak dibagi (laba ditahan).
Modal adalah hak atau bagian yang dimiliki oleh pemilik peiusahaan yang
ditujukan dalam pos modal (modal saham), surplus dan laba yan:j ditahan atau
kelebihan aktiva yang dimiliki oleh perusahaan terhadap seluruh huting-hutangnya
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(Munawir, 2001). Besar kecilnya pemakaian hutang akan berpengaruh terhadap
struktur modal danberakibat terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal menggambarkan seberapa besar perusahaan dalam
menggunakan hutang jangka panjangnya untuk membiayai kegiatan-kegiatan
operasional perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2001) Struktur modal
adalah bauran dari hutang, saham preferen, dan saham biasa. Sedangkan menurut

• Husnan (1989) struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara
hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal menurut Ikatan
Akuntansi Indonesia adalah penentuan kebijakan struktur keuangan akan berkait
dengan struktur modal (Prabansari danKesuma, 2005 ; 3).

Struktur modal pada dasamya merupakan suatu pembiayaan permanen
yang terdiri dari modal sendiri dan modal asing, dimana modal sendiri terdiri dari
berbagai jenis saham dan laba ditahan. Penggunaan modal asing akan
menimbulkan beban yang tetap dan besamya penggunaan modal asing ini
menentukan besamya leverage keuangan yang digunakan pemsahaan. Dapat
disimpulkan bahwa semakin besar proporsi modal asing/hutang jangka panjang
dalam struktur modal perusahaan, akan semakin besar pula risiko kemungkinan
teijadinya ketidakmampuan untuk membayar kembali hutang jangka panjang
beserta bunganya pada tanggal jatuh tempo. Bagi kreditur hal ini berarti bahwa
kemungkinan dana yang mereka tanamkan di dalam pemsahaan juga dihadapkan
pada risiko kemgian yang besar.

Stmktur modal mempakan hal penting dalam pengambilan keputusan
pembelanjaan pemsahaan. Baik bumknya stmktur modal juga akan berpengamh
langsung terhadap posisi keuangan pemsahaan. Pengambilan keputusan dalam
pemenuhan kebutuhan dana hams mencarikan altematif-altematifyang efisien agar
nilai pemsahaan semakin baik. Apabila besamya nilai hutang konstan maka setiap
peningkatan nilai saham dengan sendirinya akan meningkatkan nilai pemsahaan.
Namun bila nilai hutang bembah maka stmktur modal akan bembah pula.
Pembahan dalam stmktur modal akan menguntungkan bagi pemegang saham jika
nilai pemsahaan meningkat. Untuk itu penting bagi manajemen keuangan untuk
memahami kondisi pemsahaan dan lingkungan keuangan yang dihadapinya,
dimana lingkungan keuangan mempakan faktor-faktor ekstemal keuangan yang
mempengamhi keputusan keuangan yang diambil.

Dalam menaikkan nilai pemsahaan stmktur modal hamsoptimal, yaitu bisa
meminimumkan selumh modal yang dipakai. Dalam mencapai nilai pemsahaan
yang baik stmktur modal hams optimum. Nilai pemsahaan yang baik-berarti
pembeli saham perusahaan mau membeli dengan harga yang diterbitkan oleh pihak
pemsahaan saatpemsahaan maudijual. Husnan (1998) mengatakan bahwastmktur
modal yang dapat memaksimumkan nilai pemsahaan atau harga saham adalah
struktur modal yang optimal. Stmkur modal yang optimal yaitu stmktur modal
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dimana biaya modal rata-rata dapat dimininiumkan seminimum mungk ndan dapat
' memaksimumkan nila perusahaan.semaksimum mungkin (Riyanto, 20('l). Struktur
•modal yang optimal adalah tingkat bauran utang dan equitas yang dapat
' memaksimumkan nilai perusahaan atau peningkatan kesejahteraar pemegang
' saham (Mas'ud, 2008 ; 84).

Teori Struktur Modal

Modigliani and Miller Theory (MMApproach)

risiko totalFranco Modigliani dan MH. Miller (MM) berpendapat bahw£
bagi seluruh pemegang saham tidak berubah walaupun striktur modal
perusahaan mengalami perubahan. Hal ini didasarkan pada pen lapat bahwa

pembagian struktur modal antara hutang dan modal sendiri sel; ilu terdapat
perlindungan atas nilai investasi, .yaitu karena nilai investasi total perusahaan

tergantung dari keuntungan dan risiko," sehingga nilai perusahaan tidak berubah
walaupun struktur modalnya berubah. Modigliani dan Miller (MM) juga
menyebutkan bahwa dimungkinkan akan muncul proses arbitrase yang akan
membuat harga saham (nilai perusahaan) yang tidak menggunakan hutang maupun
yang menggunakan hutang akhimya sama (Husnan, 1998). Proses arbitrase muncul
karena investorselalu lebihmenyukai investasi yang memerlukan dana yang lebih
sedikit tetapi memberikan penghasilan bersih yang sama dengan ti igkat resiko
yang sama pula. MM berpendapat bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi
struktur modalnya, pemyataan tersebut didasarkan atasasumsi (1) tidak ada biaya
pialang, (2) tidak ada biaya pajak, (3) tidak ada biaya kebangkrutan, (4) para
investordapat meminjam dengan tingkat suku bungayang samadengz n perseroan,
(5) semua investor mempunyai informasi yang sama seperti manajemm mengenai
peluang investasi perusahaan pada masa mendatang, (6) EBIT tidak dipengaruhi
oleh penggunaan hutang. (Brigham dan Houton, 2001)

The TradeoffModel

Tradeoff theory menyatakan bahwa suatu perusahaan yang dikenai pajak
seharusnya meningkatkan tingkat hutangnya sampai batas maijinal daii batas pajak
dari biaya atas adanya kesulitan keuangan yang mungkin teijadi. Teori Tradeoff
dalam struktur modal secara teoritis menyeimbangkan keuntungan pajak dari
peminjam untuk menutup biaya-biaya kesulitan keuangan (Mas'ud, 2008 ; 84).
Teori ini mengansumsikan bahwa penggunaan hutang diperbolel kan dengan
catatah bahwa pengorbanan atas peminjaman atau hutang seimlang dengan
manfaat yangdidapat. Jikamanfaat yangdidapat jauh lebih besar dari jengorbanan
atfis hutang kita maka hutang masih diperbolehkan, tetapi jika manfaat yang
didapat tidak seimbang atau lebih besar pengorban^ kita daripada rianfaat yang
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didapat maka hutang tidak boleh dilakukan lagi. Trade-off theory telah
mempertimbangkan berbagai faktpr seperti corporate tax, biaya kebangkrutan, dan
personal tax dalam menjelaskan mengapa suatu perusahaan memilih struktur
modal tertentu (Husnan, 2000). Kesimpulannya adalah pengguanan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya padasampai titiktertentu. Setelah titik
tersebut, dimungkinkan penggunaaan hutang justru akan menurunkan nilai
perusahaan. Penggunaan hutang sendiri memiliki manfaat tetapi jika berlebihan
juga akan merugikan, seperti apa yang dikatakan Brigham and Houston (1998)
dalam Masdar mas'ud (2008 ; 83).

Manfaat penggunaan hutang (I) pembayaran bunga adalah tax deductible
yang menurunkan biaya efektif hutang, (2) debtholder memperoleh retum pasti, (3)
melalui financial leverege dimungkinkan harga per lembar saham meningkat, (4)
kendali terhadap operasi perusahaan oleh pemegang saham yang adatidak berubah.
Sedangkan kerugian penggunaan hutang adalah (1) semakin tingggi debt ratio
semakin beresiko perusahaan karena semakin tinggi beban tetap, (2)jika sewaktu-
waktu perusahaan kesulitan keuangan dan operating income tidak cukup menutup
beban bunga maka akan muncul kebangkrutan

Agency Theory

Teori ini dikemukakan oleh Jensen dan Mecking (1976) yang mengatakan
bahwa pihak manajemen dianggap sebagai agen dari para pemilik perusahaan,
yaitu para pemegang saham (Home dan Wachowich, 2007 ; 243). Para pemegang
saham berharap bahwa agen akan bertindak demi kepentingan para pemegang
saham, mereka akan mendelegasikan otoritas pengambilan keputusan ke pihak
manajemen atau agen. Dalam mengambil keputusan demi kepentingan pemegang
saham seperti masalah pendanaan seorang manajer bisa menggunakan dana dari
luar atau dari modal sendiri. Manajemen mempunyai tugas menentukan dana mana
yang tebaik yang akan digunakan, yaitu dana dari luar atau dana sendiri yang
digunakan untuk membiayai kebutuhan pemsahaan untuk kemakmuran pemegang
saham. Untuk dapat menjalankan tugasnya dengan baik maka manajemen hams
diberikan insentifdanpengawasan yang memadai. Kegiatan pengawasan tentu saja
membutuhkan biaya yang disebut biaya agensi. Biaya agensi adalah biaya-biaya
yang berhubungan dengan pengawasan manajemen untuk meyakinan bahwa
manajemen berindak konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual pemsahan
dengan kreditor dan pemegang saham (Home dan wachowicz, 1998; 482). Jensen
danMeckling telahmengembangkan teori ini, dan salahsatu pendapat dari teori ini
adalah siapapun yang menimbulkan biaya pengawasan, biaya yang timbul
merapakan tanggungan pemegang saham (Home dan Wachowicz 1998 ; 482).
Contohnya Pemilik hutang, mengantisipasi biayapengawasan, akanmembebankan
bunga yang lebih tinggi. Semakin besar peluang timbulnya pengawasan, maka
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semakirt tinggi tingkat bunga, dan semakiri rendah nllai perusahaan bagi
isaham.. Jumlah pengawasan yang diminta oleh pemilik hutang. akar
seiring dengan hutang yang belum dilunasi. Jika hanya sedikit ata
hutang maka pemberi pinjaman hanya dapat melakukan pengawas

ISementara jika terdapat banyak hutang mereka dapat mendesak untuk
jpengawasan yang ekstensif.

^^Signaling Theory
' Signaling Theory (Teori Persinyalan) menurut Brigham dan Houston (1999
; 36) merupakan suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang
memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang
prospek perusahaan. Suatu perusahaan dapat dibaca tentang kead^n ;'̂ ang sedang
teijadi apakah sedang cerah atau suram, suatu perusahaan yang sedang mengalami
prospek yang kurang menguntungkan biasanya menjual sahamnya dengan tujuan
agar tidak hanya perusahaan tersebut yang mengalami kerugiannya. Ppngumuman
emisi Sahara oleh suatu perusahaan umumnya merupakan suatu isWat bahwa
manajemen memandang prospek perusahaan tersebut sedang mengaliimi prospek
yang buruk. Sedang suatu perusahaan dengan prospek yang sedang bagus biasanya
melindungi saham dan menghindari penjualan saham, dan berusahs menambah
modal barn walaupun hams berhutang dengan berlebihan.

Asymmetric Information Theory

Asymmetric information atau ketidaksamaan informasi menuut Brigham
)rmasi yang

mg dimiliki

mempunyai

996 ; 325).

lam sedang

kan berpikir

harga yang
am tersebut

pemegang

meningkat

tidak ada

an. terbatas.

melakukan

dan Houston (1999 ; 35) adalah situasi dimana manajer memiliki inf
berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek pemsahaan daripada y
pihak investor. Asimetri informasi ini teijadi karena pihak manajemen
informasi yang lebih banyak dari pada para pemodal (Husnan,
Keadaan seperti ini membuat manajemen perpikir bahwa harga sa
mahal, jika memang hal tersebut teijadi maka pihak manajemen tentu i
untuk menjual sahamnya dengan harga yang lebih mahal daripada
sehamsnya. Tetapi para pemodal pun tidak langsung membeli sah
karena harga pasti terlalu mahal, untuk itu mereka menawar harga saljiam tersebut
sehingga emisi saham akan menumnkan harga saham tersebut.

Pecking Order Theory

Teori ini diperkenalkan pertama kali oleh Donalson pada tahun 1961
sedangkan pehamaan Pecking Order Theory dilakukan oleh Myers pada tahun
1984(Husnan, 1998 ; 324).Dalamteori ini dikatakan bahwapemsahaanmenyukai
internal financing (pendanaan dari hasil operasi pemsahaan yang berwujud laba
ditahan), apabila pendanaan dari luar {external financing diperl ikan, maka
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perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu yaitu
dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian. diikuti oleh sekuritas yang
berkarateristik opsi, baru akhimya apabila belum mencukupi ' saham baru
diterbitkan. Perusahaan lebih menyukai mendapatkan dana dari modal sendiri
(dana internal), karena dengan begitu perusahaan tidak perlu melakukan pinjaman
ke pihak luar. Perusahaan yang memilih berhutang (dana ekstemal) karena pertama
adalah pertimbangan biaya emisi, karena lebih murah daripada menerbitkan saham
baru. Penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama (Husnan, 1996 ;
325). Kedua manajer tidak mau para pemodal berpikir bahwa perusahaan sedang
dalam kondisi buruk sehingga menerbitkan saham baru yang membuat harga
saham lama menurun.

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Profitabiiitas {Return On Assets) Terhadap Struktur Modal

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba.-

Para investor menanamkan saham pada perusahaan dengan tujuan untuk

mendapatkan return, yang terdiri dari dividend yield dan capital gain. Semakin
tinggi kemampuan memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan
investor. Brigham dan Houston (2001; 40) mengatakan bahwa perusahaan yang
memiliki tingkat pengembalian atas investasi yang sangat tinggi menggunakan
hutang yang relatif sedikit. Kebenaran atas penyataan tersebut dapat dilihat pada
perusahaan-perusahaan yang profitable memang tidak perlu banyak menggunakan
hutang untuk pembiayaan, mereka mempunyai pendapatan dan dapat

menggunakannya untuk membiayai kebutuhan perusahaan melalui laba ditahan.
Penelitian yang dilakukan oleh Titman dan Wessel (1988) membuktikan

bahwa profitability berpengaruh negative secara signifikan terhadap struktur modal

perusahaan.

Dalam penelitian ini profitabilitas diproksikan dengan ROA (return on asset).

HI: Return On Asset berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal

Meningkatnya pertumbuhan penjualan akan meningkatkan pula pendapatan

dan membuat pihak luar semakin percaya terhadap perusahaan. Pihak lu'ar pun

tidak akan ragu dalam memberikan hutang terhadap perusahaan karena perusahaan

akan dianggap mampu mengembalikan jika dilihat dari meningkatnya pertumbuhan
penjualan. Selain itu, dengan meningkatnya pertumbuhan penjualan maka

pembiayaan dengan hutang dapat meningkatkan pendapatan pemegang saham,

karena tanpa mengeluarkan modal pemegang saham bisa mendapatkan
keuntungan. Hal semacam ini mendorong perusahaan semakin besar dalam
menggunakan hutang untuk pembiayaan operasi perusahaan. Brigham dan Houston
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(2001 ; 39) Mengatakan bahwa perusahaan dengan penjiialan yang relatif stabil
menanggung

penjualannya

uar pun tidak

dapat lebih aman dalam. memperoleh lebih banyak pinjaman dan
beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang
tidak stabil. Dengan pertumbuhan penjualan yang stabil maka pihak
akan ragu dalam meminjamkan hutang karena perusahaan pasti dapai menanggung
beban tetap yarig tinggi. Perusahaan akan lebih aman dalam nenggunakan
hutangnya jika pertumbuhan penjualan semakin tinggi karena struktur modalnya
juga semakin tinggi.

Seperti penelitian yang dilakukan oleh Putra (2005) meniberikan hasil
bahwa pertumbuhan penjualan mempunyai hubungan positif terl adap struktur
modal,

H2 : Pertumbuhan penjualan (growth sales) berpengaruh posi^tif terhadap
struktur modal.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap StrukturModal

Semakin besar ukuran perusahaan maka dimungkinkan akan semakin besar
juga pinjaman yang digunakan darpada perusahaan kecil. Perusahaan kecil
biasanya akan lebih sering menggunakan hutang jangka pendek karena biaya lebih
rendah. Perusahaan besar cenderung menggunakan hutang yang
pembiayaan untuk kebutuhan perusahaan juga akan semakin besar,
yang diambil adalah menggunaka dana ekstemal (hutang) untuk
Perusahaan yang lebih besar dimana sahamnya tersebar sangat liias akan lebih
berani mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhannya untuk
membiayai pertumbuhan penjualannya dibandingkan perusahaan yang lebih kecil
(Riyanto, 2001; 299). Saidi menyatakan ukuran perusahaan merupakan ukuran atau
besamya asset yang dimiliki oleh perusahaan (Hapsari, 2010). Ukuran perusahaan
diukur menggunakan nilai logaritma naUiral dari total asset (natural logarithm of
<7.y5eO- Logaritma dari total asset dijadikan indikator dari ukuran perusahaan karena
jika semakin besar ukuran perusahaan maka asset tetap yang dibutu ikan juga akan
semakin besar.

H3 : Ukuran perusahaan (size) berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Semakin tinggi struktur aktiva maka semakin tinggi struktur modalnya
berarti semakin besar jumlah aktiva tetap yang dapat dijadikan agunan oleh
perusahaan tersebut. Sebaliknya, semakin rendah strulto aktiva. dari suatu
perusahaan maka semakin rendah juga kemampuan perusahaan ^ersebut dalam
menjamin hutang jangka panjangnya. Hal ini sejalan dengan teon Weston dan
Brigham (1998), yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki jumlah aktiva
tetap yang tinggi dimana aktiva tersebut digunakan sebagai agunap hutang maka
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perusahaan tersebut cenderung akan menggunakan hutang dalam jumlah yang
I;;• besar.

; • H4 : Struktur aktiva {asset structure) berpengaruh positifterhadap struktur
- modal.

Metode Penelitian

1. Objek Penelitian

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan Transportation Sei-vices go
public pada Bursa EfekIndonesia periode 2008-2010. Terdapat 14perusahaan dari
17 perusahaan yang memenuhi kriteria yaitu selama periode '2008-2010
menerbitkan laporan keuangannya.

2. Variabel Penelitian

Penelitian ini menggunakan lima variabel yang terdiri dari 1variabel terikat
yaitu struktur modal dan 4 variabel bebas yaitu return on asset, pertumbuhan
penjualan, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva. Definisi dari masing-masing
variabel adalah sebagai berikut;

Struktur Modal

Struktur modal dalam penelitian ini merupakan perbandingan antarahutang
jangka panjang dengan modal sendiri, diformulasikan sebagaiberikut:

Struktur Modal = Hutang Jangka Panjang / Modal Sendiri

Return On Assets (ROA)

ROA merupakan kemampuanperusahaandalam menghasilkan laba dengan
keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva; difon'nulasikan sebagai berikut:
ROA = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aktiva

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan besamya asset yang dimiliki perusahaan.
Dalam penelitian ini ukuran perusahaan diformulasikan sebagai berikut (Mas'ud,
2008): Size = log (Total Aktiva)

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan merupakan kenaikan jumlah penjualan dari tahun
ke tahun atau dari waktu ke waktu, diformulasikan sebagai berikut (Mas'ud, 2008):
Pertumbuhan Penjualan = (penjualan th t - th t-1) / penjualan th t-1.

Struktur Aktiva
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Dalam penelitian ini Struktur aktiva merupakan perbandingan
i tetap dengan total aktiva,; diformulasikan sebagai berikut (Titman
; 1998): StrukturAktiva = Aktiva Tetap/Total Aktiva

' Metode Anaiisis Data;

intara aktiva

(Ian wessels,

Anaiisis data, dalam penelitian ini mengglinakan model regresi'linear
berganda yang digunakan imtuk melihat bagaimana pengaruh Return On Assets,
Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, dan Struktur Aktiva terhi dap Struktur
Modal perusahaan Transportation Services go public di Bursa Efck Indonesia
periode 2008 - 2010. Model regresi linear berganda dapat diformulasikan sebagai
berikut:

Y = a + p, Xi + P2X2 + P3X3+p4X,+e

Dimana

Pi : koefisienregresimasing masing variabel
Y : Struktur Modal

a : Konstanta

Xi - : Return On Assets

X2 : Ukuran Perusahaan

X3 ;Pertumbuhan Penjualan

X3 ; Struktur aktiva

e : tingkat kesalahan

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk melihat apakah variabe
secara signifikan berpengaruh terhadap variabel dependen atau tidak
parsial maupun secara simultan. Pengujian secara parsial dilakukan
dan pengujian secara simultan dilakukan derigan uji F

Pengujian Secara Parsial

Uji parsial digunakan untuk melihat pengaruh masing-ma^ing variabel
independen terhadap struktur modal.

Pengaruh ROA terhadap Struktur Modal

Formulasi hipotesisnya adalah sebagai berikut:
Ho: pi = 0 ROAtidakberpengaruh signifikan terhadap strukturmodal
Ha: Pi < 0 ROAberpengaruhnegatif signifikan terhadap strukturmodal.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Formulasi hipotesisnya adalah sebagai berikut:

independen

, baik secara

dengan uji t
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Ho: P2 = 0, ukuranperiisahaan tidak berpengamhsignifikanterhadapstniktor
modal

Ha: P2 > 0, ukuranperusahaanberpengamhpositif signifikanterhadapstmktur
modal

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal

Formulasi hipotesisnya adalah sebagai berikut :•

Ho: p3 - 0, pertumbuhan penjualantidak berpengamhsignifikan terhadap
stmktur modal

Ha: P3 > 0, pertumbuhan penjualanberpengamhpositif signifikan terhadap
stmktur modal

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Formulasi hipotesisnya adalah sebagai berikut:

Ho : p4 = 0, stmktur aktiva tidak beipengamh signifikan terhadap stmktur modal
Ha: p4 > 0, stmkturaktiva berpengamhpositif signifikan terhadapstrukturmodal

Pengujian Secara Simultan

Uji simultan digunakan untuk melihat pengamh semua variabel
independen terhadap stmktur modal. Formulasi hipotesisnya adalah sebagai
berikut:

Hq: Pi= p2 = p3-p4 = 0, ROA, ukuran pemsahaan, pertumbuhan
penjualan dan stmktur aktiva secara
bersama-sama tidak berpengamh
signifikan terhadap stmktur modal

Ha: pi, p2, P3, p4 minimal satu?^: 0, ROA, ukuran pemsahaan, pertumbuhan
penjualan dan stmktur aktiva secara

bersama-sama berpengamh signifikan
terhadap stmktur modal

Hasil Penelitian Dan Pengujian Hlpotesis

Data yang diperoleh dianalisis dan selanjutnya dilakukan pengujian
terhadap hipotesis penelitian yang sudah dimmuskan. Analisis data menggunakan
model regresi linear berganda dan hasilnya dapat dilihatpada Tabel. 1 berikut ini:
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Tabel 1

Variabel "v Koefisien Regresi pValue

Komtanta A529 - 0.0021 •

ROA -0.775 . , 0.632WA'An

Ukuran Perusahaan To:ooi N.iUi 1 •!'

Pertumbuhan Penjualan 0.065 0.000^^

Struktur Aktiva ' 0.991 0.410;

R' =0,767 ;F„™g = 34,827 ;Sig.F =M<^asn
-4 -

Tiibcl 1

pearesi

j ktH'U^icn,

Pengaruh Parsial Variabcl Independen terha(iaj£Stfc^^ur-^p^alY"To5:4if^i

Pengaruh ROA terhadap Struktur

Dari tabel 1. dapat

struktur modal dengan nilai

Pengujian parsial masing-masing-y^nd|)^iffd^p5jfdenh^tfer
modal dilakukan dengan menguji koefisien5ire^:^ii^^n,^®!^*nirp^ibg^vanab^
independen yang terdiri dari ROA, Ukiiran Pems^a '̂̂ ^erftm^ hari
dan Struktur aktiva. Berikut ini akan dilakukart^ali^^hX<^?Sa?Sg^n^in^
variable. ' ^

Siruxiur UlUUUl &CUC&<11 U,//J aaiuau. * aua ^

regresi ROA tidak signifikan, ini ditunjukk '̂pleA'mlm proto .
>0,05. Berdasarkan hasil pengujian hipotesisWpaf'disimpuIkan b^waROA^tidak^^,^^,^
berpengaruh signifikan terhadap stiuktm' riiodaf^ Hal^ ini^ (h^jiai^l^vvka^
perusahaan masih dalam kondisi yang rendah •(iaiam jhengbasilkai^jlaba.cDengari " "•
demikianhipotesispertamapeiielitian ini tidakdapat.dibuldikM.kebepai^riya.('-j^ i

', i/y Y I r. • '
Pengaruh UkuranPerusahaan terhadap Striiktur

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap sthd^^
nilai koefisien regresi sebesar 0,842, ini menunJukkM'Bahwa setiap penjngkatan ^
nilai 1 satuan ukuran perusahaan akan menyebabkan peiungka^. struktur modalr. I -
sebesar 0,842 satuan. Tabel 1. Menunjukkan b^wa pada" tin^^t/s
koefisien regresi ukuran perusahaan meii^uiiyai pengaruli'positif y

I) ^

mpdalj denganr-^i-SU!

struktur modalr. I loi-

igpify^si 5%7
ang signifikan, : •

pengujian hipotesis dapat di^impuiKan DanwainiKuran perusM^ijpa^engarunti;
positifsignifikan terhadap stndctur modal. Kondisi .iht 'ihenjeladcmMuva^
besar ukuran perusahaan menyebabkan tingginya struktur •mo^Ljperus^^disd-'tOI-l't '̂
Artinya semakin besar ukuran perusahaan maka^muhgkinkan'a^ isem^dnjbesarii H
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kebutuhan modal perusahaan, oleh karena itu semakiri banyak dana ekstemal
(hutang)yang digunakan urituk memenuhinya. Sehingga. perusahaan besar
cenderung memiliki hutaiig yang besan Saidi'menyatakan ukuran^fehisahaan
mehipakaii'likufan ateu 'be'safnya aset yang dimiliki oleh perusah^^(Hapsari,
2010). Kondisi ini sejalan dengan penelitian Titman dan WesseJ^^88) yang
menyimpulkan'bahwa ukuran, perusahaan mempunyai pengaruh p^^Wf'terhadap
struktur/'mbdal.'; Dengan demikian hipotesis kedua penelitian ini ^^^^g'terbunyi
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktlir modal'dapat-4ibuktikan
kebenarannya. • '

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal ^

.• ^ TingkaL • pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terfiadap^strulctur

.modal dengan'nilai koefisien regresi sebesar 0,065, ini menunjukkan b^wa setiap
;peningkatan nilai 1satuan pertumbuhan penjualan akan menyeb^^an'̂ penumnan

^ struktur mpdal'sebesar .0,065 satuan. Dari table 1. Dapat diliHat^Safewa^^
' tingkat signifikansi'5%, koefisien regresi pertumbuhan penjuaW be^engamh

• signifikah,-ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas sebesar 0,000 ]^0,05.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat disimpulkan bahwa peimmbuflan
penjualan berpengaruh signifikan terhadap stmktur modal. Hasil ini'sejalan^l:n|an
penelitian Putra (2005), yahg menyimpulkan bahwa pertuinbufianj penjualan
mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal. Dengan d^j^an.jlti^Pj^esis
ketiga penelitian ini yang berbunyi pertumbuhan penjualan berpeng^^h.^ppsitif

. ^terhadap struktur modal dapat dibuktikan kebenarannya. ,

' Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal £,Li' AC)J?

'A i)
Tabel I. menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap

struktur modal dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,991^ ini meriuhjul^an
n .li.-'l'm* .'. '

bahwa setiap peningkatan nilai 1 satuan struktur aktiva akan menyebabkan
peningkatan struktur modal sebesar 0,991satuan. Pada tingkat signifikahsi 5%,
koefisien regresi struktur aktiva tidak signifikan, ini dituhjul4^ri''yieli'''tiilai
probabilitas sebesar 0,410 > 0,05. Berdasarkan hasil peng^i^.hipotesis dapat
disimpulkan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terha^p^stnil^tur
modal. Tidak berpengaruhnya struktur aktiva terhadap stmktur^.modal;,dapat
disebabkan karena masih rendahnya kontribusi dari kekayaan^.atau .su^ber-5:uniber
ekoiiomi yang dimiliki perusahaan yang diharapkan akan.me^ntbe^an.jjria^ifaat.
dimasa yang akan datang- yang berupa aktiva tetap. Hasi^jpenelitian.
sejalan dengan hasil penelitian Prabansari dan Kusuma (20Q5j„yapg i^ei^^^^akan
bahwa pengukuran struktur aktiva didasarkan pada pengiilmra^^ia^^^OjJp^ta|J]^^va
tetap terhadap total alrtiva, semakin tinggi struktur aktiva -Cyang ^erart/^ sejna^in .
besar jumlah aktiva tetap) maka penggunaan modal sendiri.alan^S|̂ in^n,^inggi
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(yang berarti penggunaai^ii^o|iaJ.;^^tig ^^s^algn; £pdikit) atau stru
semakin rendah. Dengan deifiikian iripotesis" keempat peneli

i'ciC

ktur modalnya

ian ini yang
dal tidak dapat
i'i '.mariiiivO-

lya
.n/^oslsCI

W.ii.:q:;H

probabilitay'bfd66^^tf,1ji-JB|'̂ ^yakdeHsUi?d6te&ffiiSasR7^,'7°/^^^ bahwa
76', '̂'%'̂ 'QihasY'dafi^st^T5h daliafri-]^nSiitiaff'?ni^^^i^bngafaljt;d
ROA, ukuran perusahaan, pertumbuhan pepjpalaBf3daH;S]tTOkm^3l^tjiya]tsex^^^

fsc^3:v3.^:dipengaryhi;olqhiKai?kfee^ l3mjyapg;jtidj^fedi^a§ul{k^dalam;p?ne
Hasil penelitiaPii^vmenduku,iTg.p,e]ae}itiaiMiyan&^dilakuk^ii;iQl^^ Hapsari

ni;(201O)>iyang-rn^yatakaD Ijabwa S;^;^n-bus^ng$(i^i$l{y-grqwth dssetjd^
berpengaruh signifikmiLtpcliadapisl^l?tUfjLmQdaJ;4i^ptr|,.!(20P5),ife

nribahwA!Rertuinbuban,;_strpJ^fc^HtiiVa,jdan^uku!^n]p|̂ gi^liaan piempiSnyai-pgngaruh
oj>ignifikap^;teihadap stijiteTmodal.ri fE)angsejalap.Lde.i)gan. pendapitt,McCue dan
joO?eahXd^.92i\'333J.siiMkturvmbdal;'dipeng3Wbi-fltekstd?ktur^aktiya:(^we/ structure),

pertumbuhan aktiva {asset growth), kemampu]abAan).(/3ro^/a6;//M, irjsiko (risk),
nEUkurani;penj§ahaao2(s(^e);,V:P.ajaK\i(^f3»\#/^/£fe);o^,9t}i^n^^^^ p.eEusabaan

{ownership/system affiliation), sistern-(,;pe,mJ>^Eiya?an->I dan./i konsuien {payment
iiV\systefr^l4zp:]^on6is\{p^^{^grket cpndffi^ >;(.(•>, . i,,b;:ii'7!

-.'•'jxw-pr.sw-jXh Vy\\-\v\. ./(fiijrfneinvq qsbnfh'jT BV-uir^gnodoii

Simpulan dan Saran .C'y-£8 .8008 .n'A S .!oV
IcjiqnO lo .iLiuffifr-:^j^O" ,£00i .nfiO^p .A 'roaaY- OriA .. i'j>jir.>s;vj . ;i .5';r/

Berdasarkan;hasiyanalisis,,dan,^peijgfip dilakukan,
A^P.^4;7d?simpulkan^, bah^a ^.^jj^secgraj,;papsia4Hul^

=.,pemmbuhan penjualan-ibefpengamh.ppsiti^signi,:^!^ modal,
sedangkan ROA dan struktur aktiva secara^.^igni^ikan-tidak berpen|amh terhadap

(7_struktur..,modaI.^RQ^^ i

modal, dengan koefis.ien jdetermjn^^^iyz^,?^^ modal
in;4?P^Pg?.^^.^9leb-rfa]^oj,.^ ti^lq-lepjpasijik, dajapi pejieljfjap JniriUnpjJc|itu
.s;4}sarar^^n,%{da,peneji;j;se|anjptriya.^a^^^^

termasukdalampenelitian ini. J|U iwwnojHastiwtel .B«pUnc
rrfinagnbqfm;M gnu'i •jDi>la'l-ioj;^cH cbjiaoA ,8008 .-jisaD miM ,i
/{o13 lb i-b/tfifaiaT gnay litomoJO nv.BnBP.mo'-l atj.sq ),i;baM tujiO

•ilU imonod-i zuUrAa'̂ .aJir,:h;vgoY .onani.c: jann-i.? .sy,u.
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