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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Asean Free Trade Area (AFTA) pada tahun 2015 telah berlangsung. Banyak 

tantangan dan peluang yang akan dihadapi oleh Indonesia dengan adanya AFTA. 

AFTA merupakan kerja sama antara negara-negara ASEAN, termasuk Indonesia, yang 

bertujuan untuk meningkatkan daya saing ekonomi negara-negara ASEAN di kancah 

dunia. Caranya yaitu dengan membentuk kawasan perdagangan bebas. Para 

pemimpin negara-negara ASEAN telah sepakat untuk mentransformasi wilayah 

ASEAN menjadi kawasan bebas aliran barang, jasa. investasi, permodalan, dan 

tenaga kerja. Pemberlakuan perdagangan bebas di kawasan ASEAN 2015 sama halnya 

dengan menghapus batas-batas teritorial negara. Arus perdagangan antar pelaku 

usaha di ASEAN tidak lagi disekat oleh proteksi negara, melainkan dilakukan 

berdasar perjanjian dagang antar perusahaan pelaku industri antar negara. 

Salah satu sektor yang terpengaruh oleh adanya AFTA adalah sektor 

manufaktur. Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang mengubah barang 

mentah menjadi barang jadi melalui proses produksi kemudian dijual kepada 

konsumen. Badan Pusat Statistik (BPS) melansir adanya pertumbuhan positif 

produksi sektor manufaktur di tanah air pada triwulan II 2015. Hal itu dialami baik 
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untuk industri manufaktur besar dan sedang (IBS) maupun industri manufaktur 

menengah dan kecil (IMK). BPS menuturkan bahwa industri manufaktur besar dan 

sedang triwulan II 2015 naik 5,44% dibandingkan dengan triwulan II tahun lalu, dan 

dibandingkan dengan triwulan I 2015 industri manufaktur golongan menengah dan 

besar naik 2,34% (www.cnnindonesia.com). 

AFTA yang dimulai pada tahun 2015, akan  meningkatkan persaingan dan 

perusahaan harus mempunyai strategi untuk menghadapi kondisi persaingan yang 

ketat dengan cara meningkatkan skala produksi, kualitas produk  serta meningkatkan 

kegiatan operasional perusahaan agar menjadi lebih efesien. Peningkatan produksi 

membutuhkan ekspansi dan ekspansi membutuhkan modal/pendanaan. Pendanaan 

dapat berasal dari internal perusahaan dan eksternal. Pendanaan internal dapat berupa 

laba ditahan dan saham, dengan penggunaan pendanaan internal dapat mengurangi 

kewajiban perusahaan perusahaan seperti membayar beban bunga tetapi perusahaan 

memiliki kewajiban yaitu membagikan dividen. Sedangkan dana yang diperoleh dari 

sumber eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur atau pihak luar dalam 

bentuk penerbitan obligasi dan pinjaman dari bank, dengan penggunaan dana 

eksternal perusahaan akan mendapatakan dana yang lebih banyak, tapi perusahaan 

mempunyai kewajiban untuk membayar beban bunga.  

Menurut Sartono (2010:225) dalam Kisnanda dan Wiksuana (2015), 

Kombinasi yang tepat dalam pemilihan modal yang dipilih akan mampu 

menghasilkan struktur modal yang optimal yang mampu menjadi pondasi kuat bagi 
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perusahaan untuk menjalankan aktivitas produksinya, serta dapat mendatangkan 

keuntungan optimal bagi perusahaan dan pemegang sahamnya.  

Struktur modal dapat diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) menurut Sari 

dan Haryanto (2013). Debt to Equity Ratio merupakan perbandingan antara debt 

terhadap equity.  Menurut (Wardianto, 2012) dalam Kisnanda dan Wiksuana (2015) 

struktur modal yang optimal merupakan pilihan alternative kombinasi modal sendiri 

dan modal hutang jangka panjang serta menghasilkan nilai perusahaan tinggi dan 

biaya rendah dan menurut Brigham dan Houston (2010) dalam Ferdiansya dan 

Isnurhadi (2013), struktur modal yang optimal adalah struktur yang memaksimalkan 

harga dari saham perusahaan, dengan kondisi dimana perusahaan dapat menggunakan  

kombinasi antara utang dan ekuitas secara ideal yang sesuai dengan keadaan 

perusahaan. Dengan demikian, tujuan  pihak manajemen untuk memaksimumkan 

kemakmuran pemegang saham dapat  tercapai. Pengambilan keputusan struktur 

modal perlu dilakukan secara optimal dan selektif, karena setiap sumber modal 

memiliki jangka waktu, tingkat risiko dan biaya yang beragam, semakin besar 

struktur modal perusahaan berarti semakin besar dana eksternal perusahaan yang 

menyebabkan kewajiban perusahaan bertambah.  

Tingkat profitabilitas suatu perusahaan menjadi salah satu faktor yang 

dipertimbangkan dalam kebijakan struktur modal. Seringkali perusahaan dengan 

tingkat pengembalian yang tinggi cenderung menggunakan hutang lebih sedikit. 

Tetapi perusahaan dengan tingkat pengembalian yang rendah cenderung 
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menggunakan hutang jangka panjang untuk membiayai aktivitas perusahaan. 

Semakin besar profit yang dihasilkan perusahaan maka semakin kecil juga 

perusahaan menggunakan hutang sebagai modal, dan perusahaan cenderung akan 

menggunakan modal internal.  

Rasio profitability merupakan alat untuk mengukur pendapatan atau 

kesuksesan operasi suatu perusahaan untuk suatu periode tertentu. Dalam penelitian 

ini profitability diproksikan dengan Return On Asset (ROA), semakin tinggi ROA 

mencerminkan semakin besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dalam kegiatan operasionalnya dengan menggunakan aset yang ada, jika laba ditahan 

meningkat maka equity juga akan meningkat karena laba ditahan adalah bagian dari 

equity, jika pendanaan dari equity sudah cukup maka perusahaan tidak perlu 

menggunakan debt, hal ini membuat struktur modal yang diukur dengan debt to 

equity ratio semakin kecil, dengan kata lain  profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. Hal ini didukung oleh pecking order theory dalam penelitian 

Seftianne dan Handayani (2011) yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung 

menggunakan sumber pendanaan internal sebanyak mungkin untuk membiayai 

proyek-proyek perusahaan, dan utang menjadi pilihan kedua setelah pendanaan 

internal. Hasil penelitian Sari dan Haryanto (2013), Saputra, dkk (2014) dan 

Sebayang dan Putra (2013) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap struktur modal. 

Menurut Mas’ud (2008) dalam Sari  dan Haryanto (2013), ukuran perusahaan 

diukur dengan Ln(total aset) yang menjelaskan bahwa semakin besar ukuran 

Pengaruh Profitabilitas..., Andrian Sindra, FB UMN, 2016



 

10 
 

perusahaan menunjukan bahwa perusahaan tersebut memiliki jumlah aset yang 

semakin tinggi pula. Perusahaan yang ukurannya relatif besarpun akan cenderung 

menggunakan dana eksternal lebih besar. Hal ini disebabkan kebutuhan dana yang 

semakin meningkat karena adanya biaya-biaya dan beban yang ditimbulkan oleh aset 

yang dimiliki oleh perusahaan seperti biaya pemeliharaan aset dan biaya operasional. 

Jika dana internal tidak mencukupi kebutuhan dana, maka perusahaan akan 

menggunakan dana eksternal berupa hutang/debt. Hal ini membuat struktur modal 

yang diukur dengan debt  to equity ratio semakin meningkat, dengan kata lain ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.  Menurut penelitian Sari dan 

Haryanto (2013) dan Krisnanda dan Wiksuana (2015) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

 Menurut Gitman (2009) dalam Seftianne dan Handayani (2011) risiko bisnis 

adalah risiko dari perusahaan saat tidak mampu menutupi biaya operasionalnya dan 

dipengaruhi oleh stabilitas pendapatan dan biaya. Perusahaan dengan risiko bisnis 

yang tinggi cenderung menghindari pendanaan dengan menggunakan hutang 

dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang rendah. Menurut 

Brown dan Reilly (2009) dalam Seftianne dan Handayani (2011) di dunia investasi 

risiko bisnis dikenal sebagai bagian dari risk premium, yang diartikan sebagai 

ketidakpastian aliran pendapatan yang disebabkan oleh sifat alami dari bisnis itu 

sendiri seperti produk, pelanggan, dan cara penghasilan produknya. Menurut 

Seftianne dan Handayani (2011) risiko bisnis diukur dengan standar deviasi return 

saham, standar deviasi adalah ukuran-ukuran keragaman (variasi) data statistik atau 
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besarnya perbedaan dari nilai sampel terhadap rata-rata dan return saham dihitung 

dengan closing price bulanan pada bulan t,  dikurang closing price bulanan pada 

bulan t-1, dan dibagi dengan closing price pada bulan t-1. Jika perusahaan tidak 

mampu menutupi biaya operasionalnya maka harga/nilai dari saham perusahaan 

tersebut dan tingkat pengembaliannya akan turun, standar deviasi dari tingkat 

pengembalian saham ini akan menunjukan seberapa besar risiko bisnis perusahaan. 

Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi akan menghindari pendanaan 

menggunakan hutang karena akan menambah beban pada perusahaan dan dapat 

disimpulkan bahwa ketika risiko perusahaan meningkat maka struktur modal akan 

menurun. Dengan kata lain risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Menurut Ferdiansya dan Isnurhadi (2013) dan Saputra, dkk (2014) risiko bisnis 

berpengaruh terhadap struktur modal.Menurut Seftianne dan Handayani (2011), 

Sebayang dan Putra (2013), dan Adiyana dan Ardiana (2014) risiko bisnis tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal.  

Pertumbuhan aset dapat diukur dengan membandingkan total aset pada tahun 

ke t setelah dikurangi total aset pada periode sebelumnya terhadap total aset pada 

periode sebelumnya. Menurut Sari dan Haryanto (2013) terjadinya peningkatan aset 

yang diikuti peningkatan hasil operasi akan menambah kepercayaan kreditur terhadap 

perusahaan, dengan begitu perusahaan akan lebih mudah mendapatkan dana 

eksternal. Perusahaan yang melakukan investasi pada aset akan menimbulkan biaya 

tambahan seperti biaya operasional dan biaya pemeliharaan aset sehingga 
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membutuhkan dana eksternal sebagai dana tambahan. Dengan begitu semakin tinggi 

pertumbuhan aset maka struktur modal perusahaan juga akan meningkat. Dengan kata 

lain pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut Sari dan 

Haryanto (2013),  Krisnanda dan Wiksuana (2015), dan Setiawati dan Putra (2015) 

pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur modal. 

 Menurut Seftianne dan Handayani (2011) struktur aset mencerminkan dua 

komponen aset secara garis besar dalam komposisinya, yaitu aset lancar dan aset 

tetap. Struktur aset diukur dengan aset tetap dibagi dengan total aset. Struktur aset 

yang semakin tinggi mencerminkan semakin besar aset tetap dalam proporsi total 

aset, semakin besar aset tetap maka makin tinggi pula kebutuhan dana yang 

disebabkan oleh aset tetap tersebut karena adanya biaya seperti biaya pemeliharaan 

dan perbaikan aset, perusahaan juga dapat menggunakan aset tetap tersebut untuk 

menjadi jaminan untuk mendapatkan dana eksternal. Dapat disimpulkan bahwa 

semakin tinggi stuktur aset maka struktur modal perusahaan akan semakin tinggi. 

Dengan kata lain struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut 

Seftianne dan Handayani (2011) struktur aset tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal. Menurut Sari dan Haryanto (2013) dan Menurut Sebayang dan Putra (2013) 

struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal. 

 Menurut penelitian Seftianne dan Handayani (2011) Likuiditas adalah 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aset 

lancar yang dimilikinya, yang diukur dengan current ratio. Menurut pecking order 
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theory, perusahaan yang mempunyai likuiditas tinggi akan cenderung tidak 

menggunakan pembiayaan dari hutang. Hal ini disebabkan perusahaan dengan tingkat 

likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal yang besar, sehingga perusahaan 

tersebut akan menggunakan dana internal terlebih dahulu, jika dana internal tidak 

mencukupi maka perusahaan akan menggunakan dana eksternal melalui hutang. Jika 

likuiditas yang diukur dengan current ratio  semakin tinggi  akan menyebabkan 

struktur modal semakin kecil. Dengan kata lain likuiditas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. Menurut penelitian Ferdiansya dan Isnurhadi (2013) 

likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal. Menurut penelitian Seftianne dan 

Handayani (2011) likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Penelitian ini direplikasi melalui penelitian Seftianne dan Handayani (2011).  

Penelitian ini dan penelitian replikasi akan membahas tentang variabel yang 

mempengaruhi struktur modal perusahaan. Ada pun perbedaan antara penelitian ini 

dan penelitian sebelumnya yaitu: 

1. Penelitian ini menambahkan variabel pertumbuhan aset dari penelitian 

Sari dan Haryanto (2013) sebagai faktor yang mempengaruhi struktur 

modal perusahaan.  

2. Penelitian ini tidak menggunakan variabel managerial ownership sebagai 

variabel independen dari penelitian sebelumnya karena variabel 

managerial ownership tidak mempengaruhi struktur modal. 
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3. Objek penelitian Seftianne dan Handayani (2011) mengkaji perusahaan 

Manufaktur  di BEI periode 2007-2009, sedangkan penelitian ini mengkaji 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2015. 

Bedasarkan latar belakang yang telah dipaparkan maka judul dari penelitian ini 

adalah Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, 

Pertumbuhan Aset, Struktur Aset, dan Likuiditas Terhadap Struktur Modal 

Perusahaan. 

1.2  Batasan Masalah 

 Batasan masalah penelitian ini yaitu: 

1. Variabel-variabel terkait dengan struktur modal perusahaan yaitu 

profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset, ukuran perusahaan 

di proksikan dengan ln(total aset), risiko bisnis diproksikan dengan 

standar deviasi return saham, pertumbuhan aset diproksikan dengan 

growth potential,  struktur aset, dan likuiditas diproksikan dengan current 

ratio. 

2. Penelitian ini dilakukan terhadap manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2015. 
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1.3  Rumusan Masalah 

Bedasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas maka 

permasalahan yang dapat diindentifikasi dan menjadi pokok permasalahan 

agar pembahasannya dapat mencapai sasaran, maka dalam penyusunanya 

membatasi masalah-maslaah yang akan dikemukakan sebagai berikut: 

1. Apakah profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan ? 

2. Apakah ukuran perusahaan yang diproksikan dengan ln(total aset) 

berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan ? 

3. Apakah risiko bisnis yang diproksikan dengan standar deviasi return 

saham berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan ? 

4. Apakah pertumbuhan aset yang diproksikan dengan growth potential 

berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan ? 

5. Apakah struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal 

perusahaan ? 

6. Apakah likuiditas yang diproksikan dengan current ratio berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal perusahaan ? 

1.4  Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah 
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1. Untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh negatif profitabilitas 

terhadap struktur modal perusahaan. 

2. Untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh positif ukuran 

perusahaan terhadap struktur modal perusahaan. 

3. Untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh negatif risiko bisnis 

terhadap struktur modal perusahaan. 

4. Untuk memperoleh bukti empiris tentang positif pengaruh pertumbuhan 

aset terhadap struktur modal perusahaan. 

5. Untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh positif struktur aset 

terhadap struktur modal perusahaan. 

6. Untuk memperoleh bukti empiris tentang terdapat pengaruh negatif 

likuiditas terhadap struktur modal perusahaan. 

7. Untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh profitabilitas, 

pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, risiko bisnis, struktur aset,dan 

likuiditas terhadap struktur modal perusahaan. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Dari hasil penelitian ini, diharapkan  akan memberikan manfaat dan kontribusi 

bagi sebagai berikut:  
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A. Bagi Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang dibutuhkan 

oleh perusahaan dan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan 

agar tepat dalam menentukan sumber modal perusahaan. 

B. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang dibutuhkan 

oleh investor agar dapat menanamkan modalnya pada perusahaan yang 

tepat. 

C. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi sebagai bahan 

referensi bagi penelitian-peneltian mengenai struktur modal dimasa yang 

akan datang. 

D. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat  menambah pengetahuan, pengalaman, dan 

untuk memperoleh pemahaman lebih mendalam mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi struktur modal. 

1.6 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 
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BAB I PENDAHULUAN 

Pendahuluan terdiri dari : latar belakang masalah, rumusan masalah, 

batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, metode dan 

sistematika penulisan laporan penelitian. 

BAB II TELAAH LITERATUR 

Bab ini membahas mengenai teori-teori yang berkaitan dengan 

struktur modal, yaitu pengertian struktur modal sebagai variabel 

dependen, pengertian profitabilitas, teori Miller dan Modigliani,  

trade-off theory, pecking order theory, agency theory, ukuran 

perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aset, struktur aset, dan 

likuiditas sebagai variabel independen, serta hubungan setiap variabel 

independen dengan variabel dependen, pengembangan hipotesis dari 

masing-masing variabel, dan model penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Metode penelitian menguraikan deskripsi dari variabel-variabel 

penelitian, definisi operasional, penentuan populasi dan sampel 

penelitian, metode pengumpulan data penelitian serta metode analisis 

data dan mekanisme alat analisis yang digunakan dalam penelitian. 

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Bab ini membahas mengenai pengolahan dan hasil analisis data 

berdasarkan model penelitian pada BAB II, dan menjelaskan 
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bagaimana hasil penelitian dapat menjawab permasalahan pada 

rumusan masalah. 

BAB V SIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini membahas mengenai simpulan dari hasil penelitian ini dan 

saran untuk penelitian selanjutnya. 
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