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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh dari
Profitabilitas, Struktur Aktiva, Likuiditas, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap
Struktur Modal pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018.
Penelitian ini bersifat kuantitatif yang bertujuan untuk menguji hipotesis yang
sebelumnya sudah ditetapkan. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 20
perusahaan dengan teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling. Pengujian hipotesis dilakukan dengan Uji Asumsi Klasik dengan
menggunakan variabel ROA, CR, TAN, dan Pertumbuhan Penjualan. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan
terhadap Struktur Modal. Sedangkan Struktur Aktiva berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Struktur Modal. Likuiditas juga memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap Struktur Modal. Dan yang terakhir adalah Pertumbuhan
Penjualan tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal.

Kata Kunci: Profitabilitas, Struktur Aktiva, Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan,
Struktur Modal.
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ABSTRACT

This study aims to examine and analyze the effect of Profitability, Asset Structure,
Liquidity, and Sales Growth on Capital Structure in BUMN companies listed on the
IDX in 2015-2018. This research is quantitative in nature which aims to test the
previously established hypotheses. The population in this study amounted to 20
companies with the sampling technique used was purposive sampling. Hypothesis
testing is done by using the Classical Assumption Test using the variables ROA,
CR, TAN, and Sales Growth. The results showed that profitability had a significant
negative effect on capital structure. Meanwhile, the Asset Structure has a positive
and significant effect on the Capital Structure. Liquidity also has a significant
negative effect on the capital structure. And the last is Sales Growth has no effect
on Capital Structure.

Keywords: Profitability, Asset Structure, Liquidity, Sales Growth, Capital
Structure.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Perkembangan perekonomian di Indonesia yang terus meningkat ke tren
yang positif mendorong seluruh pelaku ekonomi untuk memperketat
persaingan diantaranya, baik di hadapan kosumen maupun di wilayah pangsa
pasar (Badan Pusat Statistik, 2019). Konsumsi rumah tangga bertumbuh
seiring meningkatnya pendapatan masyarakat yang membuat permintaan di
pasar yang semakin tinggi (Badan Pusat Statistik, 2019). Satu faktor utama ini
mendorong perusahaan untuk melakukan pengembangan kegiatan operasional
maupun pemenuhan kebutuhan dana pada setiap perusahaan, demi keuntungan
yang optimal dan berlangsungnya kehidupan perusahaan. Dalam memenuhi
keuntungan yang optimal, perusahaan perlu mengeluarkan keputusan-
keputusan pendanaan yang akan berpengaruh terhadap aktivitas perusahaan.

Penggunaan utang dengan modal dalam pemenuhan pembiayaan untuk
mencapai ukuran yang optimal bagi struktur modal perusahaan, biasa disebut
dengan keputusan pendanaan (Sarasati, 2013). Besaran utang yang dimiliki
oleh perusahaan, akan berdampak pada besaran beban yang harus ditanggung
perusahaan. Penggunaan utang akan menimbulkan resiko ketidakmampuan
membayar utang jangka panjang beserta bunganya di kemudian hari. Di sisi
lain, pemaksimalan penggunaan modal tanpa utang akan memperlambat laju

pertumbuhan perusahaan. Oleh sebab itu, komposisi pendanaan perlu



dirumuskan secara cermat antara penggunaan internal maupun eksternal untuk
melakukan pengembangan bisnisnya.

Struktur modal adalah formasi dari sumber dana yang berasal dari modal
maupun utang dengan memerhatikan titik ekuilibrium diantaranya (Bambang
Riyanto, 2001). Perusahaan memiliki strategi tersendiri dalam mengambil
keputusan komposisi modal yang dibutuhkan. Perimbangan tersebut merujuk
pada perpaduan modal sendiri dan utang jangka panjang sehingga dapat
digunakan secara optimal dengan dilakukan pengkajian sepanjang waktu
(Ridloah, 2010). Modal sendiri seringkali dirasa kurang mampu untuk
menopang sumber pendanaan perusahaan dengan jumlah yang terbatas
sehingga pendanaan yang berasal dari eksternal sering kali dibutuhkan oleh
perusahaan.

Modal sendiri pada umumnya terdiri dari jumlah saham dan laba ditahan.
Sedangkan utang jangka panjang digunakan ketika perusahaan akan
melakukan pengembangan industri atau pengembangan operasional lainnya
yang memerlukan banyak dana. Pencapaian optimal pada struktur modal
bertujuan untuk memaksimumkan harga saham dengan didasari keselarasan
antara risiko dan kemampuan pengembalian sehingga memiliki daya saing
untuk jangka panjang. Dengan struktur modal investor dapat menilai baik-
buruknya suatu perusahan dengan cara memperhatikan salah satu unsur dari
Kinerja perusahaanl. Brigham dan Houston (2011:188) menyatakan bahwa
terdapat aspek-aspek yang dapat memberikan efek pada keseimbangan struktur

modal dapat dipengaruhi oleh beberapa aspek. Studi penelitian ini



menggunakan empat faktor yang dapat mempengaruhi keseimbangan struktur
modal, antara lain profitabilitas, struktur aktiva, likuiditas, dan pertumbuhan
penjualan.

Salah satu faktor pertama yang dapat memberikan pengaruh pada
keseimbangan struktur modal ialah profitabilitas. Profitabilitas adalah laba atau
profit yang diperoleh atas penjualan perusahaan (Sapardi, 2012). Profitabilitas
dapat mengevaluasi penilaian kinerja perusahaan dalam memperoleh laba
bisnis (Kasmir, 2010). Angka profitabilitas yang tertera akan menunjukkan
efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam menjalankan roda perputaran
kegiatan operasional dan penjualan. Brigham dan Houston (2006) menyatakan
profit yang dihasilkan oleh perusahaan akan menentukan besar atau kecilnya
penggunaan utang perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pendapatan yang
tergolong besar akan memaksimalkan penggunaan laba ditahan sebagai pilihan
utama dalam pemenuhan pendanaan struktur modal dibandingkan penggunaan
utang dalam mengelola perusahaannya.

Struktur Aktiva merupakan besaran ukuran alokasi pada setiap komponen
aktiva perusahaan (Syamsuddin, 2009). Strukur aktiva melingkupi aktiva yang
melakukan Kkegiatan-kegiatan atas operasional. Perusahaan dengan jumlah
aktiva yang dimiliki dalam jumlah besar, akan memiliki kegiatan atas
operasional yang semakin besar pula (Prasetyo, 2015). Kepemilikan atas aktiva
tetap akan memiliki dampak pada penggunaan instrumen pinjaman, dimana
kepemilikan aktiva tetap yang besar akan diikuti dengan kebutuhan biaya

operasional yang sama besarnya. Struktur aktiva yang tinggi dapat



menunjukkan mampunya perusahaan dalam membayar kewajiban atas utang
jangka panjangnya, sehingga struktur modal dapat mencapai kata optimal.

Keputusan perusahaan dalam mengambil dana pinjaman tentunya sejalan
dengan kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendek
menggunakan rasio likuiditas sebelum jatuh tempo (Sartono, 2010). Ukuran
pada likuiditas mampu digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan
dalam membayar utang tepat pada waktunya (Kasmir, 2011). Perusahaan
dengan jumlah aktiva lancar lebih besar dibanding kewajiban lancarnya,
mempunyai pendanaan yang cukup untuk dialokasikan ke dalam kegiatan atas
operasional tanpa menggunakan utang dari luar. Perusahaan yang memiliki
angka likuiditas yang terbilang cukup tinggi akan mempunyai kelebihan pada
pendanaan internalnya, dalam hal ini perusahaan mengurangi penggunaan
utang bahkan sampai tidak menggunakan utang.

Pertumbuhan penjualan ditandai dengan meningkatnya angka penjualan
perusahaan pada setiap periodenya (Weston dan Copeland, 2008). Kestabilan
penjualan akan memberikan keuntungan pada kemudahan mengambil
pinjaman dengan nilai yang tergolong besar, namun hal ini berlaku sebaliknya
bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang fluktuatif
(Houston dan Brigham, 2006). Pertumbuhan penjualan yang stabil mampu
menanggung beban utang yang banyak, hal ini dikarenakan pertumbuhan
penjualan yang relatif stabil menandakan aliran kas yang dimiliki perusahaan
mendekati angka pada periode sebelumnya, sehingga perusahaan mampu

menekan kondisi gagal bayar utang-utangnya.



Fokus penelitian ini tertuju kepada Badan Usaha Milik Negara. Menurut
Pasal 1 UU Nomor 19 Tahun 2003, Badan Usaha Milik Negara (BUMN),
merupakan badan usaha yang kepemilikannya adalah negara dengan jumlah
paling sedikit modalnya sebesar 51% dengan ketentuan kekayaan negara yang
dipisahkan. Maksud dan tujuan BUMN yang tertuang pada Pasal 2 ayat 1
Undang-undang Nomor 19 Tahun 2003 tentang Badan Usaha Milik Negara
adalah negara mengambil peran dalam keterlibatan pada bidang ekonomi
dengan cara mendirikan perusahaan yang berbasis untuk negara dengan hasil
maupun keuntungannya akan dipergunakan untuk menopang perkembangan
perkonomian nasional.

Perusahaan BUMN sendiri belum banyak dijadikan sebagai objek
penelitian. BUMN juga memiliki beberapa perbedaan dengan perusahaan
swasta dalam meraup keuntungan. BUMN memiliki tujuan meraup
keuntungan demi kepentingan negara dalam bentuk APBN. Pada penelitian ini
efektivitas kinerja perusahaan BUMN dalam mengelola aset-asetnya serta
meraup keuntungan akan sedikit mendapat jawaban, sejauh mana kemampuan
perusahaan BUMN dalam meraup laba yang nantinya akan dialokasikan ke
APBN. Di sisi lain, kerja-kerja BUMN juga diawasi oleh kementerian BUMN
yang selanjutnya akan memiliki aspek intervensi yang sangat berbeda dari
perusahaan swasta lainnya. Perusahaan BUMN ini memiliki beberapa
karakterisktik yang lumayan berbeda dari perusahaan swasta lainnya, sehingga

perusahaan pelat merah ini sangat menarik untuk diteliti.



Strategi pemenuhan struktur modal perlu dicermati oleh perusahaan
dengan mengingat adanya beberapa aspek yang dapat mempengaruhi
komposisi struktur modal. Berbagai penelitian telah dilakukan untuk
mengetahui faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal. Penelitian
Anantia Dewi Eviani (2015) yang berjudul pengaruh struktur aktiva,
pertumbuhan penjualan, dividend payout, likuiditas, dan profitabilitas terhadap
struktur modal menyimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan, likuiditas dan
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, namun struktur
aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Nurul Anggun dan Listyorini Wahyu (2017) yang berjudul
analisa profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan
kebijakan dividen terhadap struktur modal, mengemukakan bahwa likuiditas,
pertumbuhan penjualan dan struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal, sedangkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur
modal.

Ayu Indira dan | Ketut (2018) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh
likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aset terhadap
struktur modal menyimpulkan bahwa variabel likuiditas memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal, variabel profitabilitas juga
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, begitu pula
variabel pertumbuhan penjualan yang berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal, hanya variabel struktur aset yang memiliki pengaruh

positif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal ini bertentangan dengan



Anis Aisyah (2012) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh profitabilitas,
struktur aktiva, risiko bisnis, dan likuiditas terhadap struktur modal pada
perusahaan property, real estate dan konstruksi bangunan di BEI, penelitian
tersebut menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
struktur modal. Variabel likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur
modal, begitu pula struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Penelitian ini akan dibuat untuk menganalisis perusahaan dalam mengatur
keuangannya. Pengelolaan keuangan yang dibutuhkan untuk kegiatan
operasional akan dijawab pada penelitian ini, serta aspek-aspek yang menjadi
landasan perusahaan dalam mengambil pinjaman utang serta penyebab
perusahaan dalam mengambil pinjaman utang. Dengan empat variabel yang
berkenaan langsung dengan kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba
setiap periodenya. Variabel yang digunakan berupa profitabilitas, struktur
aktuva, likuiditas dan pertumbuhan penjualan. Kurun waktu dalam penelitian
ini mengambil empat periode. Dengan objek penelitian berupa perusahaan
BUMN yang belum banyak ditemukan pada penelitian-penelitian sebelumnya.

Aspek-aspek yang sudah dijelaskan diatas dapat memberikan efek pada
perjalanan struktur modal untuk mencapai suatu titik optimal. Faktor-faktor
berupa pendapatan, kepemilikan aset, hingga kemampuan penjualan sebuah
perusahaan menjadi hal-hal yang perlu dicermati oleh manajer keuangan.
Faktor-faktor tersebut dapat dilihat oleh investor maupun calon investor pada
laporan keuangan perusahaan yang terbit setiap triwulan maupun satu tahun,

sehingga memudahkan publik untuk menganalisis struktur modal suatu



perusahaan. Uraian latar belakang diatas mendasari penelitian ini dengan judul

“Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva dan Pertumbuhan

Penjualan terhadap Struktur Modal pada Badan Usaha Milik Negara

(BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2018.

Rumusan Masalah
Rumusan masalah pada penelitian ini memiliki landasan dari latar

belakang diatas, yaitu sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal?

2. Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal?

3. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap struktur modal?

4. Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal?

5. Bagaimana pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, likuiditas, dan
pertumbuhan penjualan secara simultan terhadap struktur modal?

Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka penelitian ini memiliki tujuan

sebagai berikut :

1. Untuk mengukur dan menganalisa pengaruh- Profitabilitas, Likuiditas,
Struktur Aktiva, dan Pertumbuhan Penjualan secara parsial terhadap
Struktur Modal pada Badan Usaha Milik Negara.

2. Untuk mengukur dan menganalisa pengaruh Profitabilitas, Likuiditas,
Struktur Aktiva, dan Pertumbuhan Penjualan secara simultan terhadap

Struktur Modal pada Badan Usaha Milik Negara.



D. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, antara lain:
1. Manfaat bagi peneliti
Penelitian ini dapat memberikan wawasan dan pengetahuan kepada
penulis mengenai struktur modal beserta aspek-aspek yang perlu dicermati
dalam menentukan struktur modal.
2. Manfaat bagi penelitian selanjutnya
Penelitian ini dapat memberikan manfaat sebagai referensi pada
penelitian-penelitian yang akan dilakukan selanjutnya dengan topik yang
serupa.
3. Manfaat bagi perusahaan
Penelitian ini mampu dijadikan sebagai informasi tambahan terutama
untuk manajer keuangan perusahaan dalam mengambil keputusan
mengenai struktur modal sehingga mampu mencapai tingkatan yang
optimal.
4. Manfaat bagi investor
Investor dapat menjadikan penelitian ini- sebagai bahan informasi
dalam memperhatikan kondisi perusahaan sebelum menentukan dana yang
akan diinvestasikan ke perusahaan-perusahaan.
E. Sistematika Pembahasan
Untuk memudahkan alur desain pembahasan penelitian ini, maka disajikan
sistematika pembahasan yang merupakan gambaran umum pada penelitian ini.

Adapun sistematika pembahasan sebagai berikut :



10

BAB | Pendahuluan

Bab ini memiliki isi pembahasan mengenai latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika
pembahasan. Latar belakang berisi alasan mengenai objek penelitian dengan
rujukan penelitian dan gambaran hasil yang diharapkan. Rumusan masalah
berisi tentang batasan-batasan pada penelitian ini.
BAB Il Landasan Teori

Pada bab ini menjelaskan landasan teori, telaah pustaka, kerangka
pemikiran, dan hipotesis. Teori-teori yang dikemukakan oleh beberapa ahli
sebagai landasan penelitian ini akan dijabarkan pada sub bab landasan teori,
telaah pustaka akan menjabarkan beberapa penelitian yang sudah pernah
dilakukan diikuti dengan pembentukan kerangka pemikiran dan hipotesis
sebagai gambaran awal hasil dari penelitian ini.
BAB 11l Metode Penelitian

Bab ini akan membahas metode-metode penelitian yang digunakan pada
penelitian ini. Pembahasan tersebut berupa menjabarkan waktu dan tempat
penelitian, jenis penelitian, sumber data, metode pengambilan data, definisi
operasional variabel dan teknik analisis data.
BAB IV Hasil dan Analisis

Pembahasan yang tertera pada bab IV berupa analisis data berdasarkan hasil
dari data pembahasan, yang selanjutnya akan diinterpretasikan. Bab ini juga
berisikan hasil pengumpulan data dan analisis deskriptif data.

BAB V Penutup
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Pada bab ini akan berisi kesimpulan dari penelitian, keterbatasan penelitian
dan saran-saran dari penulis demi kesempurnaan penelitian di masa yang akan

datang.
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BAB V

PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil dari semua pengujian yang telah dilakukan dapat diambil
kesimpulan bahwa perusahaan dengan kemampuan mendapatkan laba dalam
jumlah yang besar memiliki peluang untuk menekan penggunaan utang.
Minimnya penggunaan utang tersebut berimbas pada menjauhnya struktur
modal pada posisi optimal. Sejatinya struktur modal yang mendekati optimal
difungsikan agar perusahaan tidak mengalami keberatan dalam terus memutar
operasionalnya, namun pada penelitian ini perusahaan-perusahaan BUMN
memiliki tingkat pendapatan yang tinggi. Di sisi lain, pendapatan yang tinggi
ini juga dihasilkan oleh aset-aset besar yang dimiliki perusahaan sehingga
mampu menekan penggunaan utang dan memprioritaskan penggunaan internal
financing.

B. Keterbatasan Penelitian

Dari “hasil kesimpulan diatas, penelitian ini tentunya masih memiliki
beberapa keterbatasan dalam melakukan penelitian, yaitu sebagai berikut :

1. Variabel independen yang digunakan hanya sebatas profitabilitas, struktur
aktiva, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan.

2. Waktu pada penelitian ini hanya sebatas 4 tahun dengan kurun waktu
2015-2018.

3. Objek penelitian yang digunakan berupa keseluruhan BUMN dari segala

sektor, sehingga rata-rata pada data tidak beraturan.
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C. Saran
Dari hasil kesimpulan diatas, peneliti memiliki beberapa rekomendasi atau
saran untuk penelitian selanjutnya, adapun sebagai berikut :
1. Bagi penelitian selanjutnya
a. Terdapat variabel-variabel atau faktor-faktor selain variabel pada
penelitian ini yang mampu mempengaruhi struktur modal, seperti
leverage operasi, pajak, ukuran perusahaan dan lainnya.
b. Menambahkan periode waktu penelitian dengan jarak waktu yang
lebih panjang lagi.
2. Bagi perusahaan
Hasil ini diharapkan dapat membuat keputusan pendanaan yang cermat
dalam strategi mendapat keuntungan serta pengelolaan pendanaan.
Pemilihan formasi aset yang baik hingga pembiayaan kegiatan operasional
lainnya harus dapat dimaksimalkan, sehingga pendapatan yang didapat
akan sepadan dan dapat mengurangi penggunaan utang yang akan
membebani perusahaan.
3. Bagi investor
Berdasarkan hasil penelitian ini, investor dirasa perlu untuk mencermati
beberapa aspek dalam melakukan penanaman saham pada suatu
perusahaan. Beberapa variabel pada penelitian ini sedikit menjelaskan
sumber-sumber pendanaan yang didapatkan oleh perusahaan. Sumber
pendanaan ini bisa dapat merugikan perusahaan ataupun sebaliknya,

malah memberikan keuntungan lebih dari yang diharapkan. Investor perlu
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cermat dalam mengalokasikan dananya untuk saham dengan menganalisis

lebih dalam laporan keuangan tahunan perusahaan.
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