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ABSTRAK

Penelitian ini  bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal pada sektor transportasi yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2016-2018. Terdapat lima rasio yang
dapat digunakan untuk menentukan struktur modal yaitu Struktur Aset |,
Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Current Ratio, Return On Asset

Teknik pengambilan dengan menggunakan purposive sampling dan
banyaknya sampel kriteria sebanyak 14 perusahaan di perusahaan Sektor
Transportasi di Index Saham Syariah Indonesia pada tahun 2016 — 2018 maka
data penelitian di peroleh sebanyak 42 data pengamatan.

Hasil penguji Statistik menunjukkan bahwa variabel independen yaitu
Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal (DER) pada
perusahaan sektor transportasi yang terdaftar di ISSI pada tahun 2016-2018.
Sedangkan struktur aset, ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap struktur modal (DER) pada perusahaan sektor
transportasi di ISSI pada tahun 2016-2018. Hasil pengujian secara serempak
(Uji F) menunjukkan bahwa struktur aset, pertumbuhan perusahaan, ukuran
perusahaan, likuiditas, profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal (DER) pada perusahaan sektor transportasi yang terdaftar di ISSI Pada
tahun 2016-2018.

Kata Kunci : Struktur Modal (DER), Struktur Aset, Pertumbuhan Aset,
Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Profitabilitas (ROA).
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ABSTRACT

This study aims to analyze the factors that affect the capital structure of the
transportation sector listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) for the
2016-2018 period. There are five ratios that can be used to determine the capital
structure, namely Asset Structure, Company Growth, Company Size, Current
Ratio, Return On Asset.

The technique of taking by using purposive sampling and the number of
sample criteria as many as 14 companies in the Transportation Sector
companies in the Indonesian Sharia Stock Index in 2016 - 2018, the research
data was obtained as much as 42 observation data.

The results of statistical examiners show that the independent variable,
namely company growth, has an effect on the capital structure (DER) of the
transportation sector companies listed on the ISSI in 2016-2018. Meanwhile, the
asset structure, company size, liquidity and profitability have no effect on the
capital structure (DER) of the transportation sector companies in ISSI in 2016-
2018. The test results simultaneously (Test F) show that asset structure,
company growth, company size, liquidity, profitability have a significant effect
on the capital structure (DER) of transportation sector companies listed in ISSI
in 2016-2018.

Keywords : Capital Structure (DER), Asset Structure, Asset Growth, Company
Size, Liquidity, Profitability (ROA).
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Persaingan global khususnya di Indonesia semakin pesat, dimana antar
sektor meningkat cukup tajam (Jenni, 2018). Perkembangan sektor industri dan
jasa yang kompetitif serta dinamis menuntut perusahaan untuk melakukan
orientasi dalam persaingan. Transportasi merupakan jasa pelayanan yang
dibutuhkan untuk membantu sektor lain (sektor pertanian, sektor pendisturian,
sektor pertambangan, sektor perdagangan), oleh karena itu transportasi disebut

permintaan turunan (Raharjo, 2010).

Perkembangan pasar modal dan pertumbuhan ekonomi Indonesia, hal ini
juga akan berdampak pada semakin ketatnya persaingan niaga di sektor
transportasi, Indonesia menyambut investor untuk melakukan Kkegiatan
perdagangan antar berbagai daerah di tanah air. Industri transportasi
merupakan salah satu industri yang paling diminati oleh investor (Jenni, 2018).
Hal tersebut dibuktikan dengan grafik pertumbuhan sektor transportasi tahun

2016 — 2018.
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Sektor Transportasi

Sumber data diolah

Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat kontribusi transportasi pada tahun
2018 dengan total 666,154 triliun rupiah atau meningkat Rp. 50,646 triliun
(14,16%), Dibandingkan kontribusi pada tahun 2017 dengan 615, 508 triliun
rupiah dengan nilai sebesar 9,17 triliun (8,23%). Sedangkan pada tahun 2016
kontribusi transportasi dengan 540,301 triliun rupiah atau Rp. 75,207 triliun
rupiah (12,89%). Kontribusi transportasi terhadap Produk Domestik Bruto
(PDB) tahun 2018 sebesar 666,134 triliun dimana wilayah usaha transportasi
menggambarkan sektor logistik yang meliputi angkutan dari masing-masing
moda transportasi yaitu kereta api, darat dan laut. Menurut Setijadi dalam
Indonesia supply chain (SCI) Jakarta Kamis, (19/-03) 2019 mengatakan
transportasi di Indonesia akan tumbuh sebesar 11,15% pada tahun 2019. Meski
transportasi darat memberikan kontribusi terbesar diharapkan memiliki

pertumbuhan tertinggi pada tahun 2019.



Perusahaan berkomitmen untuk berinovasi dan mengambil kebijakan
untuk menjalankan bisnis sesuai kebutuhan pangsa pasar, serta mencari
peluang dan praktik manajemen yang baik untuk bertahan dan memenangkan
persaingan yang kompetitif (Jenni, 2018). Kebijakan pembiayaan merupakan
salah satu muatan penting yang harus diperhatikan perusahaan untuk
memenangkan persaingan dan pengadaan modal, hal ini merupakan isu penting
bagi perusahaan. Kebijakan pendanaan yang diterapkan perusahaan
transportasi harus mampu memenangkan persaingan (Rahman, 2013). Oleh
karena itu, manajer keuangan lebih mempertimbangkan dengan cermat sumber
dana yang mereka pilih dan menyesuaikan keadaan keuangan perusahaan
(Katti, 2020).

Menurut Ogolmagai (2013) menyatakan bahwa struktur modal harus
diperkuat dari perspektif sumber pendanaan perusahaan. Jika dana perusahaan
untuk mendanai kegiatan jangka pendek, yang terbaik adalah memperoleh dana
dari pengeluaran jangka pendek, dan jika kegiatan jangka panjang akan
didanai, maka yang terbaik adalah memperoleh dana dari pengeluaran jangka
panjang (Umboh, 2012). Sumber dana perusahaan dapat diperoleh dari sumber
internal dan eksternal perusahaan, dan kedua sumber pendanaan tersebut akan
menjadi struktur modal perusahaan (Hidayat, 2013).

Struktur Modal adalah keseimbangan atau perbandingan antara modal
asing dan modal sendiri (Kusuma, 2005). Modal asing diartikan sebagai hutang
jangka pendek maupun dalam jangka panjang. Sedangkan modal sendiri dapat

dibagi menjadi laba ditahan atau dimasukkan dalam kepemilikan perusahaan



(Jenni, 2018). Struktur modal juga dapat diartikan sebagai keseimbangan
antara jangka panjang dan modal sendiri (Riyanto, 2011 : 216).

Modal digunakan untuk menjelaskan bagaimana perilaku pembiayaan
perusahaan. Teori yang menjelaskan hal tersebut antara lain teori trade-off
statik, dimana ukuran modal merupakan faktor utama perusahaan, karena
struktur modal yang baik buruknya akan mempengaruhi keuangan perusahaan
dan diantaranya akan mempengaruhi status keuangan perusahaan (Hidayat,
2013). Jika perusahaan dengan struktur modal menggunakan dana eksternal
(yaitu hutang yang sangat besar) maka risiko gagal bayar akan meningkat.
Hutang yang berlebihan akan menghambat perusahaan berkembang dan
membuat pemegang saham berpikir dua kali saat menanamkan modalnya pada

perusahaan tersebut.

Struktur modal memaksimalkan nilai perusahaan atau harga saham
merupakan struktur modal terbaik (Sianipar, 2017). Struktur modal dipengaruhi
oleh banyak faktor. Menurut Yovin dan Suryantini (2012) faktor- faktor yang
mempengaruhi struktur modal antara lain tingkat penjualan, struktur aset,
tingkat pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan
dan makroekonomi. Beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal yang
dilakukan penelitian ini antara lain struktur aset, pertumbuhan aset, ukuran

perusahaan, likuiditas dan profitabilitas (ROA).



Struktur aset yaitu salah satu struktur yang mempengaruhi struktur modal
dan memiliki total aset dengan cara membandingkan aset tetap dengan total
aset. Menurut Utama, (2014) bahwa struktur aset berpengaruh terhadap
struktur modal. Struktur aset membutuhkan keseimbangan antara manfaat dan
biaya yang digunakan perusahaan untuk membayar hutang. Apabila tingkat
struktur aset perusahaan tinggi maka akan berdampak positif pada struktur
modal.

Pertumbuhan perusahaan meningkatkan skala perusahaan dengan
meningkatkan asetnya. Perusahaan dengan nilai pertumbuhan yang tinggi akan
melakukan investasi pada berbagai proyek pembiayaan internal dan eksternal
(Yusrianti, 2013). Pasalnya, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi
akan membuat peminat perusahaan menerbitkan obligasi. Menurut teori
Pecking order theory, perusahaan lebih memilih sumber dana utang karena
dianggap lebih aman daripada ekuitas baru yang merupakan sumber
permintaan investasi (Erkaningrum, 2002).

Ukuran Perusahaan (size) yaitu salah satu faktor yang harus diperhatikan
dalam pengambilan keputusan terhadap struktur modal. Perusahaan besar
memiliki banyak kebutuhan finansial yang besar untuk mendanai aktivitas dan
kesalahan perusahaan, cara lain untuk memenuhi kebutuhan pendanaan adalah
dengan menggunakan hutang (Ratnawati dan hutasuhut, 2014). Perusahaan
besar juga memiliki risiko yang lebih rendah dan profitabilitas yang rendah
dapat mengakibatkan kebangkrutan dibandingkan perusahaan kecil, sehingga

teori trade-off adalah bahwa semakin besar perusahaan, perusahaan dapat



menggunakan hutang Hidayat (2013) Sehingga, Ukuran perusahaan secara
langsung mempengaruhi kebijakan struktur modal perusahaan. Menurut
Santoso (2016) Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap Struktur Modal.

Likuiditas adalah rasio untuk mengukur bagaimana kemampuan
perusahaan untuk membayar hutang jangka pendek yang telah jatuh tempo
(Purba, 2015). Perusahaan yang dapat melunasi hutang dengan segera akan
mendapatkan kepercayaan dari kreditur dan dapat mengeluarkan hutang dalam
jumlah besar. Perusahaan harus meningkatkan kemampuan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek dalam kemampuan perusahaan beroperasi. Tingkat
likuiditas sangat mempengaruhi peningkatan kepercayaan pada perusahaan,
sehingga jumlah dana eksternal memiliki pertumbuhan yang baik pada rasio

struktur modal perusahaan (Farisa, 2019).

Profitabilitas adalah suatu indikator dalam keberhasilan suatu perusahaan
dalam menghasilkan laba. Semakin tinggi nilai laba, semakin tinggi pula
kemampuan profitabilitas. Jika perusahaan memperoleh laba yang lebih besar
maka perusahaan akan menghsilkan laba dari- pemegang saham (Setiawati,
2017). Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
untuk mendapatkan keuntungan yang dapat digunakan pemegang saham
perusahaan (Adam, 2015). Menurut kasir (2009) dalam rangka
mensejahterakan stakeholder, maka perusahaan dapat lebih mudah terpenuhi,
apabila perusahaan memperoleh laba dan fleksibel untuk mengungkapkan

tanggung jawab kepada stakeholder.



Tidak hanya faktor-faktor di atas, ada banyak faktor-faktor yang akan
mempengaruhi penentuan struktur modal. Hal ini, penting mengetahui
bagaimana faktor-faktor tersebut mempengaruhi struktur modal, terutama
faktor internal, karena faktor tersebut dapat dikendalikan oleh manajemen.
Identifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal (Widyaningrum,
2015). Terdapat ketidakkonsistenan data antara variabel indepen dengan
variabel dependen yaitu struktur modal yang direpresentasikan oleh kewajiban
ekuitas. Menurut Jenni (2018) hal ini juga menunjukkan bahwa struktur aset,
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, current ratio dan return on asset
semua nya berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil pengujian berganda
menunjukkan bahwa struktur aset, pertumbuhan perusahaan dan ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap tingkat struktur modal selama
periode 2012-2016. Sementara itu, current ratio dan return on asset tidak
memberikan pengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan
transportasi yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016.

Menurut. Worokinasih  (2018) ISSI adalah indeks saham yang
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI). 1SSI digunakan sebagai indikator utama yang dapat
menggambarkan kinerja seluruh saham syariah sehingga banyak faktor yang
dapat mempengaruhi pergerakanya. Dapat ditentukan bahwa perusahaan yang
terdaftar di ISSI memiliki kegiatan usaha yang tidak bertentangan dengan

prinsip hukum syariah, sehingga kemungkinan besar terdapat banyak investor



muslim atau kepentingan bisnis yang terkait dengan bisnis perusahaan (Ranti
Puspita Sari, 2017).

Sektor transportasi digunakan dalam penelitian ini karena sangat sedikit
peneliti yang menggunakan sektor transportasi. Perkembangan transportasi
yang semakin meningkat setiap tahunnya, bahkan banyak investor dalam dan
luar negeri yang tertarik dengan sektor transportasi. Berdasarkan latar belakang
penulis maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang diberi judul
“ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI
STRUKTUR MODAL (studi kasus sektor perusahaan transportasi yang

terdaftar di indeks saham syariah indonesia (ISSI) periode 2016 — 2018)”.

B. Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh struktur aset terhadap struktur modal pada sektor
Transportasi yang terdaftar di ISSI periode 2016-2018 ?

2. Bagaimana pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap struktur
modal pada sektor Transportasi yang terdaftar di ISSI periode 2016-
2018 ?

3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada
sektor Transportasi yang terdaftar di 1ISSI periode 2016-2018 ?

4. Bagaimana Pengaruh likuiditas (current ratio) terhadap struktur
modal pada sektor Transportasi yang terdaftar di ISSI periode 2016-

2018 ?



5. Bagaimana pengaruh Profitabilitas (return on asset) terhadap struktur

modal pada sektor Transportasi yang terdaftar di ISSI periode 2016-

2018 ?

C. Tujuan Penelitian

1.

Untuk Menganalisis pengaruh struktur aset terhadap struktur modal
pada sektor Transportasi yang terdaftar di ISSI periode 2016-2018.
Untuk Menganalisis pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal
pada sektor Transportasi yang terdaftar di 1ISSI periode 2016-2018.
Untuk Menganalisis pengaruh ukuran perusahan terhadap struktur
modal pada sektor Transportasi yang terdaftar di ISSI periode 2016-
2018.

Untuk Menganalisis Pengaruh likuiditas (current ratio) terhadap
struktur modal pada sektor Transportasi yang terdaftar di ISSI periode
2016-2018.

Untuk Menganalisis pengaruh Profitabilitas (return on asset) terhadap
struktur modal pada sektor Transportasi yang terdaftar di ISSI periode

2016-2018.

Manfaat Penelitian

1. Bagi Akademis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan nilai kontribusi atau
sarana yang baik untuk menambah pengetahuan, khususnya dalam

pengembangan mengenai struktur aset, pertumbuhan aset, ukuran
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perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas dalam perusahaan untuk
menilai apakah variabel tersebut terhadap struktur modal baik dalam
perusahaan.
Manfaat Bagi Peneliti selanjutnya

Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi referensi untuk para
peneliti selanjutnya, yang berminat untuk melakukan penelitian
mengenai  Pengaruh Profitabilitas, struktur aset, pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap struktur modal
pada perusahaan Sektor Transportasi Pada Indeks Saham Syariah
Indonesia.
Bagi investor

Sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk

pengambilan keputusan investasi pada perusahaan sektor transportasi
yang akan ditanamkan dananya dengan melihat struktur modal
perusahaan tersebut.
Bagi perusahaan

Penelitian ini mungkin jauh dari kata sempurna, namun peneliti
berharap mampu memberikan informasi kepada perusahaan sektor
transportasi sebagai masukan yang dapat dijadikan tolak ukur dalam

penyusunan suatu struktur modal yang baik.
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Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan bertujuan untuk memberikan gambaran
penelitian secara garis besar. Dalam penelitian ini, sistematika penulisan
terdiri dari 5 bab yang dapat dijabarkan sebagai berikut :

Bab 1 Pendahuluan, Bab ini berisikan pemaparan mengenai latar
belakang pemilihan judul penelitian, perumusan masalah penelitian serta
tujuan penelitian.

Bab Il Landasan teori, Bab ini menjelaskan pemaparan mengenai
landasan teori yang digunakan dalam penelitian, penjelasan mengenai
variabel yang digunakan dalam penelitian, pengembangan kerangka

pemikiran serta pemaparan dari hipotesis penelitian.

Bab 11l Metode penelitian, Pada bab ini dimana yang disajikan
ruang lingkup penelitian Ini mencakup jenis penelitian, metode penelitian
yang akan digunakan, jenis dan teknis yang digunakan dalam
pengumpulan data. Pada bab ini juga dipaparkan populasi dan sampel
penelitian, operasional variabel dan terakhir teknik yang digunakan untuk

menganalisis data termasuk alat analisis yang digunakan.

Bab IV Analisis dan Pembahasan, Pada bab ini akan disajikan
mengenai analisis data dari masalah yang telah dirumuskan sebelumnya.
Jawaban tersebut berupa hasil dari pengolahan data penelitian serta
penafsiran dari hasil tersebut. Di bagian ini ditampilkan hasil uji-uji yang

telah dijelaskan pada bab sebelumnya seperti Uji F dan Uji T.
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Bab V Penutup, Pada bagian ini memaparkan conclusion. Dari hasil
dan pembahasan. Selanjutnya saran/masukan yang disampaikan peneliti

kepada stakeholder yang berkaitan dengan penelitian ini.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian mengenai Analisis Faktor-faktor Yang
Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Sektor Transportasi
Yang Terdaftar di ISSI Tahun 2016-2018, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut :

1. Struktur Aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor transportasi yang terdaftar di 1SSI tahun 2016-2018.
Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan sektor transportasi asetnya
fleksibel, cenderung menggunakan hutang dibanding struktur aset.
Karena semakin besar aset maka perusahaan diharapkan dapat

melakukan hasil operasi yang baik.

2. Pertumbuhan Perusahaan. berpengaruh positif. terhadap. struktur modal
pada perusahaan sektor transportasi yang terdaftar di ISSI tahun 2016-
2018. Hal ini menunjukkan bahwa Pertumbuhan perusahaan akan
mendorong pada perluasan perusahaan untuk dapat membutuhkan
dukungan modal yang besar. Apabila potensi modal internal perusahaan
tidak mencukupi dalam kondisi ini, maka modal eksternal menjadi
salah satu pilihan perusahaan dalam penggunaan hutang. Pertumbuhan

perusahaan yang sangat pesat maka membutuhkan modal yang besar
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untuk investasi sehingga perusahaan tidak mampu memenuhi laba

ditahan karena harus mengandalkan pada modal eksternal.

. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor transportasi yang terdaftar di ISSI tahun 2016-2018.
perusahaan yang lebih besar akan menggunakan aset yang dimilikinya

untuk aktivitas perusahaan sehingga penggunaan utang lebih kecil.

Likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
sektor transportasi yang terdaftar di ISSI tahun 2016-2018. likuiditas
yang tinggi, maka struktur modal akan meningkat. Hal ini karena
memiliki kemampuan yang baik untuk melunasi hutang jangka pendek
untuk meningkatkan perusahaan, dan kemampuan meminjam untuk
menambah dana yang dibutuhkan, sehingga likuiditas tidak

berpengaruh terhadap struktur modal.

. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor transportasi yang terdaftar di 1SSI tahun 2016-2018.
Semakin besar laba ditahan akan digunakan dalam operasionalnya,
sehingga dalam struktur modal penggunaan hutang akan semakin

rendah.
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B. Saran
1. Bagi Perusahaan Sektor Transportasi
Diharapkan agar menjaga berbagai faktor-faktor yang
mempenggaruhi struktur modal terutama, sktruktur aset, pertumbuhan
perusahaan ukuran perusahaan, likuiditas dan profitabilitas. Agar
penggunaan hutang harus lebih di perhatikan dan dapat memberikan
manfaat bagi perusahaan sektor transportasi di indeks saham syarian

indonesia (ISSI).

2. Bagi Investor
Diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan refrensi dalam
mengambil keputusan berinvestasi khususnya investasi pada
perusahaan sektor transportasi yang terdaftar di indeks saham syariah

indonesia (ISSI).

3. Bagi Peneliti Selanjutnya
Diharapkan_ ' peneliti - selanjutnya = dijadikan refrensi dan
pertimbangan dalam melakukan penelitian, khususnya penelitian yang

mempengaruh struktur modal pada perusahaan sektor transportasi.
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