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Abstrak

This research aims to detect the determining factor of capital structure in Wholesaler and
Retailer subsector in Indonesia. There are 44 companies used as the research sample; they
are the wholesaler and retailer companies as listed in BEI (Indonesia Stock Exchange)
during 2013-2017. The data analysis used logistic regression and ANOVA test. The result
shows that the sales growth and profitability could be the determining factor in company
capital structure. The sales growth has negative effect toward the capital structure. This
implies that the higher sales growth, the lesser the debt usage. Besides, profitability has
negative effect toward the capital structure. This indicates that the companies with
profitability increased would reduce the debt usage as the profit would be used as funding
to keep the innovation going in the company. The research result also shows that there are
no differences in firm’s values between the high-debt-funding companies and the low-debt-
funding companies. This supports the Modigliani-Miller theory which stated that the capital
structure doesn't affect the firm’s values.

Keywords: capital structure, sales growth, profitability

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mendeteksi faktor penentu struktur modal pada sub sektor
Wholesaler dan Retailer di Indonesia dan selanjutnya menguji apakah keputusan pendanaan
berdampak terhadap nilai perusahaan. Sampel penelitian yang digunakan dalam penelitian
ini sejumlah 44 perusahaan yaitu perusahaan pada sub sector Wholesaler dan Retailer yang
listing di BEI selama tahun 2013 — 2017. Adapun analisis data yang digunakan adalah
regresi logistic dan uji beda anova. Hasil penelitan menunjukkan bahwa pertumbuhan
penjualan dan profitabilitas dapat menjadi faktor penentu struktur modal perusahaan.
Pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hal ini
mengimplikasikan bahwa tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi akan mengurangi
penggunaan hutang. Disamping itu profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Hal ini mengimplikasikan bahwa perusahaan yang memiliki profitabilitas meningkat
akan mengurangi pendanaan hutang, profit akan digunakan sebagai dana untuk terus
melakukan inovasi. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan nilai
perusahaan antara perusahaan yang memiliki pendanaan hutang yang tinggi dengan
perusahaan yang memiliki pendanaan hutang yang rendah. Hal ini mendukung teori
Modigliani-Miller yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Kata kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas

meminimakan biaya modal yang harus
Persaingan usaha yang ketat ditanggung perusahaan. Manajer keuangan di
harus memilki  keputusan dalam operasinya periu berusaha

pendanaan yang tepat, dimana perlu adanya
peran manajer dalam menentukan struktur
modal yang optimal. Struktur modal yang
optimal dari perusahaan akan mampu

memenuhi suatu sasaran tertentu mengenai
perimbangan antara besarnya hutang dan
jumlh modal sendiri yang tercermin dalam
struktur modal perusahaan. Dalam mengambil
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keputusan yang berhubungan dengan struktur
modal, manajemen yang kekayaannya tidak
terdiversifikasi secara baik mungkin cenderung
mengambil keputusan yang menguntungkan
mereka dan tidak terlalu berisiko. Hal ini
dikarenakan pendapat, masa jabatan dan
sebagian dari kekayaan mereka hanya
tergantung dari perusahaan yang sudah
mempekerjakan mereka.

Suatu perusahaan pasti membutuhkan

modal untuk melakukan ekspansi (Arianto,
2008). Bagi perusahaan yang mencari
keuntungan biasanya mengutamakan

keuntungan bagi pemilknya atau pemegang
saham. Pemegang saham dengan membeli
saham berarti mengaharapkan return tertentu
dengan risiko minimal. Tingginya tingkat return
yang diperoleh pemegang saham maka para
pemegang saham akan tertark dan harga
saham semakin tinggi, sehingga kesejahteraan
pemegang saham akan meningkat,
mempertahankan kelangsungan hidup
perusahaan dan melakukan pengembangan
usahanya. Hal ini diakukan dengan cara
memaksimalkan niai perusahaan yang berarti
memaksimalkan harga saham yatu dengan
memilih struktur modal yang paling tepat
dengan cara menyeimbangkan  antara
penggunaan hutang dan modal sendiri.
Persaingan dalam dunia bisnis yang semakin
ketat membuat suatu perusahaan terutama
perusahaan grosir berusaha untuk
meningkatkan niki perusahaan. Salah satu cara
yang dapat diakukan untuk meningkatkan
niai perusahaan dengan melalui peningkatan
kemakmuran kepemiikan atau para pemegang
saham. Keberadaan para pemegang saham dan
manajemennya sangatleh penting untuk
menentukan  besarnya keuntungan yang
nantinya akan diperoleh. Dalam menghadapi
kondisi seperti inii setiap perusahaan
dianjurkan atau dituntut untuk mampu dan
pintar melhat dan membaca situasi yang
terjadi sehingga dapat melakukan pengelolaan
dengan baik agar dapat menjadi lebih unggul
dalam persaingan. Kebijakan struktur modal
dipengaruhi secara langsung oleh besar
kecinya ukuran suatu perusahaan. Ukuran
perusahaan dianggap mampu mempengaruhi
niki perusahaan. Karena semakin besar ukuran
atau skala perusahaan maka akan semakin
mudah pula perusahaan memperoleh sumber
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pendanaan baik yang bersifat internal maupun
eksternal. Ukuran perusahaan menggambarkan
besar kecinya suatu perusahaan. Ukuran
perusahaaan umumnya berpengaruh pada
penilaian investor dalam membuat keputusan
investasi. Perusahaan besar akan lebih mudah
memperoleh  modal di  pasar modal
dibandingkan dengan perusahaan kecil karena
perusahaan besar memilki probabiitas yang
lebih besar untuk memenangkan persaingan
atau bertahan dalam industri. Perusahaan yang
berukuran  besar mempunyai  berbagai
kelebihan dibanding perusahaan berukuran
kecil. Pertama adalah ukuran perusahaan dapat
menentukan tingkat kemudahan perusahaan
memperoleh dana dari pasar modal. Kedua,
ukuran perusahaan menentukan kekuatan
tawar-menawar (bargaining power) dalam
kontrak keuangan. Ketiga, ada kemungkinan
pengaruh skala dalam biaya dan return
membuat perusahaan yang lebih besar dapat
memperoleh lebih banyak laba (Sawir, 2004).
Perusahaan dengan ukuran besar memiliki
akses lebih besar dan luas untuk mendapat
sumber pendanaan dari luar, sehingga untuk
memperolkeh pinjaman akan menjadi lebih
mudah karena dikatakan bahwa perusahaan
dengan ukuran besar memilki kesempatan
lebih besar untuk memenangkan persaingan
atau bertahan dalam industry (Sugiono &
Christiawan, 2013).

Tingkat profitabiitas suatu perusahaan
menjadi salah satu faktor yang
dipertimbangkan dalam kebijakan  struktur
modal. Brigham dan Gapenski dalam (Sartono,
2001) mengatakan seringkali perusahaan
dengan tingkat pengembalian yang tinggi
cenderung menggunakan hutang. Tetapi
perusahaan dengan tingkat pengembalian yang
rendah cenderung menggunakan hutang yang
besar untuk membiayai aktivitas perusahaan.
Penelitian terdahulu yang menghubungkan
profitabiitas terhadap kebijakan struktur modal
yang diakukan oleh Hendri & Sutapa (2006)
menunjukkan bahwa profitabiitas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Tetapi hasil ini bertentangan dengan hasil
peneltian yang dilakukan oleh Yuke & Handri
(2005) yang menyatakan bahwa profitabiitas
berpengaruh posttf dan signifikan terhadap
struktur  modal.  Kepemilikan  manajerial
merupakan pemisahan kepemiikan antara
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pihak outsider dengan pihak msider. Jka dalam
suatu perusahaan memilki banyak pemilk
saham, maka kelompok besar individu tersebut
sudah jelas tidak dapat berpartisipasi dengan
aktif dalam manajemen perusahaan sehari-hari.
Karenanya, mereka memiih dewan komisaris,
yang memiih dan mengawasi manajemen
perusahaan. Struktur ini berarti bahwa pemilk
berbeda dengan manajer perusahaan. Hal ini
memberikan stabilitas bagi perusahaan yang
tidak dimilki oleh perusahaan dengan pemilk
merangkap manajer. Pertumbuhan penjualan
mencerminkan prospek perusahaan dengan

horison waktu yang lebih panjang dari
proftabiitas  tetapi lebih  pendek dari
pertumbuhan total aktiva (Kaaro, 2003).

Perusahaan yang memilki tingkat pertumbuhan
penjualan yang besar akan membutuhkan
penambahan  aset  untuk  mendukung
pertumbuhan penjualan sehingga perusahaan
yang memiliki pertumbuhan penjualan yang
besar menggunakan hutang yang lebih banyak.
Perusahaan yang memiki pertumbuhan
penjualan yang tinggi dalam periode waktu
yang relatif cepat tentu akan berniai lebih
dalam pandangan kreditor dan investor. Hal ini
dikarenakan dengan adanya pertumbuhan
penjualan yang baik, maka akan berdampak
pada keuntungan yang perusahaan dapatkan
juga akan baik, sehingga dapat menjamin
keberadaan dan keberlangsungan aktivitas
perusahaan. Seorang investor yang cerdas akan
menghindari saham dengan PER tinggi, apalagi
saham itu mempunyai voltiitas yang tinggi
sehingga memilki potensi risiko yang tinggi
pula. Niki perusahaan merupakan harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual. Manajer keuangan
harus memperhatikan dampak perubahan pada
kombinasi modal, hal ini penting karena
berpengaruh pada persepsi investor terhadap
tingkat resko dalam  menginvestasikan
dananya.

Struktur Modal

Menurut Bambang Riyanto (2004),
bahwa sumber dana yang dapat diperoleh
untuk membelanjai suatu perusahaan dapat
dibedakan menjadi sumber dana dari dalam
perusahaan dan sumber dana dari luar
perusahaan. Sumber dana dari dalam
perusahaan (internal source) dapat diartikan
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sebagai bentuk dana dimana pemenuhan
kebutuhan dananya berasal dari dalam
perusahaan itu sendiri, dengan kata kin dana
dengan kekuatan atau kemampuan sendiri.
Sedangkan sumber dana dari luar perusahaan
(external source) adalah pemenuhan kebutuhan
dana diambil atau berasal dari sumber-sumber
dana yang ada di luar perusahaan. Struktur
modal adalah topik utama yang terdapat dalam
keuangan, bak dibahas sebagai sub topic
dalam keuangan perusahaan maupun dalam
keputusan investasi. Menurut Van Horne &
Wachowicz (2007), struktur modal adalah
bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka
panjang perusahaan yang dituangkan dalam
hutang, ekuitas saham preferen dan saham
biasa. Rasio struktur Modal adalah Debt Equity
Ratio (DER), Debt to Equity Ratio (DER) adalah
rasio keuangan utama dan digunakan untuk
meniki posisi keuangan suatu perusahaan.
Rasio ini juga merupakan ukuran kemampuan
perusahaan untuk melunasi kewajibannya.
Rasio Debt to Equity Ratio ini merupakan rasio
penting untuk diperhatkan pada saat
memeriksa kesehatan keuangan perusahaan.
Jika rasionya meningkat, ini artinya perusahaan
dibiayai oleh kreditor (pemberi hutang) dan
bukan dari sumber keuangannya sendiri yang
mungkin  merupakan frend yang cukup
berbahaya. Rumus untuk menghitung struktur
modal menggunakan Debt Equity Ratio sebagai
berikut :
TotalDebt
DER

= ————— x1009
TotalEquityx &

Faktor-Faktor
Struktur Modal
Ukuran Perusahaan (Size)

Brigham & Houston (2001)
mendefinskan bahwa ukuran perusahaan
merupakan ukuran besar kecinya sebuah
perusahaan yang ditunjukan atau dinilai oleh
total asset, total penjualan, jumlah laba, beban
pajak dan lin-lain. Dalam hal ini penjualan
lebih besar dari pada biaya variabel dan biaya
tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan
sebelum pajak. Sebalknya jika penjualan lebih
kecil daripada biaya variabel dan biaya tetap
maka perusahaan akan menderita kerugian.
Jika perusahaan memiiki total aset yang besar,
phak manajemen lebih leluasa dalam
mempergunakan aset yang ada diperusahaan

Yang Mempengaruhi
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tersebut. Jumlah aset yang besar akan
menurunkan nilai perusahaan jka diihat dari
sisi pemilk perusahaan. Akan tetapi jika diihat
dari sisi manajemen kemudahan yang
dimikinya dalam mengendalkan perusahaan
akan meningkatkan niki perusahaan (Suherli &
Harahap, 2007). Ukuran perusahaan pada
dasarnya adalah pengelompokan perusahaan
kedalam beberapa kelompok, di antaranya
perusahaan besar, sedang dan keci. Skala
perusahaan merupakan ukuran yang dipakai
untuk mencerminkan besar kecinya
perusahaan yang didasarkan kepada total aset
perusahaan (Suwito & Herawaty, 2005). Rumus
ukuran perusahaan menggunakan bgaritma
natural total aset (total assets) adalah sebagai
berikut:

Ukuran Perusahaan = Ln Total Assets

Profitabilitas (ROE)

ROE (Return on equity ) adalh rasio
profitabiitas yang mengukur kemampuan
perusahaan untuk menghasikan laba dari
investasi pemegang saham di perusahaan
tersebut. Dengan kata lain, ROE ini
menunjukkan seberapa banyak keuntungan
yang dapat dihasikan oleh perusahaan dari
setiap satu rupiah yang dinvestasikan oleh
para pemegang saham. Rumus yang digunakan
untuk profitabiitas adalah return on equity

(ROE) adalah sebagai berikut:
__ Earning After Tax (EAT)

= 0
o Total Equity =
Aktivitas
Rasio aktivitas adalah rasio yang
digunakan  untuk  mengukur  efektivitas

perusahaan dalam menggunakan aktiva yang
dimikinya (Nugrahani & Sampurno, 2012).
Rasio aktivtas yang digunakan untuk
mengukur sampai seberapa besar efektivitas
perusahaan dalam menggunakan sumber daya
yang berupa aset (Eugene F Brigham &
Houston, 2010). Rumus Aktivitas menggunakan
sebagai 7um Asset Turn Over berikut :
Total Sales
TATO =

" Total Asset

Struktur Kepemilikan Saham

Struktur kepemilkan merupakan jenis
institusi atau perusahaan yang memegang
saham terbesar dalam suatu perusahaan
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(Wahyudi &  Pawestri, 2006). Struktur
kepemilkan merupakan bahwa semakin besar
proporsi  kepemilkan  manajemen  pada
perusahaan akan dapat menyatukan
kepentingan antara manajer dengan pemegang
saham (Jensen, 1986). Rumus Kepemilkan
Saham Manajerial sebagai berikut :

Kepemilikan Saham manajerial

Jumlah Saham Pihak Manajerial

Total Saham beredar

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan adalah ukuran
mengenai besarnya pendapatan per saham
perusahaan yang diperbesar oleh kverage
(Weston & Thomas, 1997). Perusahaan yang
memilki tingkat pertumbuhan penjualan yang

tinggi akan membutuhkan lebih banyak
investasi pada berbagai elemen aset, baik aset
tetap maupun aset lancar. Tingkat

pertumbuhan penjualan diwaktu yang akan
datang merupakan ukuran sejauh mana laba
per lembar saham bisa diperokeh dari
pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang
jangka panjang, saham preferen dan modal
pemegang saham (Weston & Thomas, 1997).
Pertumbuhan penjualan mencerminkan prospek
perusahaan dengan horison waktu yang lebih
panjang dari profitabiitas tetapi lebih pendek
dari pertumbuhan total aktiva (Kaaro, 2003) .
Perusahaan yang memilki tingkat pertumbuhan
penjualan yang besar akan membutuhkan
penambahan aset untuk  mendukung
pertumbuhan penjualan sehingga perusahaan
yang memiki pertumbuhan penjualan yang
besar menggunakan hutang yang lebih banyak.
Perusahaan yang memilki pertumbuhan
penjualan yang tinggi dalam periode waktu
yang relatif cepat tentu akan bernili lebih
dalam pandangan kreditor dan investor. Hal ini
dikarenakan dengan adanya pertumbuhan
penjualan yang baik, maka akan berdampak
pada keuntungan yang perusahaan dapatkan
juga akan baik, sehingga dapat menjamin
keberadaan dan keberlangsungan aktivitas
perusahaan. Rumus Pertumbuhan Penjualan
sebagai berikut :

Pertumbuhan Penjualan

netsalest

= ——x100%
netsalest — 1

Nilai Perusahaan
Menurut Gitman (2000), nilai perusahaan
adakh nilai aktual per lembar saham yang akan
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diterima apabia aset perusahaan dijual sesuai
harga saham. Pengeluaran investasi
memberikan sinyal postif dari investasi kepada
manajer tentang pertumbuhan perusahaan di
masa vyang akan datang, sehingga
meningkatkan harga saham sebagai indikator
niai perusahaan. Harga saham yang tinggi
membuat nilai perusahaan juga tinggi (Brealey,
Myers, & Marcus, 2007). Rumus Niai
Perusahaan sebagai berikut :

Price to Earning Ratio = Market Price Per Share
Earning Per Share

Pengembangan Hipotesis
Hubungan antara Ukuran Perusahaan
(Size) Dengan Struktur Modal

Perusahaan yang berukuran besar
biasanya memilki arus kas yang stabil
(Alzomaia, 2014). Oleh karena itu, perusahaan
dengan ukuran yang besar akan memilii
tingkat resiko yang lebih rendah dan memilii
akses yang lebih mudah dalam memperoleh
hutang. Menurut Daskalaktis & Psilaki (2005)
ukuran perusahaan memiiki pengaruh yang
positif ~ terhadap struktur modal. Ukuran
Perusahaan mempunyai hubungan dengan
risiko kebangkrutan, sebab risiko yang dimilki
perusahaan besar akan lebih kecil. Oleh karena
itu perusahaan dengan ukuran yang besar
tentu akan dengan mudah dalam memperoleh
hutang dari pihak pemberi pinjaman karena
kegiatan  operasional perusahaan sudah
berjalan dengan stabil atau mungkin cenderung
semakin berkembang (Ttman & Wessels,
1988). Ukuran vyang dimilki perusahaan
menandakan bagaimana kesempatan yang
dimilki perusahaan untuk memperoleh dana.
Semakin besar ukurannya, maka perusahaan
semakin leluasa dan memilki kesempatan yang
banyak untuk memperoleh dana. Tidak
menutup kemungkinan bahwa ukuran yang
kecil juga dapat memperoleh sumber dana
yang mudah melhat sifat perusahaan keci
lebih fleksibel dan tidak mengeluarkan banyak
biaya seperti biaya tenaga kerja dan peralatan.
Namun dengan ukuran yang kecil apakah
kinerja dapat mencapai titk keefektifan dan
keefisiensian. Perusahaan yang memilki ukuran
(Firm Size) yang besar akan lebih banyak
menggunakan hutang daripada perusahaan
kecil, karena perusahaan yang lebih besar akan
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lebih mudah memperoleh pinjaman
dibandingkan perusahaan keci  sebab
perusahaan yang lebih besar cenderung

memiiki tingkat kverage yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan keci, dimana
tingkat  kebangkrutannya lebih rendah
dibandingkan  dengan  perusahaan  kecil
sehingga struktur modal juga akan meningkat
dikarenakan tingginya hutang.

H; : Ukuran Perusahaan (sze) mempunyai
pengaruh posttif terhadap struktur modal.

Hubungan antara Profitabilitas Dengan
Struktur Modal

Menurut  pecking order theory
perusahaan dengan tingkat keuntungan yang
besar memilki sumber pendanaan internal yang
lebih besar dan memiiki kebutuhan untuk

melakukan  pembiayaan investasi melalui
pendanaan eksternal yang lebih keci
(Schoubben & Van Hule, 2004).Dengan

demikian, teori ini memprediksikan profitabiitas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Perusahaan dengan rate of return yang tinggi
cenderung menggunakan proporsi utang yang
relatif kecil. Karena dengan rate of return yang
tinggi, kebutuhan dana dapat diperoleh dari
laba ditahan. Perusahaan yang profitabiitasnya
tinggi akan lebih banyak mempunyai dana
internal daripada perusahaan yang
profitabiitasnya  rendah.  Apabila  dalam
komposisi struktur modal penggunaan modal
sendiri lebih besar dari pada penggunaan
utang, maka rasio struktur modal akan semakin
kecil. Profitabiitas dihitung dari laba dibagi
investasi modal (Wild, Subramanyam, & Halsey,
2005). Perusahaan dengan tingkat
pengembalan yang tinggi atas investasi
menggunakan hutang yang relatif kecil
Tingkat pengembalian yang tinggi
memungkinkan untuk membiayai sebagian
besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang
dihasikan secara internal. Semakin tinggi
profitabiitas maka perusahaan memilki sumber
dana dari dalam yang cukup besar sehingga
perusahaan lebih sedkit memerlukan hutang.
Selain itu, apabia laba ditahan bertambah,
rasio hutang dengan sendirinya akan menurun,
dengan asumsi bahwa perusahaan tidak
menambah jumlah hutang. Menurut Brigham
(2001), proftabiitas merupakan sekelompok
rasio yang memperlihatkan pengaruh gabungan
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dari lkuiditas, manajemen aktiva dan hutang
terhadap hasil operasi.
H,: Profitabiitas berpengaruh negatif terhadap
struktur modal.
Hubungan antara Aktivitas

Struktur Modal

Semakin tinggi aktivitas perusahaan
maka akan semakin efektif pihak manajemen
dalam mengelola aset perusahaan untuk
menjalankan kegiatan perusahaan. Aktivitas
perusahaan yang dihitung dengan perputaran
aset merupakan analsis yang diakukan
terhadap tingkat profitabiitas perusahaan yang
lebih  difokuskan untuk meniai efektifitas
perusahaan dan intensitas aset dalam
menghasikan penjualan. Semakin tinggi niki
perputaran aset mencerminkan semakin tinggi
pula niai penjualan tehadap nilai total aset. Hal
ini sesuai dengan yang dikemukakan oleh
Subramanyam & Wid (2010) bahwa perputaran
aset merupakan cara perusahaan dalam
memanfaatkan aset perusahaan yang dapat
diukur melalui perbandingan antara penjualan
dengan total aset. Bukti empiris dari hasil
peneltian  Gunawan (2013) menunjukkan
bahwa perputaran aset berpengaruh terhadap
struktur modal. Selain itu hasil penelitian ini
sesuai dengan Riyanto (2001) vyang
menyatakan bahwa keadaan aset yang tinggi
atau rendah akan memberikan gambaran
tentang perputaran aset dan keuntungan yang
dapat dicapai perusahaan dari perputaran aset
tersebut. Suatu aset yang tinggi akan
memberikan gambaran tingkat solvabilitas yang
tinggi sehingga risiko perusahaan akan semakin
rendah dalam  melunasi  hutang-hutang
perusahaan.
H; : Aktivtas mempunyai pengaruh positif
terhadap struktur modal.

Dengan

Hubungan antara Struktur Kepemilikan
Saham Manajerial Dengan Struktur Modal

Hasil  peneltian  Rahadian  (2014)
menyatakan bahwa kepemilkan manajerial
berpengaruh posttif dan signifikan terhadap
struktur modal. Tindakan manajer yang
merupakan bagian dari struktur kepemilkan
akan berdampak  terhadap  keputusan
pendanaan, apakah  perusahaan  akan
meningkatkan  nilai  perusahaan  dengan
mengambil dana dari luar perusahaan atau dari
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dalam perusahaan. Dengan kata lain keputusan
pendanaan melibatkan para pemik saham
perusahaan yang merupakan bagian dari
struktur kepemilkan. Penelitian yang dilakukan
oleh Braislsforda et al (1999) bahwa struktur
kepemiikan dan struktur modal mempunyai
hubungan yang positif signifikan. Teori agen
mempunyai pengaruh yang cukup besar
terhadap para pemegang saham atau
kepemilkan saham sehingga berdampak pada
keputusan pendanaan dari suatu perusahaan
(struktur modal). Hasil peneltan Huang &
Frank (2002), meneliti faktor-faktor dari stuktur
modal studi kasus dari fakta-fakta yang ada di
China menemukan bahwa pajak, ukuran
perusahaan, aktiva tetap dan struktur
kepemilkan ~mempunyai pengaruh  positif
signifikan terhadap struktur modal. Adanya
kepemilkan manajerial dalam perusahaan
merupakan satu cara yang tepat, karena
dengan seperti ini para manajer diberikan
kesempatan untuk memiiki saham dalm
perusahaan yang dikelolanya, dan mempunyai
kepentingan yang sama pula dengan para
pemegang saham lainnya. Dengan adanya
kepemiikan = manajerial  diharapkan para
manajer akan termotivasi untuk meningkatkan
kinerjanya sehingga nantinya dapat
meningkatkan nilai perusahaan yang otomatis
akan meningkatkan kesejahteraan  pemilk
saham dari perusahaan tersebut.

H, : Struktur Kepemilkan Saham Manajerial
berpengaruh positif terhadap struktur modal
perusahaan.

Hubungan Pertumbuhan
Dengan Struktur Modal
Menurut Brigham & Houston (2011),
perusahaan dengan tingkat penjualan yang
relatif stabil dapat lebih aman memperoleh
banyak pinjaman dan menanggung beban tetap
yang lbih tinggi dibandingkan dengan
perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Jadi
perusahaan yang penjualan atau tingkat
pertumbuhannya tinggi lebih  cenderung
menggunakan hutang lebih besar daripada
perusahaan yang tingkat pertumbuhannya tidak
stabil. Pertumbuhan perusahaan ( Growth) yang
tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan
cenderung mengunakan utang yang kecil
Terdapat dua sinyal pertumbuhan perusahaan
berdasarkan hipotesis pecking order theory,

Penjualan
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yaitu sinyal positf dan sinyal negatif. Sinyal
negatif dimana perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan cenderung
menjaga dan mempertahankan rasio utang
pada level yang rendah. Sinyal positif adalah
sinyal dimana perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan tinggi akan melakukan ekspansi
dengan cara menggunakan utang. Perusahaan
dengan pertumbuhan penjualan yang stabil
dapat lebih aman, lebih banyak pinjaman dan
lebih mampu menanggung beban yang lebih
tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang
pertumbuhan penjualannya tidak stabil. Tingkat
pertumbuhan penjualan merupakan ukuran
sampai sejauh mana penjualan perusahaan
dapat ditingkatkan, sehingga semakin tinggi
peningkatan penjualan, maka akan semakin
tinggi pula struktur modal perusahaan.

Hs : Pertumbuhan Penjualan berpengaruh
positif terhadap struktur modal perusahaan.

Hubungan Struktur Modal terhadap Nilai

Perusahaan

Berdasarkan  peneltian  Fernandes
Moniaga (2013) ditemukan bahwa struktur
modal berpengaruh terhadap niki perusahaan.
Teori trade-off dari keverage adalah teori yang
menjelaskan bahwa struktur modal yang
optimal ditemukan dengan menyeimbangkan
manfaat dari pendanaan dengan hutang
(perlakukan pajak perseroan yang
menguntungkan) dengan suku bunga dan
kebangkrutan yang lebih tinggi (Brigham &
Houston, 2001). Sebalknya, jika posisi struktur
modal berada diatas titk optimal maka setiap
penambahan hutang akan menurunkan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, dengan asumsi
titk target struktur modal optimal belum
tercapai, maka berdasarkan trade-off theory
memprediksi adanya hubungan yang positif
terhadap nilai perusahaan. Hasnawati (2005)
dalam  peneltannya menunjukan  bahwa
keputusan pendanaan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Pada dasarnya
struktur modal yang meningkat cenderung akan
meningkatkan  niai  perusahaan  karena
menunjukkan tingkat modal perusahaan yang
tinggi dalam meningkatkan keuntungan.
H6: Hubungan Struktur Modal berpengaruh

positif terhadap nilai perusahaan.

Metode Penelitian
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Peneltian ini merupakan peneltian
kausalitas. Data yang dipakai dalam penelitian
ini adalah data sekunder. Data sekunder yang
dipergunakan dalam peneltian ini adalah data
laporan keuangan pada perusahaan whokesalker
dan retai yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data panel yang terdiri dari
data perusahaan Whoksakr dan Retai pada
periode 2013-2017. Disamping itu, penelitian ini
menggunakan teknik pengambian sampel
peneltian secara purposive samping yatu
teknik pengambilan sampel dengan
menggunakan kriteria yang ditentukan oleh
penelti. Adapun kriteria pengambilan sampel
yang digunakan: perusahaan tersebut memilii
laporan keuangan tahunan periode 2013
sampai dengan 2017 dan perusahaan
mempunyai data lengkap untuk semua variabel
yang diperlukan untuk mendukung peneltian
ini. Dalam peneltian ini terdapat dua fungsi
variabel yaitu variabel dependen dan variabel

independen.  Ukuran  perusahaan (sze),
profitabiitas, aktivitas, struktur kepemiikan
saham dan pertumbuhan penjualan, niai
perusahaan  berfungsi  sebagai  variabel

independen. Yang berfungsi sebagai variabel
dependen (Y) adalah struktur modal. Model
regresi linier berganda dapat dicapai bia
memenuhi asumsi klask. Pengujian asumsi
klasik meliputi uji normalitas, uji autokorelasi,
uji multikolinieritas dan uji heteroskedastisitas.
Namun menurut Gujarati (2004) menyatakan
bahwa uji normalitas tidak disyaratkan bagi
penelitian ukuran sampel yang besar. Penelitian
ini hanya melakukan tiga uji asumsi klasik yaitu
uji autokorelsi, uji mutikoliniertas dan uji
heterokedastisitas. Uji Autokorelasi bertujuan
mengetahui apakah terjadi korelasi antara
variabel error pada periode ¢ dan periode ¢-1
dalam model regresi. Untuk mendeteksi adanya
autokorelasi model regresi linier berganda
diakukan Durbin Watson (DW). Niai statistik
DW akan berniai dua jika tidak terdapat
autokorelasi, berniai nol jka terdapat
autokorelasi positif dan berniai empat jika
terdapat autokorelasi negatif. Uji
Multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui
apakah dalam model regresi ditemukan adanya
korelasi antar variabel bebas atau tidak, model
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang
tinggi diantara variabel bebas. Cara untuk
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mendeteksi adanya multikolinearitas dilakukan
dengan cara mendeteksi Agh-pair wise
correlation among regressors, melalui R* yang
tinggi dalam model tetapi tingkat signifikansi t-
statistknya sangat kecil dari hasil regresi
tersebut dan cenderung banyak yang tidak

signifikan.  Uji Heterokedastisitas bertujuan
mengetahui apakah dalam model regresi
terdapat  ketidaksamaan  varans variabel

pengganggu antara pengamatan satu ke
pengamatan lin. Untuk menciptakan regresi
yang baik, maka dalam model regresi tidak
boleh terdapat heteroskedastisitas atau harus
bersifat homokedastisitas. Pengujian statistik
diharapkan dapat menghiangkan unsur bias
tersebut. Uji statistik yang dipergunakan adalah
Uji Gkjser, yang  diakukan  dengan
meregresikan variabel-variabel bebas terhadap
nii absolut residualnya. Residual adalah selisih
antar nilai observasi dengan niki prediksi dan
absolut adalah nilai mutlaknya.

Penelitian ini diakukan dengan
menggunakan model regresi logistik karena
model variabel dependen dalam model adalah
variabel kategori (dkotomi variabk), dengan
memberi niai 1 untuk perusahaan yang
memilki hutang tinggi dan niai 0 untuk
perusahaan yang tidak memilki hutang tinggi.
Ui beda Anova merupakan singkatan dari
“analyss of varan®. Analysis of Varan adalah
salah satu uji komparatif yang digunakan untuk
menguji perbedaan mean (rata-rata) data lebih
dari dua kelompok. Analisis of variance atau
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ANOVA merupakan salh satu teknk analisis
multivariate yang berfungsi untuk membedakan
rerata lebih dari dua kelompok data dengan
cara membandingkan variansinya

Hasil dan Pembahasan
Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas dapat dihat pada
Jerque-Bera dan Probabilty. Jka Probabilty >a
maka data terdistribusi normal. Pada Tabel 1 di
lampiran,  tidak berdistribusi normal karena
0,000000 < 0,05. Ada atau tidaknya
muttikolnearitas dapat diihat dari nilai koefisien
korelasi antar variabel independen. Bila niki
korelasi variabel independen diatas 0,800 maka
terfjadi multtikolnearitas pada variabel tersebut
(Ghozali, 2011). Berdasarkan hasil peneliian,
terlhat bahwa niki koefisien korelasi semua
variabel independen berada dibawah 0,800.
Disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolnearitas antar variabel independen.
Apabila nilai probabiitas < 0,05 maka adanya
heteroskedastsitas. Sebaliknya apabila nilai
probabiitas pada setiap variabel independen >
0,05 maka terbebas dari pelanggaran asumsi
heteroskedasts. Hasil  Uji  Glejser terlihat
adanya probabiitas variabel independen > 0,05
sehingga terbebas dari heterokedastisitas. Uji
Autokorelasi dengan uji Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Test dapat dilhat niai Prob Chi
Square(2) masing-masing adalkh 0,1674
dimana > 0,05 sehingga terima H, atau yang
berarti tidak ada masalah autokorelasi.

Tabel 1
hasil uji klasik
Uji Asumsi
Klasik Hasil Uji Keterangan
.. Niki Koefisien Korelasi ) .
Uji . : Tidak terjadi
Multikolinearitas Variabel independen < Multikolinearitas
0,800
Heterokedastisitas | Variabel independen < Heterokedastisitas

0,800

Uji Autokorelasi

Nilai Prob Chi Square
(2) 0,1674 >0,5

Tidak ada masalkah
Autokorelasi

Sumber : Hasil Olah Data

Analisis Statistik Deskripstif
Berdasarkan hasil peneltian ini, untuk
rata-rata perusahaan yang memiiki rata-rata

struktur modal yang paling rendah adalah SQMI
tahun 2015 sebesar -0,73 yang merupakan
perusahaan wholkesakr. DER vyang negatif
dikarenakan equity yang dimiiki oleh SQMI

Jurnal Ekonomi Volume 11 Nomor 1, November 2020

186



tahun 2015 bernilai -73,88 (dalam juta rupiah).
Hal ini menunjukkan semakin rendah rasio DER
akan semakin bak kemampuan perusahaan
dalam membayar kewajiban jangka
panjangnya. Sementara itu DER tertinggi
dimilki oleh OKAS pada tahun 2016 sebesar
8,05 yang merupakan perusahaan whoksakr.
Hal ini menunjukkan komposisi total hutang
(jangka pendek dan jangka panjang) semakin
besar dibanding dengan total modal sendiri
sehingga berdampak semakin besar beban
perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Hal
ini mengindikasikan resiko bisnis yang tinggi
terutama jika perusahaan berada pada kondisi
dikuidasi maka equity tidak dapat menutupi
Debt yang tinggi.

Berdasarkan hasil peneltian ini, untuk
rata-rata tahunan perusahaan yang memiliki
rata-rata pertumbuhan penjualan yang paling
rendah adalah IITG pada tahun 2017, SQMI
pada tahun 2017 dan TRIO pada tahun 2015
sebesar -1,00 yang merupakan perusahaan
wholkesalker dan retailer. Tahun 2017, ITTG dan
SQMI mengalami penurunan penjualan dari
tahun 2016. Tahun 2015, TRIO mengalami
penurunan penjualan dari tahun 2014. Hal ini
menunjukkan pertumbuhan penjualan rendah
maka akan mencerminkan  pendapatan
perusahaan yang menurun. Sementara itu
growth tertinggi dimilki oleh AIMS pada tahun
2017 sebesar 4,63 yang merupakan perusahaan
whokesaker. Hal ini  menunjukkan bahwa
pertumbuhan penjualan tinggi maka akan
meningkatkan pendapatan perusahaan yang
akan mempengaruhi kemampuan perusahaan
mempertahankan keuntungan.

Berdasarkan hasil penelitian ini, untuk
perusahaan yang memiki ROE yang paling
rendah adalah CNKO pada tahun 2017 sebesar
-3,76 yang merupakan perusahaan wholkesakr.
Hal ini menunjukkan tahun 2017, CNKO
mengalami kerugian sebesar -3.76 (dalam juta
rupiah) dibandingkan dengan ekuitas yang
dimilki perusahaan. ROE tertinggi yang dimilii
oleh LPPF pada tahun 2014 sebesar 7,99 yang
merupakan  perusahaan retal. Hal ini
menunjukkan semakin besar dana yang dapat
dikembalikan dari ekuitas menjadi laba.

Berdasarkan hasil peneltian ini, untuk
rata-rata tahunan perusahaan yang memiliki
ukuran perusahaan yang paling rendah adalah

Jurnal Ekonomi : Journal of Economic
p-ISSN: 2087-8133 | e-ISSN: 2528-326X

ITTG pada tahun 2015 sebesar 18,46 yang
merupakan perusahaan whoksakr. Hal ini
menunjukkan  ukuran  perusahaan dalm
pengelolhan aset kurang terkendali. Size
perusahaan tertinggi yang dimilki oleh UNTR
pada tahun 2017 sebesar 32,04 vyang
merupakan perusahaan whoksakr. Hal ini
menunjukkan pencapaian operasional lancar
dan pengendalian aset perusahaan terkendal.
Berdasarkan hasil peneltian ini, untuk
rata-rata tahunan perusahaan yang dimilki
stuktur kepemiikan manajerial yang paling
rendah adalh EPMT, FISH pada tahun 2014
sebesar 0,00 yang merupakan perusahaan
wholesaker. UNTR pada tahun 2015 yang
merupakan perusahaan whoksaker. Juga
GOLD, MAPI pada tahun 2014 yang merupakan
perusahaan  retail.  Struktur  Kepemiikan
Manajerialyang rendah pada RIMO di tahun
2013, CENT di tahun 2016, dan SONA di tahun
2015 yang merupakan perusahaan retail yang

terdaftar di BEI. Hal ini menunjukkan
perusahaan semakin rendah proporsi
kepemilkan manajemen pada perusahaan,

maka manajemen cenderung kurang giat untuk
kepentingan pemegang saham yang tidak lain
adalah dirinya sendiri. Struktur Kepemiikan
Manajerial tertinggi yang dimilki oleh BMSR
pada tahun 2017 sebesar 2,36 yang merupakan
perusahaan whoksakr. Hal ini menunjukkan
semakin besar proporsi kepemilkan manajemen
pada perusahaan, maka manajemen cenderung
berusaha lbih giat untuk kepentingan
pemegang saham yang tidak kin adalah dirinya
sendiri.

Berdasarkan hasil peneltian ini, untuk
rata-rata tahunan perusahaan yang memilii
TATO vyang paling rendah dari perusahaan
wholkesaker adalah INTD (tahun 2013), ITTG
(tahun 2016-2017), JKON (tahun 2016-20017),
MDRN (tahun 2015), SQMI (tahun 2013).
Perusahaan yang memiiki TATO yang paling
rendah dari perusahaan retai adalah GOLD
(tahun 2015), SKYB (tahun 2015-2016). Hal ini
menunjukkan penjualan lebih tinggi daripada
asset-aset yang dimilki. Aktivitas perusahaan
tertinggi yang dimilki oleh GLOBpada tahun
2015 sebesar 20,42 yang merupakan
perusahaan refai. Hal ini menunjukkan
perusahaan mampu menghasikan penjualan
yang lebih tinggi sehingga dapat menaikkan
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niai perputaran asetnya.

Tabel 2
Ringkasan Penelitian
DER GROWTH ROE SIZE SKP TATO
Mean 0.472046  0.123095 0.103263 27.87472 0.696700 1.919867

Median 0.016300  0.036207 0.077150  28.53596 0.754468 1.454578

Maximum  8.050000 4.630108 7.991000  32.04093 2.363871 20.42491
Minimum  -0.738800 -1.000.000 -3.757.000  18.46050 0.000000 0.000000

Std. Dev. 1.267027 0.575504 0.679762 2.061125 0.259172 2.074124
Sumber : Hasil Olah Data

Uji Regresi Logistik sehingga model tidak dapat memprediksi nilai

Hipotesis pengujian yang diakukan observasinya. Hasil olahan data, menunjukkan
menggunakan uji regresi logistik, yaitu: H, : bahwa Probabilty 0,105 > 0,05 berarti model
Probabiity> 0,05 berarti model mampu dapat diterima. Hasil peneltian menunjukkan
memprediksi  nilai  obsevasinya. H1 : bahwa model yang terbentuk memprediksi niki
Probabiity< 0,05 berarti model ada perbedaan observasi / memiiki tingkat akurasi sebesar
antara model dengan niai observasinya 81.8%

Tabel 3
Ringkasan Penelitian

B Sig. | Hipotesis | Pengaruh/signifikan
SIZE (H1) -210 | .073 (+) (-) tidak diterima

ROE(H2) 14 060 |.020¢| () | () diterima
TATO (H3) | .104| .200| (+) | (+)tidak diterima
SKP(H4) | .586| .445| (+) | (+)tidak diterima

GROWTH(HS) | 1 036 | 018*| (+) | () diterima
Hosmer and Lemeshow Test :
0.105 Overall Percentage : 81,8

Sumber : Hasi Olah
Data
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Analisis Penjelasan
Pengaruh Growth, ROE, Size, Struktur
Kepemilikan Manajerial dan TATO
Terhadap DER

Dari Tabel 7 di lampiran, menunjukkan
bahwa 81,8% dari varians DER dapat dijelaskan
olkeh perubahan Growth, Size, ROE, Struktur
Kepemiikan Saham dan TATO sedangkan
sebesar 18,2% DER dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain seperti pada trade off theory yang
menyatakan bahwa dalam menentukan struktur
modal yang optimal memasukkan beberapa
faktor seperti pajak, agency cost, financial
distress. Hasil Regresi Logistk menunjukkan
faktor penentu perusahaan menggunakan
hutang atau modal sendiri yang paling dominan
adalah ROE. Dari uji analisa regresi data panel
dengan metode Hosmer and Lemeshow Test

didapatkan persamaan regresinya sebagai
berikut: DER= 4,038 - 1,060ROE -
1,036GROWTH + ¢

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan

(Growth of Sales)Terhadap Struktur
Modal (DER)

Pada Tabel diatas, hasil yang diperoleh
dari pengujian regresi tersebut didapatkan nilai
koefisien regresi untuk growth -1,036 dengan
niai Sig. sebesar 0,018. Hasil regresi Hosmer
and Lemeshow Test tidak mendukung hipotesis
yang diajukan dalam peneltian ini bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh Profitabilitas (ROE) Terhadap
Struktur Modal (DER)

Pada Tabel diatas, hasil yang diperoleh
dari pengujian regresi tersebut didapatkan nilai
koefisien regresi untuk ROE -1,06 dengan nilai
Sig. sebesar 0,02. Hasil regresi Hosmer and
Lemeshow Test menerima hipotesis yang
mengatakan ukuran perusahaan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal.

Pengaruh Size (Ln Total Asset)
Perusahaan Terhadap Struktur Modal
(DER)

Pada Tabel diatas, hasil yang diperoleh
dari pengujian regresi tersebut didapatkan niai
koefisien regresi untuk Size -0,21 dengan nilai
Sig. sebesar 0,073. Hasil regresi Hosmer and
Lemeshow Test tidak menerima hipotesis yang
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mengatakan ukuran perusahaan berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap struktur
modal.

Pengaruh Struktur Kepemilikan
Manajerial Terhadap Struktur Modal
(DER)

Pada Tabel diatas, hasil yang diperoleh
dari pengujian regresi tersebut didapatkan nilai
koefisien regresi untuk Struktur Kepemiikan
Saham 0,586 dengan nilai Sig. sebesar 0,445.
Hasil regresi Hosmer and Lemeshow Test
mendukung hipotesis yang mengatakan
Struktur Kepemiikan Saham berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap struktur
modal.

Pengaruh Aktivitas Perusahaan Terhadap
Struktur Modal (DER)

Pada Tabel diatas, hasil yang diperoleh
dari pengujian regresi tersebut didapatkan nilai
koefisien regresi untuk Aktivitas Perusahaan
0,104 dengan nikai Sig. sebesar 0,2. Hasil
regresi  Hosmer and Lemeshow  Test
mendukung  hipotesis yang mengatakan
Aktivitas Perusahaan berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap struktur modal.

Uji Beda

Uji Beda menggunakan Uji Anova. Uji
Anova adalah salah satu uji komparatif yang
digunakan untuk menguji perbedaan mean
(rata-rata) data lebih dari dua kelompok.
Berdasarkan hasil penelitian ini, nili Sig 0,866
yang artinya lebih besar dari 0,05

Diskusi

Hasil regresi Hosmer and Lemeshow
Test tidak mendukung dengan peneltian
Brigham & Houston (2011), perusahaan dengan
tingkat penjualan yang relatif stabil dapat lebih
aman memperolkeh banyak pinjaman dan
menanggung beban tetap yang lebih tinggi
dibandingkan  dengan  perusahaan  yang
penjualannya tidak stabil. Perusahaan dengan
tingkat pertumbuhannya tinggi lebih cenderung
menggunakan hutang lebih besar daripada
perusahaan yang tingkat pertumbuhannya tidak
stabil. Hasil peneltian ini  menunjukkan
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Peneltian ini
mengindikasikan bahwa tingkat pertumbuhan
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yang tinggi akan mengurangi penggunaan
hutang. Perusahaan dengan pertumbuhan
penjualan yang stabil tidak lkebih aman, tidak
mampu menanggung beban yang lebih tinggi
dibandingkan  dengan  perusahaan yang
pertumbuhan  penjualannya tidak stabil
Perusahaan lebih mengandakan penggunaan
ekuitas (modal sendiri) dengan pertumbuhan
perusahaan yang meningkat. Hasil penelitian
menunjukkan mendukung penelitian Schoubben
& Van Hule (2004) bahwa profitabiitas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Penelitan Wid & Halsey (2005), perusahaan
dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas
investasi menggunakan hutang yang relatif
kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi
memungkinkan untuk membiayai sebagian
besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang
dihasikan secara internal. Semakin tinggi
profitabiitas maka perusahaan memilki sumber
dana dari dalam yang cukup besar sehingga
perusahaan lebih sedikit memerlukan hutang.
Selain itu, apabia laba ditahan bertambah,
rasio hutang dengan sendirinya akan menurun.

Hasil peneltian menunjukkan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap
struktur  modal. Hasil peneltian tidak
mendukung dengan peneltian Daskalaktis &
Psilaki (2005) ukuran perusahaan memilki
pengaruh yang positif terhadap struktur modal.
Hasil peneltian ini  menunjukkan ukuran
perusahaan yang besar belum tentu akan
dengan mudah dalam memperoleh hutang dari
pihak pemberi pinjaman karena kegiatan
operasional perusahaan sudah berjalan dengan
stabili atau mungkin cenderung semakin
berkembang. Bagi pihak perusahaan yang
memilki sze tinggi sangat berpengaruh besar
dalam hal memperoleh modal dari eksternal.
Sehingga dengan pinjaman modal dapat
mendukung dalam hal operasional perusahaan
dan menyebabkan produktivitas perusahaan
meningkat sehingga profitabiitas perusahaan
meningkat. Sze perusahaan yang cukup besar
menunjukkan bahwa perusahaan berada di
posisi mature. Namun hasil peneltian ini
menunjukkan size tinggi namun growth rendah.
Pada tahap mature, perusahaan digambarkan
seperti orang dewasa. Perusahaan memasuki
tahap dimana para manajermya muli
professional. Tetapi umur perusahaan tidak
panjang lagi dan mengarah pada tahap akhir
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dalam /e cyck perusahaan. Ada beberapa
perusahaan yang tetap berada pada tahap ini
untuk jangka waktu yang panjang tapi ada juga
yang mengarah pada kebangkrutan. Pada
tahap setelah mature, ada perusahaan yang
tidak memasuki tahap decilne tetapi tetap
berada pada posisi yang stabil.

Hasl peneltian menunjukkan tidak
mendukung  peneltian  Rahadian  (2014)
menyatakan bahwa kepemiikan manajerial
berpengaruh posttif dan signifikan terhadap
struktur modal. Tindakan manajer yang
merupakan bagian dari struktur kepemilkan
akan berdampak  terhadap  keputusan
pendanaan, apakah  perusahaan  akan
meningkatkan  niai  perusahaan  dengan
mengambil dana dari luar perusahaan atau dari
dalam perusahaan. Peneltan ini tidak
mendukung peneltian yang diakukan oleh
Braisisforda et al (1999) bahwa struktur
kepemiikan dan struktur modal mempunyai
hubungan yang positif signifikan.  Hasil
penelitian tidak mendukung peneltian Huang &
Frank (2002), menelti faktor-faktor dari stuktur
modal studi kasus dari fakta-fakta yang ada di
China menemukan bahwa pajak, ukuran
perusahaan, aktiva tetap dan struktur
kepemiikan ~mempunyai pengaruh  positif
signifikan terhadap struktur modal. Adanya
kepemilkan manajerial dalam perusahaan
merupakan satu cara yang tepat, karena
dengan seperti ini para manajer diberikan
kesempatan untuk memilki saham dalam
perusahaan yang dikelolanya, dan mempunyai
kepentingan yang sama pula dengan para
pemegang saham lainnya. Dengan adanya
kepemilkan  manajerial  diharapkan  para
manajer akan termotivasi untuk meningkatkan
kinerjanya sehingga nantinya dapat
meningkatkan niki perusahaan yang otomatis
akan meningkatkan kesejahteraan pemilk
saham dari perusahaan tersebut.

Hasil peneltian menunjukkan aktivitas
perusahaan berpengaruh postif terhadap
struktur modal sama dengan hipotesis. Hal ini
tidak sesuai dengan yang dikemukakan oleh
Subramanyam & Wid (2010) bahwa perputaran
aset merupakan cara perusahaan dalam
memanfaatkan aset perusahaan yang dapat
diukur melalui perbandingan antara penjualan
dengan total aset. Bukti empiris dari hasil
peneltian  Gunawan (2013) menunjukkan
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bahwa perputaran aset berpengaruh terhadap
struktur modal. Selain itu hasil penelitian ini
tidak sesuai dengan Riyanto (2001) yang
menyatakan bahwa keadaan aset yang tinggi
atau rendah akan memberikan gambaran
tentang perputaran aset dan keuntungan yang
dapat dicapai perusahaan dari perputaran aset
tersebut. Suatu aset yang tinggi akan
memberikan gambaran tingkat solvabilitas yang
tinggi sehingga risiko perusahaan akan semakin
rendah  dalam  melunasi  hutang-hutang
perusahaan.

Hasil uji beda Anova tidak terdapat
perbedaan niki perusahaan antara perusahaan
yang menggunakan hutang tinggi atau hutang
rendah. Hasil peneltian menguatkan teori
Modigliani Miller. Bahwa keputusan hutang
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
sehingga tidak ada perbedaan nilai antara
perusahaan yang tidak didanai hutang dan
perusahaan yang di danai hutang.

Perusahaan yang memiiki pertumbuhan
usaha yang semakin meningkat akan
cenderung mengurangi proporsi hutang dalam
struktur modal, hal ini ditujukan agar
perusahaan terhindar dari kewajban yang
muncul atas perusahaan sehingga perusahaan
dapat berkonsentrasi pada pengembangan
bisnis. Untuk  mengatasi  pertumbuhan
penjualan yang turun dapat diakukan dalam
hal pemasaran dengan cara mempromosikan
produk kepada pelanggan. Strategi pemasaran
untuk meningkatkan penjualan dan loyalitas
pelanggan sehingga akan meningkatkan
pendapatan dalam perusahaan. Perusahaan
juga akan melakukan inovasi produk sehingga
dapat membedakan produk perusahaan dengan
perusahaan lain sejenis. Perusahaan wholesaler
yang memiliki profitabiitas yang meningkat
akan mengurangi pendanaan hutang supaya
terhindar dari kondisi kesultan keuangan.
Profitabiitas yang diperoleh digunakan sebagai
sumber dana untuk melakukan inovasi. Inovasi
diperlukan untuk bisa mempertahankan hidup
dan memenangkan persaingan yang semakin
ketat.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan
pembahasan yang telah dikemukakan maka
dapat diambi kesimpulan: (1) Hasil peneltian
ini  menunjukkan  pertumbuhan  penjualan
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berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Penelitian ini mengindikasikan bahwa tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan mengurangi
penggunaan hutang. ; (2) Dari hasil penelitian
ini profitabiitas (ROE) berpengaruh negatif
terhadap struktur modal mengindikasikan
bahwa perusahaan yang memilki profitabiitas
meningkat akan mengurangi pendanaan
hutang, proft akan digunakan sebagai dana
untuk terus melakukan inovasi. ; (3) Tidak
terdapat perbedaan nilai perusahaan yang
memilki pendanaan hutang tinggi dan hutang
rendah.

Peneltian ini  tidak
keterbatasan-keterbatasan. Adapun
keterbatasan tesis ini adalah data yang
digunakan merupakan data tahunan. Sampel
perusahaan yang digunakan dalam penelitian
ini hanya 62 perusahaan yang terdaftar di BEI.
Lama tahun yang digunakan hanya 5 tahun dari
tahun 2013 sampai tahun 2017. Faktor-faktor
yang mempengaruhi struktur modal yang
digunakan  pada peneltan ini  hanya
menggunakan pertumbuhan penjualan, ukuran
perusahaan, profitabiitas (ROE), Struktur
Kepemilkan Manajerial dan Aktivitas
perusahaan (TATO). Faktor-faktor yang lainnya
seperti struktur aktiva, growth opportunty,

terlepas  dari

risiko  bisnis, siklus bisnis yang juga
mempengaruhi struktur modal. Juga
perusahaan yang digunakan hanya pada

perusahaan retai dan wholkesakr.

Bagi akademis dan penelti lebih lanjut,
dapat memperluas peneltian dengan cara
memperpanjang periode peneltian dengan
menambah jumlah pengamatan dengan data
triwulan, kuartal atau semester. Juga dapat
menambah variabel linnya yang dapat
mempengaruhi struktur modal seperti pajak,
agency cost, financial distress. Untuk penelitian
selanjutnya, penelti dapat menambah tahun
peneltian yang lebih dari lma tahun. Bagi
perusahaan atau pemilk dan manajer dapat
mempertimbangkan faktor profitabiitas (ROE)
dan ukuran perusahaan yang memilki
pengaruh positif terhadap struktur modal
sehingga struktur modal yang ditetapkan dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Bagi investor,
dalam memberikan dana pinjaman hendaknya
selalu memperhatikan struktur modal dan
tingkat ROE yang dapat diperoleh perusahaan
serta ukuran perusahaan, jika ukuran
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perusahaan besar maka investor tepat untuk
melakukan investasi terhadap perusahaan
tersebut, karena perusahaan tersebut memilii
struktur modal tinggi dimana banyak pemodal
yang memberikan utang kepada perusahaan
tersebut.

Implikasi Manajerial

Strategi meningkatkan penjualan retai
adalah sebagai berikut: (1) Memilki visualisasi
yang menark dari sebuah toko (retai)
sangathh penting, karena akan membuat
banyak konsumen tertark untuk mampir ke
toko; (2) membuat dynamic disply adalkh
dengan membuat tema yang sesuai dengan
pada saat ttu, misal hari kemerdekaan dengan
nuansa merah putih, dan menggunakan motto
kemerdekaan untuk membuat seling promo-
nya; (3) menyediakan produk dengan semua
varian, semakin lengkap tentunya akan semakin
baik, hanya saja semakin lengkap akan semakin
sulit pengaturannya, selain membutuhkan biaya
yang lebih besar; (4) Karyawan toko atau sakes
counter memilki peranan sangat penting dalam
meningkatkan omset penjualan retai Cara
meningkatkan penjualan grosir adalah sebagai

berikut: (1) mendapatkan lebih banyak
pelanggan yang berkualtas dengan cara
mengoptimalkan kampanye pemasaran,

melakukan folow up melalui telepon dan emai,
berpartisipasi dalam pameran atau pertemuan
industri grosir, sederhanakan siklus penjualan;
(2) Berikan penawaran special untuk pelanggan
baru; (3) mempercepat proses pemesanan dan
pengiriman; (4) membuat produk di situs
website.
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