
 

 

 

II. LANDASAN TEORI 

 

2.1 Manajemen Keuangan 

Dalam suatu organisasi, pengaturan kegiatan keuangan sering disebut sebagai 

manajemen keuangan. Manajemen keuangan menyangkut kegiatan perencanaan, 

analisis dan kegiatan pengendalian kegiatan keuangan. Walaupun berbeda-beda 

dari suatu perusahaan dengan perusahaan lain tetapi semuanya memiliki dasar 

yang sama. Riyanto (2001) mendefinisikan manajemen keuangan sebagai 

keseluruhan aktivitas yang bersangkutan dengan usaha untuk mendapatkan dana 

dan menggunakan atau mengalokasikan dana tersebut. Pelaksana dari manajemen 

keuangan adalah manajer keuangan. Sebagai contoh perusahaan memerlukan 

berbagai kekayaan atau aktiva untuk operasinya. Untuk itu perusahaan perlu 

mencari dana untuk membiayai kebutuhan operasional tersebut. 

Fungsi utama dari manajer keuangan adalah merencanakan, mencari dan 

memanfaatkan dana dengan berbagai cara untuk memaksimumkan efisiensi (daya 

guna) dari operasi-operasi perusahaan. Hal ini memerlukan pengetahuan akan 

pasar uang darimana modal diperoleh dan bagaimana keputusan-keputusan yang 

tepat di bidang keuangan harus dibuat dan efisiensi dalam operasi perusahaan 

dapat digalakkan. Manajer harus mempertimbangkan berbagai sumber-sumber 

keuangan yang luas dan cara-cara menggunakan uang tersebut sewaktu 

melakukan pilihan. 
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Tujuan manajemen keuangan telah terlihat dalam proses penilaian yag dilakukan 

oleh pasar uang. Tujuan utama manajemen keuangan adalah memaksimumkan 

kekayaaan pemegang saham. Tingkah laku pasar keuangan harus dipakai dalam 

menentapkan tujuan-tujuan perusahaan yang bersifat membela kepentingan 

pemegang saham. 

Manajemen keuangan dalam kegiatannya harus mengambil keputusan tentang 

(Suad Husnan, 2000) : 

1. Penggunaan dana, disebut sebagai keputusan investasi 

2. Memperoleh dana, disebut sebagai keputusan pendanaan 

3. Pembagian laba, disebut kebijakan deviden. 

Keputusan investasi akan tercermin pada sisi aktiva perusahaan. Dengan demikian 

akan mempengaruhi struktur kekayaan perusahaan, yaitu perbandingan antara 

aktiva lancar dan aktiva tetap. Sebaliknya keputusan pendanaan dan kebijakan 

dividen akan tercermin dalam sisi pasiva perusahan. Apabila hanya 

memperhatikan dana yang tertanam dalam jangka waktu lama maka perbandingan 

itu dikatakan sebagai struktur modal. 

Keputusan pendanaan dan kebijakan dividen mempengaruhi srtuktur modal 

tersebut. Keputusan yang diambil oleh manajer keuangan tersebut ditunjukkan 

oleh nilai perusahaan. Nilai perusahaan pada dasarnya sama dengan nilai pasar 

saham ditambah nilai pasar hutang. 

Apabila besarnya nilai hutang konstan maka setiap peningkatan nilai saham 

dengan sendirinya akan meningkatkan nilai perusahaan. Namun bila nilai hutang 
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berubah maka struktur modal akan berubah pula. Perubahan dalam struktur modal 

akan menguntungkan bagi pemegang saham jika nilai perusahaan meningkat. 

Untuk itu penting bagi manajemen keuangan untuk memahami kondisi 

perusahaan dan lingkungan keuangan yang dihadapinya, dimana lingkungan 

keuangan merupakan faktor-faktor eksternal keuangan yang mempengaruhi 

keputusan keuangan yang diambil. 

2.2 Teori Struktur Modal 

Dalam neraca perusahaan (balance sheet) yang terdiri dari sisi aktiva yang 

mencerminkan struktur kekayaan dan sisi pasiva sebagai struktur keuangan. 

Struktur modal sendiri merupakan bagian dari struktur keuangan yang dapat 

diartikan sebagai pembelanjaan permanen yang mencerminkan perimbangnan 

antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal adalah 

perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan 

modal sendiri (Bambang Riyanto, 2001). Menurut Weston dan Copeland (1996) 

struktur keuangan adalah cara bagaimana perusahaan membiayai aktivanya dan 

dapat dilihat pada seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri dari hutang jangka 

pendek, hutang jangka panjang dan modal pemegang saham. Sedangkan struktur 

modal perusahaan adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka 

panjang, saham preferen dan modal pemegang saham. Jadi, struktur modal suatu 

perusahaan hanya merupakan sebagian dari struktur keuangannya. Sedangkan 

menurut Van Horne dan Wachowicz (1998) struktur modal adalah bauran 

(proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh 

hutang, ekuitas saham preferen dan saham biasa. 
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Pemenuhan akan kebutuhan dana dapat diperoleh dengan baik secara internal 

perusahaan maupun secara eksternal. Bentuk pendanaan secara internal ( internal 

financing) adalah laba ditahan dan depresiasi. Pemenuhan kebutuhan yang 

dilakukan secara eksternal dapat dibedakan menjadi pembiayaan hutang (debt 

financing) dan pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan hutang 

dapat diperoleh dengan melalui pinjaman, sedangkan modal sendiri melalui 

penerbitan saham baru. 

Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan (yang tercermin dari harga saham perusahaan), kalau 

keputusan investasi dan kebijakan deviden dipegang konstan. Dengan kata lain, 

seandainya perusahaaan mengganti sebagian modal sendiri dengan hutang (atau 

sebaliknya) apakah harga saham akan berubah, apabila perusahaan tidak merubah 

keputusan-keputusan keuangan lainnya. Dengan kata lain, kalau perubahan 

struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti tidak ada struktur modal 

yang terbaik. Semua struktur modal adalah baik. Akan tetapi, kalau dengan 

merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, maka akan diperoleh 

struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai 

perusahaan, atau harga saham adalah struktur modal yang terbaik. Yang dimaksud 

dengan nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual (Suad Husnan, 2000). Teori mengenai struktur 

modal telah banyak dibicarakan oleh para peneliti. Berikut ini akan diuraikan 

mengenai teori-teori tersebut. 
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2.2.1 The Modigliani-Miller Model 

Teori mengenai struktur modal bermula pada tahun 1958, ketika Profesor Franco 

Modigliani dan Profesor Merton Miller ( yang selanjutnya disebut MM) 

mempublikasikan artikel keuangan yang paling berpengaruh yang pernah ditulis 

yaitu “The Cost of capital, Corporation Finance, and The Theory of Invesment”. 

MM membuktikan bahwa nilai suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur 

modalnya (Brigham dan Houston, 2001). MM berpendapat bahwa dalam keadaan 

pasar sempurna maka penggunaan hutang adalah tidak relevan dengan nilai 

perusahaan, tetapi dengan adanya pajak maka hutang akan menjadi relevan 

(Modigliani dan Miller, 1960 dalam Hartono, 2003). Namun, studi MM 

didasarkan pada sejumlah asumsi yang tidak realistis, antara lain (Brigham dan 

Houston, 2001); 

1. Tidak ada biaya broker (pialang) 

2. Tidak ada pajak 

3. Tidak ada biaya kebangkrutan 

4. Para investor dapat meminjam dengan tingkat suku bunga yang 

sama  dengan  perseroan. 

5. Semua investor mempunyai informasi yang sama seperti 

manajemen mengenai peluang investasi perusahaan pada masa 

mendatang 

6. EBIT tidak dipengaruhi oleh penggunaan hutang. 

 

Pada tahun 1963, MM menerbitkan makalah lanjutan yang berjudul “Corporate 

Income Taxes and The Cost of Capital: A Correction” yang melemahkan asumsi 

tidak ada pajak perseroan. Peraturan perpajakan memperbolehkan pengurangan 

pembayaran bunga sebagai beban, tetapi pembayaran deviden kepada pemegang 

saham tidak dapat dikurangkan. Perlakuan yang berbeda ini mendorong 
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perusahaan untuk menggunakan hutang dalam struktur modalnya. MM 

membuktikan bahwa karena bunga atas hutang dikurangkan dalam perhitungan 

pajak, maka nilai perusahaaan meningkat sejalan dengan makin besarnya jumlah 

hutang dan nilainya akan mencapai titik maksimum bila seluruhnya dibiayai 

dengan hutang (Brigham dan Houston, 2001). 

Hasil studi MM yang tidak relevan juga tergantung pada asumsi bahwa tidak ada 

biaya kebangkrutan. Namun, dalam praktek, biaya kebangkrutan bisa sangat 

mahal. Perusahaan yang bangkrut mempunyai biaya hukum dan akuntansi yang 

sangat tinggi, serta sulit menahan pelanggan, pemasok dan karyawan. Masalah 

yang terkait kebangkrutan cenderung muncul apabila perusahaan menggunakan 

lebih banyak hutang dalam struktur modalnya (Brigham dan Houston, 2001). 

Apabila biaya kebangkrutan semakin besar, tingkat keuntungan yang disyaratkan 

oleh pemegang saham juga semakin tinggi. Biaya modal hutang juga akan 

semakin tinggi karena pemberi pinjaman akan membebankan bunga yang tinggi 

sebagai kompensasi kenaikan risiko kebangkrutan. Oleh karena itu, perusahaan 

akan terus menggunakan hutang apabila manfaat hutang (penghematan pajak dari 

hutang) masih lebih besar dibandingkan dengan biaya kebangkrutan. Jika biaya 

kebangkrutan lebih besar dibandingkan dengan penghematan pajak dari hutang, 

perusahaan akan menurunkan tingkat hutangnya. Tingkat hutang yang optimal, 

dengan demikian modal yang optimal, terjadi pada saat tambahan penghematan 

pajak sama dengan tambahan biaya kebangkrutan (Mamduh M. Hanafi, 2003). 
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2.2.2 The Trade Off Model 

Model trade-off mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan merupakan 

hasil trade-off dari keuntungan pajak dengan menggunakan hutang dengan biaya 

yang akan timbul sebagai akibat penggunaan hutang tersebut (Hartono, 2003). 

Esensi trade-off theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat 

dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat 

lebih besar, tambahan hutang masih diperkenankan. Apabila pengorbanan karena 

penggunaan hutang sudah lebih besar, maka tambahan hutang sudah tidak 

diperbolehkan. Trade-off theory telah mempertimbangkan berbagai faktor seperti 

corporate tax, biaya kebangkrutan, dan personal tax dalam menjelaskan mengapa 

suatu perusahaan memilih struktur modal tertentu (Suad Husnan, 2000). 

Kesimpulannya adalah pengguanan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan 

tetapi hanya pada sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaaan hutang 

justru menurunkan nilai perusahaan (Hartono, 2003). 

Walaupun model trade-off theory tidak dapat menentukan secara tepat struktur 

modal yang optimal, namun model tersebut memberikan kontribusi penting yaitu 

(Hartono, 2003); 

1).  Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi, sebaiknya menggunakan     

sedikit hutang. 

2).  Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih banyak 

menggunakan hutang dibandingkan perusahaan yang membayar pajak rendah. 

 

 



19 

2.2.3 Asymmetric Information 

Asymmetric information atau ketidaksamaan informasi menurut 

Brigham dan Houston (2006)adalah situasi dimana manajer memiliki 

informasi yang berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek. Perusahaan 

yang struktur assetnya fleksibel, cenderung menggunakan leverage yang 

fleksibel dimana adanya kecenderungan menggunakan leverage yang lebih 

besar daripada perusahaan yang struktur assetnya tidak fleksible. 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang cepat harus lebih banyak 

mengandalkan pada modal eksternal. Floating cost pada emisi saham biasa 

adalah lebih tinggi dibanding pada emisi obligasi. Dengan demikian 

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan asset yang tinggi cenderung lebih 

banyak menggunakan hutang (obligasi) dibanding perusahaan yang lambat 

pertumbuhannya. 

2.2.4 Pecking Order Theory 

Teori ini dikenalkan pertama kali oleh Donaldson pada tahun 1961, sedangkan 

penamaan pecking order theory dilakukan oleh Myers pada tahun 1984. Teori ini 

disebut pecking order karena teori ini menjelaskan mengapa perusahaan akan 

menentukan hieraki sumber dana yang paling disukai. Secara ringkas teori 

tersebut menyatakan bahwa (Brealey and Myers, 1991 dalam Suad Husnan, 

2000); 

1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi 

perusahaan) 
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2.   Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian deviden yang 

ditargetkan dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran deviden secara 

drastis. 

3.   Kebijakan deviden yang relatif segan untuk diubah, disertai dengan fluktuasi 

profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga, mengakibatkan 

bahwa dana hasil operasi kadang-kadang melebihi kebutuhan dana untuk 

investasi, meskipun pada kesempatan yang lain, mungkin kurang. Apabila dana 

hasil operasi kurang dari kebutuhan investasi, maka prusahaan akan mengurangi 

saldo kas atau menjual sekuritas yang dimiliki. 

Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka perusahaan 

akan menerbitkan sekuritas yang paling “aman” terlebih dahulu yaitu dimulai 

dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik 

opsi (seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih belum mencukupi, 

saham baru diterbitkan. 

Implikasi pecking order theory adalah perusahaan tidak menetapkan struktur 

modal optimal tertentu, tetapi perusahaan menetapkan kebijakan prioritas sumber 

dana (Laili Hidayati, et al, 2001). Pecking order theory menjelaskan mengapa 

perushaan-perusahaan yang profitable (menguntungkan) umumnya meminjam 

dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut bukan karena perusahaan mempunyai 

target debt ratio yang rendah, tetapi karena memerlukan external financing yang 

sedikit. Sedangkan perusahaan yang kurang profitable cenderung mempunyai 

hutang yang lebih besar karena dana internal tidak cukup dan hutang merupakan 

sumber eksternal yang lebih disukai. Penggunaan dana eksternal dalam bentuk 

hutang lebih disukai daripada modal sendiri karena dua alasan; pertama, 
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pertimbangan biaya emisi dimana biaya emisi obligasi akan lebih murah daripada 

biaya emisi saham baru. Hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan 

menurunkan harga saham lama. Kedua, manajer khawatir penerbitan saham baru 

akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh para pemodal, dan membuat harga 

saham akan turun, hal ini disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya 

ketidaksamaan informasi antara pihak manajemen dengan pihak pemodal (Suad 

Husnan, 2000). 

 

2.3 Faktor-Faktor yang mempengaruhi Struktur Modal 

2.3.1 Struktur Aktiva 

Kesuma (2009) menjelaskan struktur aktiva adalah kekayaan atau sumber-sumber 

ekonomi yang dimiliki oleh perusahaan yang diharapkan akan memberikan 

manfaat di masa yang akan datang. Struktur aktiva dibagi menjadi dua bagian 

utama, yaitu aktiva lancar yang meliputi kas, investasi jangka pendek, piutang 

wesel, piutang dagang, persediaan, persekot dan aktiva tidak lancar yang meliputi 

investasi jangka panjang, aktiva tetap, dan aktiva tetap tidak berwujud 

(Winahyuningsih, dkk. 2010). Perusahaan yang asetnya mencukupi untuk 

digunakan sebagai jaminan pinjaman cenderung akan cukup banyak 

menggunakan utang. Hal ini disebabkan, perusahaan dengan skala besar akan 

lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana dibandingkan dengan 

perusahaan kecil. Teori trade off menjelaskan apabila manfaat yang diperoleh 

perusahaan dalam menggunakan hutang lebih besar daripada pengorbanannya, 

maka sebaiknya perusahaan melakukan pendanaan secara eksternal. Sartono 

(2005) menjelaskan penggunaan utang dalam jumlah besar akan meningkatkan 
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risiko financial bagi perusahaan, sementara itu asset tetap dalam jumlah besar 

tentu juga mengakibatkan risiko bisnis yang semakin besar yang pada akhirnya 

meningkatkan total risiko. 

Dengan demikian, semakin tinggi struktur aktiva yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan, maka akan memudahkan perusahaan dalam mendapatkan hutang. Hal 

ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Kartika (2009), Kumar, 

dkk (2012), Sanchez, dkk (2012), Priyono (2010), Sabir dan Malik (2012). 

 

2.3.2 Profitabilitas 

Profitabilitas mengukur fokus pada laba perusahaan (Brealey et. al, 2007), 

profitabilitas suatu perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba dengan 

aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut. Dengan kata lain 

profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama 

periode tertentu (Riyanto, 2001). Profitabiltas merupakan faktor yang 

dipertimbangkan dalam menentukan 

strktur modal perusahaan. Hal ini dikarenakan bahwa perusahaan yang memiliki 

profitabiltas tinggi cenderung menggunakan utang yang relatif kecil karena laba 

yang ditahan tinggi sudah memadai untuk membiayai sebagian besar kebutuhan 

pendanaan. 

Menurut Weston dan Brigham 1990, Perusahaan dengan tingkat pengembalian 

yang tinggi atas investasi memnungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian 

besar pendanaan internal. Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akan 

menggunakan laba ditahan sebelum memutuskan untuk menggunakan utang. 

Profitabilitas menurut Saidi (2004) adalah kemampuan perusahaan dalam 
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memperoleh laba. 

Para investor menanamkan saham pada perusahaan adalah untuk mendapatkan 

return yang terdiri dari yield dan capital gain. Semakin tinggi kemampuan 

memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan investor. 

Seringkali pengamantan menujukkan bahwa perusahaan dengan tingkat 

pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif kecil. 

Meskipun tidak ada pembenaran teoritis mengenai hal ini, namun penjelasan 

praktis atas kenyataan ini adalah bahwa perusahaan yang profitable tidak 

memerlukan banyak pembiayaan dengan hutang. 

Tingkat pengembaliannya yang sangat tinggi memungkinkan perusahaan 

tersebut untuk membiyai sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka dengan 

dana yang dihasilkan secara internal (Brigham dan Houston, 2001). Fungsi 

manajemen keuangan dalam kaitannya dengan profitabilitas akan membuat 

seorang manajer keuangan perlu membuat keputusan. Beberapa fungsi spesifik 

yang berkaitan dengan profitabilitas yaitu (Hampton, 1990): Pengaturan Biaya. 

Posisi manajer keuangan adalah memonitor dan mengukur jumlah uang yang 

dikeluarkan dan dianggarkan oleh perusahaan. Ketika terjadi kenaikan biaya, 

manajer dapat membuat rekomendasi yang diperlukan agar dapat dikendalikan. 

Manajer keuangan dapat mensuplai informasi mengenai harga, perubahan biaya 

serta profit margin yang diperlukan agar bisnis dapat berjalan lancar dan sukses. 

Manajer keuangan bertanggung jawab untuk mendapatkan dan menganalisis data 

relevan dan membuat proyeksi keuntungan perusahaan. Untuk memperkirakan 

keuntungan dari penjualan di masa yang akan datang, perusahaan perlu 
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mempertimbangkan biaya saat ini serta kemungkinan kenaikan biaya dan 

perubahan kemampuan peusahaan untuk menjual barang pada harga yang telah 

ditetapkan. 

 

2.3.3. Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki oleh 

perusahaan (Saidi, 2004). Dalam penelitian ini, pengukuran terhadap ukuran 

perusahaan mengacu pada penelitian Saidi (2004), dan Dyah Sih Rahayu (2005), 

dimana ukuran perusahaaan di-proxy dengan nilai logaritma natural dari total 

asset (natural logarithm of asset). Perusahaan yang lebih besar cenderung 

memiliki sumber permodalan yang lebih terdiversifikasi sehingga semakin kecil 

kemungkinan untuk bangkrut dan lebih mampu memenuhi kewajibannya, 

sehingga perusahaan besar cenderung mempunyai hutang yang lebih besar dari 

pada perusahaan kecil (Rajan dan Zingales, 1995 dalam R. Agus Sartono dan 

Ragil Sriharto, 1999). Logaritma dari total assets dijadikan indikator dari ukuran 

perusahaan karena jika semakin besar ukuran perusahaan maka asset tetap yang 

dibutuhkan juga akan semakin besar. 

Pendapat yang serupa dikemukakan oleh Titman dan Wessels (1988) dalam R. 

Agus Sartono dan Ragil Sriharto (1999), dimana perusahaan kecil cenderung 

membayar biaya modal sendiri dan biaya hutang jangka panjang lebih mahal 

daripada perusahaan besar. Maka perusahaan kecil lebih menyukai hutang jangka 

pendek daripada meminjam hutang jangka panjang, karena biayanya lebih rendah. 

Beberapa penelitian yang pernah dilakukan antara lain oleh R. Agus Sartono 

(1999), Imam Ghozali dan Hendrajaya (2000), Mutaminah (2003), Saidi (2004) 
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dan Dyah Sih Rahayu (2005) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

positif secara signifikan terhadap struktur modal perusahaan. 

Menurut Kartini dan Tulus Arianto (2008) ukuran perusahaan merupakan salah 

satu faktor yang dipertimbangkan dalam menentukan berapa besar kebijakan 

keputusan pendanaan (struktur modal) dalam memenuhi ukuran atau besarnya 

asset perusahaan. Menurut Riyanto (2001) perusahaan yang lebih besar dimana 

sahamnya tersebar sangat luas akan lebih berani mengeluarkan saham baru dalam 

memenuhi kebutuhannya untuk membiayai pertumbuhan penjualannya 

dibandingkan perusahaan yang lebih kecil. Sehingga semakin besar ukuran 

perusahaan, kecenderungan untuk memakai dana eksternal juga semakin beasr. 

Hal tersebut dikarenakan perusahaan besar memiliki kebutuhan dana yang besar 

dan salah satu alternatif pemenuhan dananya adalah dengan menggunakan dana 

eksternal yaitu dengan menggunakan hutang. Sehingga semakin besar ukuran 

perusahaan kecendeungan untuk menggunakan hutang lebih besar untuk 

memenuhi kebutuhan dananya daripada perusahaan kecil. 

 

2.4 Pengaruh Variabel Independen Terdapat Variabel dependen 

 

2.4.1 Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal 

Variabel ini berhubungan dengan jumlah kekayaan (asset) yang dapat 

dijadikan jaminan.Struktur aktiva mencerminkan dua komponen aktiva secara 

garis besar dalam komposisinya yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Aktiva 

lancar adalah uang kas dan aktiva-aktiva lain yang dapat direalisasikan menjadi 

uang kas atau dijual atau dikonsumsi dalam suatu periode akuntansi yang 

normal, sedangkan aktiva tetap yang berwujud yang diperoleh dalam bentuk siap 
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pakai atau dibangun lebih dahulu yang digunakan dalam operasi perusahaan, 

tidak dimaksukkan untuk dijual dalam rangka kegiatan normal perusahaan dan 

mempunyai masa. 

Permasalahan utama teori ini adalah informasi yang tidak simterik dan 

sttruktur aktiva yang mementikan besar kecilnya masalah ini. Ketika perusahaan 

memiliki proporsi aktiva berwujud yang lebih besar, penilaian asetnya menjadi 

lebih mudah, sehingga permasalahan asimetri informasi menjadi lebih rendah, 

perusahaan akan mengurangi penggunaaan utangnya ketika proporsi aktiva 

berwujud meningkat (Adriyanto dan Wibowo, 2007). 

Struktur aktiva merupakan penentuan berapa besar alokasi untuk masingmasing 

komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap. Struktur 

aktiva diukur dengan membandingkan antara aktiva lancar dan aktiva tetap 

Struktur modal adalah perbandingan antara utang jangka panjang dan modal 

sendiri yang harus dipertahankan oleh perusahaan, Baik buruknya struktur modal 

merupakan gambaran mengenai kebijakan pendanaan perusahaan dan mempunyai 

efek langsung terhadap posisi finansialnya. Banyak faktor yang mempengaruhi 

keputusan struktur modal, sehingga dapat digunakan untuk menetapkan keputusan 

struktur modal yang tepat. 

Struktur Aktiva termasuk salah satu faktor yang memengaruhi struktur 

modal. Perusahaan yang memiliki perbandingan aktiva tetap yang lebih tinggi 

akan cenderung menggunakan utang lebih banyak karena aktiva tetap yang ada 

dapat digunakan sebagai jaminan utang. Perusahaan akan menggunakan modal 

sendiri atau utang jangka panjang yang sesuai dengan umur aktiva untuk 

diinvestasikan dalam bentuk aktiva tetap. Perusahaan yang memiliki jumlah 
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aktiva tetapnya tinggi akan lebih mudah untuk mendapatkan utang, karena aktiva 

tetap dapat dijadikan sebagai jaminan. Oleh karena itu jumlah aktiva tetap yang 

semakin tinggi maka perusahaan lebih percaya diri dan mudah mendapatkan 

pendanaan yang bersumber dari hutang. 

Struktur Aktiva adalah penentuan berapa besar alokasi untuk masing-masing 

komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap 

(Syamsudin, 2001). Perusahaan yang memiliki asset tetap dalam jumlah besar 

dapat menggunakan utang dalam jumlah besar hal ini disebabkan karena dari 

skalanya perusahaan besar akan mudah mendapatkan akses ke sumber dana 

dibandingkan dengan perusahaan kecil dan besarnya asset tetap dapat digunakan 

sebagai jaminan utang perusahaan (Sartono, 2010). 

Menurut Brigham Houston (2011), Struktur aktiva adalah penentuan berapa 

besar alokasi untuk masing-masing komponen aktiva secara garis besar dalam 

komposisinya yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Ketika perusahaan memiliki 

proporsi aktiva berwujud yang lebih besar, penilaian assetnya menjadi lebih 

mudah sehingga permasalahan asimetri informasi menjadi lebih rendah. Dengan 

demikian, perusahaan akan mengurangi kemampuan penggunaan modal 

utangnya ketika proporsi aktiva berwujud meningkat. Hal ini sesuai dengan teori 

pecking order yang memprioritaskan sumber-sumber pendanaan internalnya 

terlebih dahulu. 

Struktur Aktiva dalam perusahaan mempunyai pengaruh terhadap sumbersumber 

pembiayaan. Menurut Riyanto (1995) kebanyakan perusahaan industri dimana 

sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva tetap akan mengutamakan 

pemenuhan modalnya dari modal yang permanen, yaitu modal sendiri sedangkan 
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hutang sifatnya hanya sebagai pelengkap. Dengan demikian, semakin tinggi 

Struktur Aktiva (yang berarti semakin besar jumlah aktiva tetap), maka 

penggunaan modal sendiri akan semakin tinggi (penggunaan modal asing semakin 

sedikit) atau dengan kata lain struktur modalnya akan semakin rendah. Menurut 

Güven Sayılgan (1998), Yuhasril (2006), Joshua Abor dan Nicholas Bekpie 

(2007), dan Ali Kesuma (2009) struktur aktiva mempunyai pengaruh negatif 

terhadap struktur modal. 

Perubahan struktur aktiva akan mengakibatkan perubahan struktur modal, 

karena aktiva tetap pada dasarnya dibelanjai dari sumber jangka panjang (utang). 

Perusahaan akan menggunakan modal sendiri atau utang jangka panjang yang 

sesuai dengan umur aktiva untuk diinvestasikan dalam bentuk aktiva tetap. 

Semakin tinggi proporsi aktiva tetap perusahaan akan cenderung menggunakan 

utang. 

Perusahaan yang memiliki proporsi struktur aktiva yang besar memiliki 

jaminan yang cukup atas pinjaman mereka, sehingga resiko kreditor dan biaya 

agen kecil. Hal tersebut juga berarti bahwa perusahaan memiliki nilai likuidasi 

tinggi, sehingga kreditor dapat menerima kembali dana mereka jika terjadi 

likuidasi perusahaan. Oleh karenanya, semakin banyak struktur aktiva yang 

dimiliki perusahaan, semakin tinggi motivasi kreditor menyetujui kredit. 

Pada umumnya perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang lebih tinggi 

kecenderunganya juga akan lebih mapan dalam industri, memiliki risiko lebih 

kecil dan akan menghasilkan tingkat leverage yang besar (Chen dan 

Hammes,2002 dalam Supriyanto dan Falikhatun,2008). Komposisi asset 

perusahaan memengaruhi sumber pembiayaan (Myers dan Maljuf,1984). Aset 
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dalam perusahaan digunakan untuk membiayai operasi perusahaan. Besar 

kecilnya aset dalam suatu perusahaan akan berdampak pada penggunaan 

modalnya. Perusahaan dengan aset yang besar dapat membiayai modalnya 

dengan laba perusahaan, sedangkan perusahaan dengan aset yang kecil dapat 

memperoleh sumber dana melalui pendanaan eksternal. 

Perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah 

mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memilki jaminan terhadap 

hutang (Brigham dan Gapensky ,1984). Moh”d et.al (1998) ,Ghosh et al (2000) 

dan Chung (1993) mengatakan bahwa rasio aktiva tetap mempunyai pengaruh 

positif dan signifikan terhadap tingkat hutang perusahaan. Musthapa, et al (2011), 

Margaretha dan Ramadhan (2010), serta Supriyanto dan Falikhatun (2008) juga 

menemukan ada pengaruh positif pertumbuhan aset terhadap struktur modal. Dari 

penjelasan ini mengatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap 

struktur modal. 

 

2.4.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 

Profitabilitas adalah pengembalian atas investasi modal. Profitabilitas di 

hitung dari laba dibagi dengan investasi modal (Wild, Subramanyan, dan Halsey, 

2005). 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 dengan 

profitabilitas tinggi akan lebih banyak mempunyai dana internal daripada 

perusahaan yang profitabilitasnya rendah. Apabila dalam komposisi struktur 

modal pengunaan modal sendiri lebih besar daripada penggunaan utang, maka 

rasio struktur modal akan semakin kecil. 
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Trade of Theory dalam struktur modal menjelaskan perbedaan pada struktur 

modal yang ditargetkan antara perusahaan. Teori ini menyatakan bahwa tingkat 

profitabilitas mengimplikasikan utang yang lebih besar karena lebih tidak berisiko 

bagi para pemberi utang. Selain itu, kemampuan perusahaan untuk membayar 

bunga menujukkan kapasitas yang lebih besar. Karenanya profitabilitas dan 

kemampuan membayar bunga mempunyai pengaruh positif terhadap struktur 

modal. 

Pengertian profitabilitas menurut Agus Sartono (2008) adalah kemampuan 

perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva 

maupun modal sendiri. Profitabilitas periode sebelumnya merupakan faktor 

penting dalam menentukan struktur modal. Perusahaan dengan profitabilitas yang 

tinggi akan memiliki dana internal (laba ditahan) yang lebih banyak dari pada 

perusahaan dengan profitabilitas rendah. Dengan laba ditahan yang besar, 

perusahaan akan lebih senang menggunakan laba ditahan sebelum menggunakan 

hutang. 

Semakin tinggi profitabilitas menunjukkan bahwa laba yang diperoleh perusahaan 

juga tinggi. Apabila laba perusahaan tinggi maka perusahaan memiliki sumber 

dana dari dalam yang cukup besar, sehingga perusahaan lebih sedikit memerlukan 

hutang. Disamping itu, jika laba ditahan bertambah, rasio hutang dengan 

sendirinya akan menurun, dengan asumsi bahwa perusahaan tidak menambah 

hutang. Oleh karena itu, profitabilitas berpengaruh negatif terhadap stuktur modal. 

Proxy yang digunakan untuk mengukur profitabiltas dalam penelitian ini diwakili 

oleh Return On Assets (ROA). Rasio ini merupakan rasio yang terpenting diantara 

rasio profitabilitas yang ada. ROA merupakan rasio yang digunakan untuk 
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mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan 

dalam aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan guna menghasilkan 

keuntungan. ROA mencoba mengukur efektivitas pemakaian total sumber daya 

oleh perusahaan. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan 

untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan perusahaan dengan dana 

yang dihasilkan secara internal dengan demikian akan menunjukan kinerja yang 

semakin baik. Dalam hal ini perusahaan akan cenderung memilih laba ditahan 

untuk membiayai sebagai besar kebutuhan pendanaan, sehingga dapat di 

simpulkan semakin tinggi ROA maka semakin kecil proporsi utang dalam struktur 

modal perusahaan. 

Adanya biaya-biaya seperti asimetri informasi dan biaya kebangkrutan pada 

penggunaan dana eksternal menyebabkan penggunaan dana sendiri (labaditahan) 

oleh perusahaan dianggap lebih murah. Karena itu perusahaan yang profitable 

akan cenderung banyak memanfaatkan dana sendiri untuk keperluan investasi. 

Beberapa penelitian yang pernah dilakukan khususnya penelitian empiris oleh 

Krishnan (1996), Badhuri (2002), Moh’d (1998) dan Majumdar (1999) 

menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan. 

 

2.4.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm Size) Terhadap Struktur Modal 

Perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang tinggi akan membutuhkan modal 

yang besar. Hal ini dikarenakan perusahaan besar memiliki kebutuhan dana yang 

besar dan salah satu alternatif pemenuhan dananya adalah dengan menggunakan 

dana eksternal.sebaliknya perusahaan pada pertumbuhan penjualan yang rendah, 

kebutuhan terhadap modal juga kecil. 
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Menurut Riyanto (2001), suatu perusahaan besar yang sahamnya tersebar luas 

menyebabkan setiap perluasan modal saham hanya akan mempunyai pengaruh 

yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya pengendalian dari pihak yang lebih 

dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. 

Sebaliknya, perusahaan kecil di mana sahamnya tersebar hanya di lingkungan 

kecil maka penambahan jumlah saham akan mempunyai pengaruh besar terhadap 

kemungkinan hilangnya kontrol dari pihak pemegang saham pengendali terhadap 

perusahaan yang bersangkutan. Oleh karena itu, perusahaan besar akan lebih 

berani untuk mengeluarkan atau menerbitkan saham baru dalam pemenuhan 

kebutuhan dananya jika dibandingkan dengan perusahaan kecil. Ukuran 

perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan perusahaan dalam 

menentukan berapa besar kebijakan atau keputusan pendanaan (struktur modal) 

dalam memenuhi ukuran atau besarnya aset perusahaan.  

Jika perusahaan semakin besar maka semakin besar pula dana yang akan 

dikeluarkan. Penelitian yang dilakukan oleh (Paramu (2006) terhadap semua 

Sektor perusahaan yang ada di BEJ (Bursa Efek Jakarta) menunjukkan adanya 

hubungan yang positif dari semua sektor terhadap struktur modal. Hal ini 

mengindikasi bahwa semakin besar perusahaan semakin besar pula perusahaan 

tersebut menggunakan debt financing pada periode yang akan datang. 

Perusahaan kecil cenderung menyukai utang jangka pendek dari pada utang 

jangka panjang. Demikian juga dengan perusahaan besar akan cenderung 

memiliki sumber pendanaan yang kuat, sehingga lebih cenderung untuk memilih 

utang jangka panjang. Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka 

kecenderungan menggunakan modal asing juga semakin besar dan akan semakin 
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besar pula kemungkinan untuk mendapatkan pinjaman dari kreditur untuk 

memenuhi struktur modal perusahaan yang ditargetkan. Asymetric Information 

Theory merupakan suatu teori yang mengemukakan bahwa manajer perusahaan 

akan mempunyai informasi yang lebih banyak mengenai prospek dan risiko yang 

dihadapi perusahaan. Keadaan ini memungkinkan manajer menggunakan 

informasi yang diketahuinya untuk mengambil keputusan, khususnya keputusan 

pendanaan perusahaan.  

Dalam Asymetric Theory, dijelaskan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

lebih tertutup atau terbukanya perusahaan untuk membagi informasi kepada pihak 

luar. Perusahaan kecil mengangap bahwa membagi informasi kepada pihak 

pemberi pinjaman atau modal membutuhkan biaya yang besar. Hal ini 

menghambat pengunaan pendanaan eksternal dan meningkatkan kecenderungan 

bagi perusahaan kecil untuk menggunakan modal ekuitas. Perusahaan yang besar 

cenderung memiliki sumber pendanaan yang kuat, sehingga cenderung memilih 

utang jangka panjang semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka 

kecenderungan menggunakan modal asing juga semakin besar. Hal ini disebabkan 

karena perusahaan yang besar membutuhkan dana yang besar pula untuk 

menunjang operasionalnya, dan salah satu alternatif pemenuhannya adalah dengan 

modal asing apabila modal sendiri tidak mencukupi (Abdul Halim. 2007). Dengan 

demikian, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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2.5. Penelitian Terdahulu 

1. Yuke Prabansari dan Hadri Kusuma (2005) dengan judul penelitian “Faktor-

Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Manufaktur Go Public di 

Bursa Efek Jakarta” menunjukkan hasil bahwa variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Variabel risiko bisnis 

yang dihadapi perusahaan mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal 

perusahaan. Variabel pertumbuhan asset mempunyai pengaruh positif terhadap 

struktur modal perusahaan. Variabel profitabilitas mempunyai pengaruh positif 

terhadap struktur modal perusahaan. Variabel struktur kepemilikan perusahaan 

mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan. 

 

2. Glen, Herlina dan Rini (2008) melakukan penelitian tentang pengaruh struktur 

aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas dan resiko 

bisnis terhadap struktur modal perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan 

di BEI periode 2004-2007. Menunjukkan bahwa struktur aktiva dan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal sedangkan 

profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. 

 

3. Nurrohim (2008) yang meneliti pengaruh profitabilitas, Fixed Asset Ratio, 

kontrol kepemilikan, dan struktur aktiva terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan, 

konsisten dengan penelitian Harjanti dan Tandelilin (2007), sedangkan struktur 

aktiva dan fixed asset ratio tidak berpengaruh terhadap stuktur modal. 

Hayuningtyas (2008) meneliti pengaruh kepemilikan saham, ukuran perusahaan 
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dan tingkat pertumbuhan terhadap struktur modal pada perusahaan food and 

beverage yang go public di BEI. Hasilnya ukuran perusahaan tidak memiliki 

pengaruh terhadap struktur modal. Hal tersebut berlawanan dengan penelitian 

Susetyo (2006) yang lebih dulu melakukan penelitian tentang faktor-faktor yang 

memengaruhi struktur modal pada perusahaan manufaktur yang go public di BEJ. 

Hasil penelitianya menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal. 

 

4. Rakhmawati (2008) melakukan penelitian analisis faktor-faktor yang 

memengaruhi struktur modal pada perusahaan otomotif yang terdaftar di BEJ. 

Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 18 perusahaan otomotif. Hasilnya 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan pajak tidak berpengaruh secara 

signifikan. 

5. Penelitian yang di lakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2009) meneliti 

faktorfaktor yang memengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur yang go 

public di BEJ. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 97 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEJ. Dari hasil penelitian tersebut diperoleh hasil 

ukuran perusahaan, pertumbuhan aset dan struktur kepemilikan berpengaruh 

positif dan signifikan, sedangkan risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan. 

 

6. Joni dan Lina (2010) yang melakukan penelitian “ faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal. Hasil penelitian menunjukan bahwa : 
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1) Pertumbuhan aktiva memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal (leverage); 

2) Ukuran perusahaan (size) tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal 

(leverage); 

3) Profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal (leverage);  

4) risiko bisnis (busines risk) tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal 

(leverage); 

5) dividen (DPR) tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal (leverage); 

6) struktur aktiva (FAR) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

struktur modal. 

 


