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ABSTRAK

Ricky (127132027)

ANALISIS PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN,
KEMAMPULABAAN, TARIF PAJAK EFEKTIF, LIKUIDITAS, DAN
STRUKTUR ASET TERHADAP STRUKTUR MODAL DENGAN EFEK
MODERASI PERTUMBUHAN EKONOMI: STUDI EMPIRIS
PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
PADA PERIODE 2010 SAMPAI DENGAN 2014
(xvii + 115 halaman; 1 gambar; 6 tabel; 10 lampiran)

Era globalisasi yang berlangsung di seluruh dunia pada saat ini memberikan
dampak pada pesatnya perkembangan informasi yang tidak terbatas oleh waktu dan
tempat. Hal ini memberikan pengaruh kepada keadaan dan kompetisi bisnis antar
perusahaan di seluruh dunia untuk memperoleh profit semaksimal mungkin. Struktur
modal ditenggarai sebagai salah satu faktor penentu kesuksesan perusahaan dalam
menghadapi persaingan dan kompetisi dalam dunia bisnis. Untuk membantu
keberhasilan perusahaan dalam membentuk struktur modal yang baik dan sesuai
dengan karakteristik perusahaan, maka perlu diperhatikan faktor-faktor baik faktor
internal yang berasal dari dalam perusahaan maupun faktor eksternal yang berasal
dari luar perusahaan yang memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Penelitian ini
dilakukan terhadap laporan keuangan audited perusahaan perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari semua sektor industri kecuali sektor
keuangan pada periode 2010 sampai dengan 2014. Metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisa regresi dengan menggunakan program EViews 9.0 dan
hasil jawaban responden akan dianalisis berdasarkan Moderated Regression Analysis.

Hasil penelitian menunjukkan variabel ukuran perusahaan, kemampulabaan
likuiditas, dan struktur aset memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Faktor
kemampulabaan dan tarif pajak efektif tidak memiliki pengaruh terhadap struktur
modal.Selain itu juga tidak ditemukan pengaruh moderasi pertumbuhan ekonomi
terhadap pengaruh antara kemampulabaan terhadap struktur modal.

Referensi : 69 (1963 - 2015).
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ABSTRACT

Ricky (127132027)

ANALYSIS OF EFFECT OF COMPANY SIZE, PROFITABILITY,
EFFECTIVE TAX RATE, LIQUIDITY AND ASSET STRUCTURE OF
CAPITAL STRUCTURE WITH ECONOMIC GROWTH’S MODERATION
EFFECT: EMPIRICAL STUDY ON COMPANIES LISTED IN INDONESIA
STOCK EXCHANGE FROM PERIOD 2010 TO 2014
(xvii + 115 pages; 1 drawing; 6 tables; 10 attachment)

The era of globalization that is taking place throughout the world today has
an impact on the rapid information development that is not limited by time and place.
This gives effect to the state of business and competition among companies
worldwide to obtain the maximum profit. The capital structure is suspected as a
determining factor for the success of the company in the face of competition and
competition in the business world. To assist the company's success in forming a good
capital structure and in accordance with the characteristics of the company, it is
necessary to note the factors both internal factors coming from within the company
and external factors that come from outside the company who have an influence on
the capital structure. This research was conducted on the audited financial statements
of corporate companies listed on the Indonesia Stock Exchange of all industrial
sectors except the financial sector on period 2010 to 2014. The method used in this
research is regression analysis using EViews 9.0 program and the results of
respondents would analyzed based on Moderated Regression Analysis.

Results showed variable firm size, liquidity, and asset structure have an
impact on the capital structure. Factors profitability and the effective tax rate has no
effect on the capital structure and also there was no influence of economic growth’s
moderation to profitability’s influence with the capital structure.

Reference: 69 (1963-2015).
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BAB I

PENDAHULUAN

Bab satu ini akan menguraikan mengenai keseluruhan gambaran dari penelitian

yang dilakukan. Pada bab ini terdapat latar belakang masalah yang merupakan

hasil observasi atau pengamatan dari fenomena-fenomena yang terjadi di

lapangan. Selain itu bab ini juga memaparkan rumusan masalah penelitian, tujuan

penelitian, manfaat penelitian, serta pembatasan masalah.

1.1 Latar Belakang Masalah

Era globalisasi yang berlangsung di seluruh dunia pada saat ini memberikan

pengaruh pada pesatnya perkembangan informasi yang tidak terbatas oleh waktu

dan tempat. Hal ini memberikan dampak terhadap peningkatan

kompetisi/persaingan bisnis dalam mendapatkan profit/keuntungan yang sebesar-

besar guna mempertahankan posisi perusahaan dipasar. Dalam mempertahankan

posisinya dipasar perusahaan diwajibkan untuk menjadi perusahaan yang efektif

dan efisien. Dua langkah yang paling banyak ditempu perusahaan untuk

menjadikan perusahaan efektif dan efisien adalah dengan meningkatkan kualitas

layanan/produk dan mengurangi biaya.

Selain diharapkan perusahaan menjadi efektif dan efisien, keberhasilan

perusahaan sering kali ditentukan oleh struktur permodalan perusahaan dan peran
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sentral yang dimainkan oleh manajemen perusahaan. Struktur modal sering kali

memberikan dampak yang sangat besar bagi perusahaan karena berhubungan

dengan tingkat pengembalian yang diminta oleh investor dan kreditor serta pihak-

pihak lain yang berhubungan dengan perusahaan. Kesalahan dalam penetapan

struktur modal sering kali menyebabkan perusahaan bergerak dalam kondisi yang

tidak efektif dan efisien, yang pada akhirnya berdampak pada kalahnya

perusahaan dalam persaingan bisnis. Struktur modal yang optimal adalah suatu

keadaan dimana perusahaan mampu menemukan komposisi yang ideal antara

penggunaan hutang dan modal perusahaan sebagai sumber perdanaan dengan

mempertimbangkan keuntungan dan biaya-biaya yang terjadi sebagai dampak atas

penggunaan sumber pendanaan tersebut (Wimelda dan Marlinah, 2013).

Investor yang menginvestasikan sumber daya yang dimilikinya kepada

perusahaan dalam bentuk penyertaan modal (saham) mengharapkan pengembalian

berupa peningkatan nilai saham dan pembagian keuntungan atas laba yang

diperoleh perusahaan (dividen). Kreditor yang menginvestasikan sumber daya

yang dimilikinya kepada perusahaan dalam bentuk penyertaan financial

(pinjaman, obligasi, dan sebagainya) mengharapkan pengembalian berupa bunga

dan pokok pinjaman. Investor sebagai pihak yang menginvestasikan sumber

dayanya dalam bentuk penyertaaan modal tentu mengharapkan tingkat

pengembalian yang lebih tinggi dari tingkat pengembalian yang diharapkan oleh
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kreditor (karena bila tingkat pengembalian yang ditawarkan oleh perusahaan lebih

rendah dibandingkan kreditor maka investor akan menyimpan uangnya kepada

kreditor dan meminta pengembalian dalam bentuk bunga).

Dalam operasional perusahaan, investor sebagai pihak yang memberikan

penyertaan modal pada perusahaan diberikan wewenang dan hak untuk ikut serta

mengambil keputusan atas perusahaan termasuk dalam pembentukan manajemen

pengelolah perusahaan. Investor akan memilih manajemen yang terbaik untuk

dapat mengelolah perusahaan, mereka mengeluarkan biaya (cost) untuk dapat

mempekerjakan manajemen yang terbaik dengan harapan manajemen bekerja

maksimal untuk mengembangkan investasi yang telah mereka lakukan terhadap

perusahaan. Biaya yang dikeluarkan oleh investor untuk dapat mempekerjakan

manajemen yang terbaik dalam mengelolah investasi mereka pada perusahaan

inilah yang dikenal dengan biaya keagenan (agency cost). Manajemen dianggap

sebagai agen dari investor yang dipekerjakan dengan tujuan mengelolah investasi

yang telah dilakukan oleh investor diperusahaan dan mendapatkan tingkat yang

optimal bagi investor.

Menurut trade-off theory atau balancing theory yang dikemukan oleh

Modigliani dan Miller (1963) dikatakan bahwa perusahaan akan memutuskan

struktur modal perusahaan berdasarkan trade-off antara keuntungan dan biaya

dalam memperoleh pinjaman struktur modal. Perusahaan dapat menggunakan
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pendanaan baik dari internal (kelebihan keuntungan perusahaan yang tidak

dibagikan) maupun eksternal (pinjaman kreditor/investor) apabila dibutuhkan.

Komposisi penggunaan dana dari internal maupun eksternal disesuaikan pada

keuntungan yang didapatkan atas dana tersebut. Dana eksternal (berupa pinjaman)

sering kali dianggap sebagai hal yang cukup menguntungkan karena dapat

memberikan dampak pengurangan pajak perusahaan. Sehingga menurut trade-off

theory, perusahaan akan cenderung menggunakan sumber dana yang dianggap

memiliki risiko yang sangat kecil dan memberikan keuntungan yang maksimal

terhadap perusahaan. Dalam teori ini, tidak diperlihatkan mana yang lebih baik

bagi perusahaan (mengambil pendanaan dari internal ataupun eksternal). Teori ini

lebih memperlihatkan bahwa ketika perusahaan membutuhkan pendanaan,

perusahaan diperbolehkan mendapatkan pendanaan tersebut baik dari internal

maupun eksternal, dan pendanaan tersebut diprioritaskan dari pendanaan yang

memiliki dampak keuntungan yang besar bagi perusahaan dan risiko yang

terkecil. Perusahaan dipercaya memiliki tingkatan dari setiap sumber pendanaan

dan perusahaan akan memilih pendanaan yang memiliki dampak keuntungan yang

paling besar bagi perusahaan dan risiko yang paling kecil baru kemudian

ketingkat selanjutnya (bila pendanaan masih tetap dibutuhkan).

Menurut pecking order theory yang dikemukan oleh Myres (1984) dan

Myres dan Majluf (1984) menyatakan bahwa perusahaan akan memilih struktur
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permodalan berdasarkan tingkat preferensi: pendanaan internal, hutang, dan

ekuitas. Perusahaan akan cenderung menggunakan pendanaan dari internal dan

menghindari penggunaan pendanaan dari luar karena pendanaan dari luar akan

menimbulkan biaya/cost untuk mengadakan pendanaan tersebut. Pendanaan dari

dalam bearti pendanaan lebih banyak diarahkan kepada investasi dari kelebihan

dana/uang yang dimiliki oleh perusahaan yang didapatkan perusahaan dari

operasional perusahaan ataupun dari pengembangan investasi perusahaan, baik

pada unit bisnis atau perusahaan lain ataupun pada instrumen keuangan lainnya.

Hutang digunakan hanya karena sumber pendaan internal tidak mencukupi

kebutuhan dana perusahaan dan penerbitan ekuitas menjadi pilihan terakhir karena

penerbitan ekuitas akan mengarah kepada investasi yang dilakukan oleh investor

yang memiliki tingkat pengembalian lebih tinggi dibandingkan pendanaan dari

luar/pinjaman kreditor. Manajemen sebagai agen yang dipekerjakan oleh investor

untuk mengelolah investasi mereka dipercaya akan menghindari pendanaan dari

ekuitas (menjadikan pendanaan ekuitas sebagai pilihan terakhir) yang

mengharapkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi (dibandingkan dengan

pendanaan dari internal perusahaan maupun pinjaman dari kreditor) karena akan

mempengaruhi performa mereka dimata investor. Manajemen cenderung memilih

menggunakan pendanaan dari internal perusahaan, kemudian mengambil

pinjaman dengan tingkat pengembalian yang lebih rendah sehingga target
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performa yang ditetapkan kepada manajemen dapat lebih mudah tercapai dan

manajemen mendapatkan penghargaan dan bonus yang lebih besar atas

pencapaian mereka.

Manajemen sebagai agen yang mengelolah perusahaan memiliki informasi

yang jauh lebih banyak dibandingkan dengan investor yang menginvestasikan

sumber daya mereka di perusahaan. Ketidakseimbangan informasi yang dimiliki

oleh investor sebagai pihak yang menginvestasikan dananya diperusahaan dan

manajemen sebagai agen pengelolah perusahaan inilah yang dikenal sebagai

asymmetric information. Manajemen dengan seluruh kelebihan informasi yang

dimilikinya berusaha menggunakan informasi yang mereka miliki untuk

melindungi kepentingan mereka (performa, bonus, penghargaan, dan sebagainya)

yang mana sering kali tidak sejalan dengan kepentingan investor (principal) yang

berupaya melindungi dan mengembangkan investasi yang mereka lakukan pada

perusahaan. Perbedaan kepentingan antara investor dan manajemen sebagai agen

inilah yang dibahas sebagai sumber masalah dalam agency theory atau teori

keagenan (Brigham dan Huston, 2001 serta Gitman, 2009).

Investor berharap manajemen menjadi perpanjangan tangan mereka untuk

dapat mengelolah perusahaan (mengelolah investasi yang dilakukan oleh

investor), tidak jarang investor mempekerjakan manajemen terbaik dengan

bayaran yang luar biasa dengan harapan manajemen dapat bersikap profesional
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dan mereduksi dampak dari agency theory. Investor berupaya mempekerjakan

manajemen yang sejalan dengan visi dan misi mereka serta berupaya untuk

mencapai dan melindungi kepentingan investor.

Dari penjelasan diatas, dapat dilihat bahwa keputusan struktur modal yang

sering kali dinilai besarnya berdasarkan tingkat hutang (leverage) dipengaruhi

oleh faktor ekonomi di lingkungan perusahaan, faktor ekonomi tersebut bisa

dibedakan menjadi dua yakni faktor internal perusahaan dan faktor lingkungan

eksternal perusahaan atau faktor ekonomi makro (Subagyo, 2009). Struktur modal

(capital structure) memainkan peranan penting dalam perusahaan keberhasilan

perusahaan. Terdapat beberapa faktor internal yang menjadi indikator

pertimbangan dalam pembentukan struktur modal diantaranya ukuran perusahaan,

profitabilitas, tarif pajak efektif, likuiditas, dan struktur modal (Fauzi et al., 2013

dan Alipour et al., 2015). Lebih jauh, Faktor eksternal menggambarkan kondisi

lingkungan diluar perusahaan, juga akan memberikan kontribusi terhadap struktur

modal yang akan dibentuk oleh perusahaan (Kim dan Wu, 1988) dalam Subagyo

(2009). Kesalahan dalam penetapan komposisi struktur modal akan menyebabkan

perusahaan dalam kondisi yang tidak efektif dan efisien karena struktur modal

berkaitan dengan bagaimana perusahaan mendapatkan pendanaan. Dalam setiap

pendanaan selalu terdapat biaya (baik dalam bentuk provisi, fee, administrasi,

bunga/interest, maupun tingkat pengembalian) yang dikeluarkan untuk
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mendapatkan pendanaan tersebut. Manajemen sebagai agen yang dipekerjakan

oleh investor untuk mengelolah invetasi yang dilakukan oleh investor

diperusahaan tersebut hendaklah bekerja secara profesional, tidak terpengaruh

oleh kepentingan pribadinya, dan mengutamakan kepentingan investor sebagai

pihak yang telah mempekerjakannya. Manajemen dengan segala kelebihan

informasi yang dimilikinya seyogyanya menggunakan informasi tersebut untuk

mengambil keputusan yang terbaik serta sesuai dengan karakteristik industri

perusahaan mengenai struktur modal perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas, dapat disusun tema sentral sebagai berikut:

“ANALISIS PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN,

KEMAMPULABAAN, TARIF PAJAK EFEKTIF, LIKUIDITAS,

STRUKTUR ASET TERHADAP STUKTUR MODAL DENGAN

EFEK MODERASI PERTUMBUHAN EKONOMI: STUDI EMPIRIS

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

PADA PERIODE 2010 SAMPAI DENGAN 2014”.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang yang telah diungkapkan sebelumnya, maka dapat

disimpulkan bahwa penelitian penulis didasarkan pada evaluasi atribut ukuran

perusahaan, kemampulabaan, tarif pajak efektif, likuiditas, struktur aset, tingkat
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pertumbuhan ekonomi (GDP), dan struktur modal terhadap perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010 sampai

dengan 2014 (untuk semua sektor kecuali sektor keuangan/finance). Dengan

demikian dapat rumusan pokok permasalahan dalam penelitian ini, yaitu sebagai

berikut:

1. Apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur

modal?

2. Apakah kemampulabaan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur

modal?

3. Apakah tarif pajak efektif memiliki pengaruh positif terhadap struktur

modal?

4. Apakah likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal?

5. Apakah struktur aset memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal?

6. Apakah tingkat pertumbuhan ekonomi (GDP) memoderasi pengaruh

hubungan antara kemampulabaan terhadap struktur modal?

7. Apakah ukuran perusahaan, kemampulabaan, tarif pajak efektif, likuiditas,

struktur aset, dan pertumbuhan ekonomi memiliki pengaruh secara

simultan terhadap struktur modal.
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1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk memperoleh jawaban dari

rumusan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya. Dengan demikian, maka

penjabaran tujuan penelitan secara detil adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui besaran pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur

modal.

2. Untuk mengetahui besaran pengaruh kemampulabaan terhadap struktur

modal.

3. Untuk mengetahui besaran pengaruh tarif pajak efektif terhadap struktur

modal.

4. Untuk mengetahui besaran pengaruh likuiditas terhadap struktur modal.

5. Untuk mengetahui besaran pengaruh struktur aset terhadap struktur modal.

6. Untuk mengetahui besaran pengaruh pertumbuhan ekonomi dalam

memoderasi pengaruh hubungan antara kemampulabaan terhadap struktur

modal.

7. Untuk mengetahui besaran pengaruh simultan ukuran perusahaan,

kemampulabaan, tarif pajak efektif, likuiditas, struktur asset, dan

pertumbuhan ekonomi terhadap struktur modal.
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1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat dalam penelitian ini terbagi menjadi dua bagian, yaitu kontribusi teoritis

dan kontribusi praktis. Kontribusi teoritis dari penelitian ini dapat dilihat

khususnya dalam bidang accounting dan information management dari

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yakni untuk

mengetahui besaran kontribusi ukuran perusahaan, kemampulabaan, tarif pajak

efektif, likuiditas, dan struktur aset terhadap struktur modal (capital structure)

perusahaan, tingkat hutang (leverage) merupakan elemen yang sangat penting

dalam komposisi struktur modal perusahaan. Lebih jauh, penelitian ini juga

memberikan pandangan mengenai efek dari faktor makro ekonomi, khususnya

tingkat pertumbuhan ekonomi (GDP) terhadap pengaruh hubungan antara

kemampulabaan dengan struktur modal perusahaan. Selain itu, kontribusi praktis

penelitian diharapkan mampu memberikan implikasi yang berguna, khususnya

bagi pimpinan (komisaris dan direksi) dan karyawan tingkat manajerial (manajer

dan supervisor) dari organisasi/perusahaan yang sudah tercatat di Bursa Efek

Indonesia, untuk mempertimbangkan kontribusi ukuran perusahaan,

kemampulabaan, tarif pajak efektif, likuiditas, struktur aset, serta pengaruh dari

tingkat pertumbuhan ekonomi dalam menentukan tingkat hutang yang optimum

serta komposisi struktur modal yang sesuai bagi perusahaan yang dipimpinnya.
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1.5 Pembatasan Masalah

Agar penelitian ini dapat memberikan hasil yang maksimal, serta untuk

mengurangi bias akibat luasnya bidang penelitian, maka perlu dilakukan

pembatasan masalah yaitu subjek pada penelitian ini adalah laporan keuangan dari

73 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari semua sektor (kecuali

sektor keuangan/financial) pada periode 2010 sampai dengan 2014. Berdasarkan

rumus Slovin yang digunakan oleh peneliti dengan tingkat keyakinan 95%

terhadap populasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada seluruh

sektor kecuali sektor keuangan/financial, jumlah subjek penelitian penulis adalah

203 perusahaan. Dari 203 perusahaan yang dipilih peneliti sebagai sampel

penelitian, 73 perusahaan memenuhi syarat kelengkapan laporan keuangan

(dijabarkan dalam Bab 3 – Metode Penelitian), sehingga laporan keuangan ke-73

perusahaan tersebut digunakan oleh peneliti sebagai subjek penelitian penulis.

Penelitian terdahulu memperlihatkan banyak faktor internal maupun

eksternal yang ditenggarai memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Ukuran

perusahaan, kemampulabaan, tarif pajak efektif, likuiditas, struktur aset,

pemanfaatan aset (asset utilization ratio), pertumbuhan (growth), tangibility,

kepemilikan manajerial (managerial ownership) dan berbagai macam faktor

internal lainnya diperlihatkan sebagai faktor-faktor internal yang mempengaruhi

struktur modal perusahaan. Faktor eksternal seperti pertumbuhan ekonomi, indeks
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nilai tukar, tingkat suku bunga pinjaman, serta berbagaimacam faktor eksternal

lainnya merupakan faktor yang memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Melihat banyaknya faktor baik internal dan eksternal yang berpengaruh terhadap

struktur modal serta mengingat waktu dan sumber daya yang dimiliki oleh

penulis, maka penulis melakukan pembatasan terhadap faktor internal dan

eksternal yang diamati dalam penelitian ini. Adapun faktor internal yang diamati

dan dianalisa dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, kemampulabaan,

tarif pajak efektif, likuiditas, dan struktur aset sedangkan faktor eksternal yang

diamati dan dianalisa dalam penelitian ini adalah faktor pertumbuhan ekonomi

(GDP). Oleh karenanya, penelitian ini dikerjakan oleh penulis dengan melakukan

analisa terhadap laporan keuangan perusahaan yang terpilih sebagai sampel

penulis pada periode 2010 sampai dengan 2014, mengenai pengaruh ukuran

perusahaan, kemampulabaan, tarif pajak efektif, likuiditas, dan struktur aset dalam

menentukan tingkat hutang (leverage) yang optimum yang berujung pada

penentuan komposisi struktur modal (capital structure) yang sesuai bagi

perusahaan. Lebih lanjut, penelitian juga menganalisa pengaruh faktor makro

ekonomi khususnya tingkat pertumbuhan ekonomi (GDP) dalam hubungan antara

kemampulabaan terhadap struktur modal.
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