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ABSTRACT

This research aims to determine the effects of asset growth, return on assets, dividend
payout ratio and firm size on capital structure. The population in this study is LQ45 companies
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017—-2019. The research sample was determined by
purposive sampling, so that the total research sample was 81 samples. The type of data used is
secondary data obtained from www.idx.co.id. Data were analyzed using multiple linear
regression analysis model with SPSS version 2.2 program.

Keywords : Asset Growth, Return On Assets, Dividend Payout Ratio, Company Size, Capital
Structure.

l. PENDAHULUAN

LQ 45 sebenarnya adalah kepanjangan dari Liquid 45 yang merupakan kumpulan 45
saham-saham di bursa efek Indonesia yang memiliki transaksi saham paling liquid (paling
banyak diperdagangkan selama jangka waktu 6 bulan). Menurut pengertiannya, indeks LQ 45
merupakan 45 emiten yang telah melalui proses seleksi dengan likuiditas tinggi (liquid) serta
beberapa kriteria pemilihan lainnya. Kriteria tersebut diantaranya dapat meliputi pertimbangan
kapitalisasi pasar. 45 emiten tersebut disesuaikan setiap 6 bulan sekali (Tiap awal Februari dan
Agustus). Dengan demikian, saham yang terdapat pada daftar tersebut akan selalu berubah-
ubah. Indeks LQ 45 merupakan daftar 45 saham unggulan terpilih paling liquid dan paling aktif
dalam penjualan sahamnya di bursa efek Indonesia. Saham perusahaan yang tercatat pada
indeks ini merupakan saham terbaik yang telah diseleksi dengan beberapa kriteria tertentu
dalam beberapa periode. Kedudukan perusahaan setiap periode akan berbeda-beda, akan ada
yang tetap bertahan namun ada juga yang masuk dan keluar dari list LQ 45.

Tinjauan pustaka dan hipotesis

Struktur Modal

Pengukuran struktur modal pada penelitian ini menggunakan rasio debt to equity ratio
(DER). Hery (2016) mengemukakan bahwa debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang terhadap modal. Semakin tinggi debt to
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equity ratio maka semakin kecil jumlah modal pemilik yang dapat dijadikan sebagai jaminan
hutang. Adapun rumus yang digunakan untuk mengukur struktur modal dalam penelitian ini
aitu :

Total Hutang

DER = ———
Total Modal

Sumber : Hery (2016)

Pertumbuhan Aset

Pertumbuhan aset adalah perubahan (peningkatan atau penurunan) total aset yang
dimiliki oleh perusahaan dari tahun ke tahun. Rasio ini merupakan nilai pertumbuhan aset dari
tahun ke tahun untuk mengetahui perubahan aset yang dikelola apabila dibandingan dengan
return yang didapatkan. Semakin meningkatnya aset yang dimiliki oleh perusahaan maka
diharapkan dapat meningkatkan hasil operasional perusahaan. Pertumbuhan aset diukur dengan
perubahan total aset pada tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya (Mega, dkk. 2014) Rumus
untuk menghitung pertumbuhan aset yaitu:

Total Aset £ - Total Asel ¢ — 1
Total Aset & — 1

Pertuwmbuhan Aset —

Sumber : Mega, dkk, 2014

Return On Asset (ROA)

Return on asset merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang
digunakan. Menurut Astuty (2018), return on asset merupakan pengukuran kemampuan
perusahaan secara keseluruhan didalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan
aktiva yang tersedia dalam perusahaan diukur dalam rumus sebagai berikut :

Laba Setelah Pajalk
Total Aset

ROA =

Sumber : Astuty, 2018

Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan kebijakan dividend yang dilakukan
perusahaan dalam menentukan berapa banyak jumlah laba yang akan dibagikan sebagai dividen
kepada pemegang saham dan berapa banyak saldo laba yang akan digunakan sebagai sumber
pendanaan. Menurut Eviani (2015), dividend payout ratio atau rasio pembayaran dividen adalah
rasio yang melihat bagian earning atau laba yang dibayarkan sebagai dividen kepada investor.
Dividend payout ratio diformulasikan menjadi rumus, sebagai berikut:

Total Dividen
Laba Bersih

DPR =

Sumber : Eviani, 2015

Ukuran Perusahaan

Pengukuran pada variabel ukuran perusahaan dalam penelitian ini dilihat dari total aset.
Semakin besar total aset, maka semakin besar pula ukuran perusahaan. Denziana dan Monica
(2016) menyebutkan, semakin besar aset suatu perusahaan maka akan semakin besar pula
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modal yang ditanam. Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi struktur modal.
Pratama dan Wiksuana (2016) menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang besar
mencerminkan bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami perkembangan dan pertumbuhan
yang baik. Untuk menghitung ukuran perusahaan menggunakan rumus :

Ulwran Perusahoon = Ln Total Asel

Sumber : Salim, 2015
Pengembangan Hipostesis

Pertumbuhan Aset Terhadap Struktur Modal

Menurut Ningsih (2016), pertumbuhan aset merupakan persentase kenaikan total aset
pada tahun ini dibandingkan dengan tahun lalu. Pertumbuhan aset mencerminkan keberhasilan
perusahaan dalam kegiatan operasioanalnya untuk menghasilkan laba dan ketersediaan dana
internal. Rasio ini digunakan untuk membandingkan nilai aset tahun ini dengan tahun
sebelumnya agar manajemen perusahaan dapat mengetahui perkembangan aset perusahaan.
Semakin tinggi pertumbuhan aset maka struktur modal mengalami penurunan.
H1 : Diduga pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Return On Asset ( ROA ) Terhadap Struktur Modal

Profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan dalam upaya untuk mendapatkan laba.
Profitabilitas memiliki salah satu rasio yaitu ROA yang mampu menilai kemampuan
perusahaan dalam hal memperoleh laba dari aktiva yang digunakan. Perusahaan yang memiliki
keuntungan yang tinggi cenderung menggunakan pendanaan secara internal untuk membiayai
semua aktivitas perusahaan. Pernyataan ini sesuai dengan pecking order theory yang
berpendapat bahwa manajemen cenderung Akan mengutamakan pendanaan internal untuk
memenuhi  kebutuhan modal perusahaan. Pembiayaan eksternal dilaksanakan jikalau
pembiayaan internal dirasa tak mencukupi guna menutupi keperluan modal yang dibutuhkan
(Santika dan Sudiyatno, 2011 dalam Sampurno, 2018).
H2 : Diduga return on asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Dividen Payout Ratio ( DPR ) Terhadap Struktur Modal

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividend payout ratio merupakan keputusan
yang berkaitan dengan penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham dan laba
dibagi sebagai dividen atau laba ditahan untuk diinvestasikan kembali. Dividen payout ratio
menunjukkan besaran dividen yang akan dibagikan kepemegang saham. Investor tertarik
dengan rasio dividen yang tinggi, berarti perusahaan mampu membagikan dividen yang tinggi
sehingga meningkatkan kesejahtraan pemegang saham dan investor tidak takut untuk
menanamkan modalnya karena dividen yang tinggi mampu mengembalikan modal dan nilai
resiko rendah.
H3 : Diduga dividen payout ratio (DPR) berpengaruh signifikan terhadap stuktur modal.

Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan dilihat dari total asset yang dimiliki oleh perusahaan dan dapat
dipergunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan
akan membutuhkan pendanaan yang besar pula untuk menambah asetnya agar dapat menunjang
kegiatan operasionalnya secara lebih baik. Kebutuhan dana yang besar dapat terpenuhi dari
sumber dana internal yakni laba ditahan dan modal sendiri ataupun dari sumber eksternal yakni
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pembiayaan dengan menggunakan hutang, khususnya hutang jangka panjang. Pinjaman untuk
menambah aset tersebut akan mempengaruhi proporsi hutang (struktur modal) yang dimiliki
perusahaan. Semakin tinggi nilai aset yang akan dibeli perusahaan, maka akan semakin tinggi
pula proporsi hutang jangka panjang. Pembelian aset baru untuk meningkatkan ukuran
perusahaan akan mempengaruhi nilai perusahaan tersebut.

H4 : Diduga ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

1. METODELOGI PENELITIAN

Jenis dan Sumber Data Penelitian

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data-data
yang disediakan oleh pihak lain dan tidak berasal dari sumber langsung. Data yang diperoleh
berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur yang dipublikasikan oleh Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2017 — 2019. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
semua perusahaan liquid 45 yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEI). Pengambilan sampel
dilakukan dengan metode purposive sampling. Jumlah populasi 45 yang memenuhi Kriteria
sebanyak 27 perusahaan, maka data penelitian 27 x 3 tahun yaitu 81 data.

Metode Analisis dan Hipotesis Penelitian

Pengujian dengan aplikasi SPSS untuk menguji statistik deskriptif, Kemudian
pengujian asumsi klasik sebagai salah satu syarat untuk bisa menggunakan persamaan regresi
berganda adalah terpenuhinya uji asumsi klasik. Empat uji asumsi klasik dalam penelitian ini
meliputi normalitas, asumsi heteroskedastisitas, autokorelasi dan multikolinearitas.
Penjelasan masing-masing pengujian asumsi klasik akan diuraikan seperti di bawah ini.
Lanjutan pengujian untuk metode analisis yang digunakan untuk menguji pengaruh variabel
bebas terhadap terikat dengan uji t, uji f dan uji determinasi.

I11.  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian

Hasil Pengujian Deskriptif Statistik

Descriptive Statistics
I (IR eI Ias] T s FA L [T e T, Dmwvimtion
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(Data Setelah Dilakukan Outlier)
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Descriptive Statistics
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Hasil Pengujian Multikolonieritas
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Cosfficiants Coafflciants Collinearlty Statistics
Model =] Sid. Errol Beta t Slg Tolerance VIF
|| (Constant) -1,956 875 2,236 032
1 743 613 63 1,212 233 766 1,326
X2 -2,458 589 -832 -4176 ,000 BAS 1,184
x3 -,006 120 -,007 <081 960 732 1,367
x4 089 028 ,399 3,206 003 883 1,132

a. Dependant Variabla: Y

Terbebas dari masalah Multikolonieritas.

Hasil Pengujian Autokorelasi

- |
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Model Summarf'

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 , 7022 ,492 438 1849137006 1,919

a. Predictors: (Constant), X4, X2 X1, 6 X3
b. Dependent Variable: Y

Terbebas dari masalah Autokorelasi.

Hasil Pengujian Hetoroskedastisitas

Correlations
nstandardiz
A x2 A i Wl Rasidunl

Spearman'a iho x1 Coralation Coatelunt 1,000 665 -,348" 211 - 014

Hig (2-talled) ,327 024 78 932

] 2 42 a2 2 a2

x2 Corralation Coafficlant 165 1,000 240 “ 115 <042

Sig (2talled) 327 26 08 704

™ a2 a2 a2 a2 a2

x3 Carrelation Goeficlant -348" 240 1,000 183 17

Sy (2 tallad) 024 A26 246 A61

] a2 a2 a2 42 a2

x4 Coftelanon Coameiwnt - 211 <118 183 1,000 -,044

Ay (2tallod) 79 468 246 784

N 42 42 a2 42 LY

Linstandardizec Rasidual Carelation Coummeiwnt - 014 - 042 A7 - 044 1,000

8lg (2-talled) 932 704 461 784
— e 42 42 _| LS A2 | 42
ToConelaton s signimcant at the 0. 05 level (2-tallwd)
Terbebas dari masalah Heteroskedastisitas.
Hasil Pengujian Regresi Berganda
Coefficients”
Standardized

Unstandardized Coafficiants Coafliciants Collinearity Statistics

Model =] Stid. Error Beta t Slg Tolerance VIF

1 (Constant) -1,956 875 2,235 032

1 743 613 163 1,212 ,233 766 1,326
X2 -2,458 589 -832 4176 000 845 1,184
X3 <006 20 -,007 <0851 960 732 1,367
x4 089 028 349 3,205 003 883 1,132

a. Depandant Varlable: Y

Uji Hipotesis
Hasil Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)
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Coefficients®

Standardized

Instandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,856 875 -2,235 03z
*1 743 B13 163 1,212 233
%2 -2,458 FBG 532 -4 176 000
3 -.006 120 -0o7 -,051 960
X4 089 028 399 3,205 03

a. DependentVariable: Y

Pertumbuhan Aset, nilai t hitung sebesar 1,212 lebih kecil dari nilai t tabel 2,02619, maka ini
berarti pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan nilai signifikansi dari
hipotesis pertama sebesar 0,233 lebih besar dari tingkat signifikansi yang digunakan peneliti
yaitu 0,05. Dengan demikian hipotesis pertama “pertumbuhan aset tidak berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap struktur modal” (H1 Ditolak).

Return On Asset, hasil dari t hitung sebesar -4,176 lebih besar dari t tabel yaitu 2,02619.
Sedangkan nilai signifikansi dari hipotesis kedua sebesar 0.000 lebih kecil dari tingkat
signifikansi yang digunakan peneliti yaitu sebesar 0,05. Berdasarkan uraian di atas, maka
hipotesis kedua “return on asset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal*
(H2 Diterima).

Dividen Payout Ratio, hasil bahwa t hitung yang dimiliki adalah sebesar —0,052 lebih kecil
dari t tabel dalam penelitian ini yaitu sebesar 2,02619. Sedangkan nilai signifikansi yang
dimiliki adalah sebesar 0,960 lebih besar dari tingkat signifikansi yang digunakan oleh peneliti
yaitu 0,05. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis ketiga “dividen payout ratio tidak
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal* (H3 Ditolak).

Ukuran Perusahaan, hasil dari t hitung sebesar 3,205 lebih besar dari t tabel yaitu 2,02619.
Sedangkan nilai signifikansi dari hipotesis kedua sebesar 0.003 lebih kecil dari tingkat
signifikansi yang digunakan peneliti yaitu sebesar 0,05. Berdasarkan uraian di atas, maka
hipotesis kedua “ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal® (H4 Diterima).

Hasil Pengujian Secara Simultan ( F)

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,228 4 307 88976 ,l.'le.'le.’ZlIj
Residual 1,265 ar 034
Total 2,483 41

a. Dependent Variable: ¥
b. Predictors: (Constant), X4, X2, X1, X3

F hitung sebesar 8,976 dengan tingkat signifikan 0,000 nilai F hitung akan dibandingkan
dengan nilai F tabel pada tingkat kesalahan a = 5% dengan derajat kebebasan dfl =n-k-I.
jumlah sampel (n) sebanyak 42, dan jumlah variabel penelitian (k) berjumlah 4. Jadi df (42-4-
1), sehingga F tabel pada tingkat kepercayaan 95% (a = 5%) adalah 2,626. jadi F hitung > dari
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F tabel (8,976>2,626) dan signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 maka keputusan HO ditolak (ada
pengaruh signifikan) artinya pertumbuhan aset, return on asset, dividen payout ratio dan
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Hasil Pengujian Koefisien Determinasi R?

Model Summary

Adjusted = Stad. Error of
Mocel = R Square Square the Estimate
1 Foz2® - = e 438 1849137006

a. Predictors: (Constant), x4, =2, =1, 3

Nilai 0.438. Hal ini berarti variabel independen dalam penelitian ini yaitu pertumbuhan
perusahaan, return on asset, dividen payout ratio dan ukuran perusahaan mampu menjelaskan
sebesar 43.8% terhadap variabel dependennya yaitu struktur modal. Sedangkan selebihnya
sebesar 56.2% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

IV. KESIMPULAN

1. Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan regresi berganda serta uji hoptesis dengan
uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap
struktur.

2. Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan regresi berganda serta uji hoptesis dengan
uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa variabel return on asset berpengaruh terhadap struktur
modal.

3. Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan regresi berganda serta uji hoptesis dengan
uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa variabel dividen payout ratio tidak berpengaruh
terhadap struktur modal pada perusahaan struktur modal.

4. Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan regresi berganda serta uji hoptesis dengan
uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
struktur modal.

5. Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan regresi berganda serta uji hoptesis dengan
uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan aset, return on asset, dividen
payout ratio dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Saran

1. Bagi investor

Hendaknya investor sebelum mengambilan keputusan untuk menginvestasikan
sahamnya kedalam sebuah perusahaan mempertimbangkan berbagai rasio-rasio keuangan yang
dapat diukur melalui laporan keuangan perusahaan untuk mengetahui apakah perusahaan
tersebut sehat atau tidak sehat demi meminimalisir resiko.

2. Bagi perusahaan

Perusahaan diharapkan mampu mempertahankan dan meningkatkan kinerjanya sehingga
mendapat loyalitas investor serta menarik minat investor lainnya. Dengan demikian
diharapkan laba yang di dapatkan akan tetap tinggi agar meningkatkan ukuran perusahaan.

3. Bagi peneliti selanjutnya
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a. Peneliti selanjutnya sebaiknya melakukan penelitian serupa namun dengan sektor yang
berbeda dan dengan jumlah sampel yang lebih banyak sehingga mampu memperkuat hasil
penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya.

b.Penelitian ini hanya menggunakan struktur modal sebagai variabel dependen. Oleh karena
itu, peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan variabel lain seperti Likuiditas,
leverage dan manajemen laba agar mendapatkan hasil yang lebih beragam lagi.
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