E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 7, No. 7, 2018: 3471-3501 ISSN : 2302-8912
DOI: https://doi.org/10.24843/EJIMUNUD.2018.v7.107.p2

PENGARUH LIKUIDITAS, PROFITABILITAS, PERTUMBUHAN
PENJUALAN, DAN STRUKTUR ASET TERHADAP
STRUKTUR MODAL

Ayu Indira Dewiningrat!
I Ketut Mustanda?

1. 2Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Udayana, Bali, Indonesia
email: dewiningratindira25 @ gmail.com

ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk menjelaskan pengaruh likuditas (current ratio), profitabilitas
(ROE), pertumbuhan penjualan, dan struktur aset (fixed assets ratio) terhadap struktur modal
(LTDER). Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan Tekstil dan Garmen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016 yang berjumlah 17 perusahaan, dan
dengan menggunakan teknik sample yaitu purposive sampling dengan kriteria; terdaftar
secara berturut-turut di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-2016 dan menghasilkan
laba selama periode 2013-2016, sehingga diperoleh 8 perusahaan yang memenuhi kriteria
sampling. Data yang digunakan adalah data sekunder yang dikumpulkan dengan metode
observasi non-participant. Penelitian menggunakan teknik analisis regresi linier berganda.
Temuan dalam penelitian ini adalah variabel likuiditas, profitabilitas, dan pertumbuhan
penjualan secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan pada struktur modal, sedangkan
variabel struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

Kata Kunci: struktur modal, likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur aset

ABSTRACT

The purpose of this study is to describe the influences of liquidity (current ratio), profitability
(ROE), sales growth, and the assets structure (fixed assets ratio) on capital structure. The
population are the entire listed Garment & Textile companies on Indonesian Stock Exchange,
which amounts 17 companies. Sampling method in this study is purposive sampling technique
with criteria; listed successively on Indonesia Stock Exchange during 2013-2016 and
generated profit during 2013-2016 and total sample are 8 companies. This study uses non-
participant observation technique to collect the secondary data and multiple regression
technique to analyze the influence of the independent variables to dependent variable.
Findings of this study indicate that variable liquidity, profitability, and sales growth are
partially give significant negative effect on capital structure, while the assets structure give
significant positive effect on capital structure.
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PENDAHULUAN

Persaingan berbagai sektor usaha dalam industri semakin kompetitif. Baik
perusahaan kecil maupun besar semua berpacu untuk mendapatkan posisi unggul
dalam persaingannya. Berinovasi terhadap produk, ekspansi pasar, rekrutmen SDM
berkualitas dan aktivitas lainnya dilakukan demi meningkatkan nilai perusahaan.
Dari awal pendirian tentu telah dirumuskan cita-cita perusahaan yang ingin dicapai
melalui visi dan misi perusahaan yang akan maksimalkan perolehan laba. Dalam
prosesnya, diambil berbagai kebijakan-kebijakan perusahaan yang diharapkan
dapat memberikan konstribusi yang maksimal untuk mencapai tujuan perusahaan.

Kebijakan perusahaan khususnya terkait pendanaan perusahaan yang terdiri
atas komposisi dan bentuk pendanaan yang akan dipergunakan oleh perusahaan
(Husnan dan Enny, 2012: 251). Manajer keuangan sebuah perusahaan secara
khusus diharapkan dapat memutuskan sumber dan jumlah dana yang digunakan
untuk operasional perusahaan agar dana tersebut tidak menimbulkan beban berlebih
pada perusahaan. Stabilitas keuangan perusahaan akan terkena imbasnya secara
langsung apabila terdapat kesalahan dalam penyusunan struktur modal. Menurut
Sartono (2012: 225) keputusan pendanaan yang dicerminkan melalui struktur
modal berkaitan dengan perbandingan besarnya penggunaan hutang oleh
perusahaan dengan ekuitas untuk pembiayaan investasi.

Keputusan struktur modal sangat penting karena berdampak pada
profitabilitas dan solvabilitas (Owolabi dan Inyang, 2013). Masnoon dan Farrukh
(2012) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal merupakan kombinasi

jumlah hutang serta ekuitas yang sedemikian rupa sehingga dapat meminimalkan

3472



E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 7, No. 7, 2018: 3471-3501

biaya modal perusahaan. Chadha dan Anil (2015) mengungkapkan bahwa struktur
modal memiliki dua tujuan penting, yang pertama adalah untuk memaksimalkan
nilai perusahaan dan yang kedua adalah untuk meminimalkan biaya keseluruhan
modal. Dilihat dari skala perusahaan, lingkup usaha kecil lebih banyak dibiayai
modal sendiri. Namun inilah yang mampu membuat UKM dapat bertahan pada saat
terjadi fluktuasi. Perusahaan besar apalagi yang menyertakan modal eksternal
berupa modal asing berpotensi terkena dampak dari perubahan kondisi keuangan
secara umum.

Bringham dan Houston (2011:188) menyatakan bahwa terdapat faktor-faktor
yang dapat mempengaruhi struktur modal, yaitu stabilitas penjualan, struktur aset,
tingkat pertumbuhan penjualan, profitabilitas, pajak, kendali dan sikap manajemen,
sikap pemberi pinjaman dan lembaga peringkat, kondisi pasar, kondisi internal
perusahaan, serta fleksibilitas perusahaan. Riyanto (2010:297) menyebutkan bahwa
intererest rates, stabilitas earning, kebutuhan modal, susunan dan kadar risiko
aktiva, situasi di pasar modal, manajemen, dan skala perusahaan dapat
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Beberapa temuan empiris menampilkan
hasil yang berbeda terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
modal. Finky (2013) dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa struktur modal
dipengaruhi dari tingkat profitabilitas, pertumbuhan, ukuran perusahaan, likuiditas,
dan struktur aset. Farisa dan Listyorini (2017) menyatakan bahwa profitabilitas,
likuiditas, pertumbuhan penjualan, struktur aset, dan kebijakan dividen mampu
mempengaruhi struktur modal yang dipergunakan perusahaan. Namun dalam studi

kali ini digunakan 4 determinan yang menjadi variabel bebas yaitu likuiditas,
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profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aset.

Teori-teori yang mendasari terkait komposisi atau struktur modal perusahaan
diantaranya balancing theory yang bertujuan memberikan posisi yang seimbang
baik manfaat maupun pengorbanan yang timbul dari aktivitas penggunaan hutang.
Teori kedua yakni pecking order theory cenderung menerangkan bagaimana
perusahaan menentukan hierarki sumber pendanaan. Teori ini erat kaitannya
dengan teori lainnya yaitu teori asimetri informasi. Asimetri informasi adalah
kondisi informasi yang tidak berimbang antara manajemen dan investor. Dari sisi
manajemen perusahaan tentunya mempunyai informasi lebih banyak dibandingkan
investor, sebab pengambilan keputusan perusahaan utamanya bidang keuangan,
penyusunan strategi dan sebagainya berada di tangan manajemen. Ketimpangan
informasi antara dua pihak ini terlihat salah satunya pada kondisi dimana
perusahaan mengumumkan peningkatan pembayaran dividen, maka akan terjadi
pergerakan harga saham di pasar yang cukup signifikan. Kondisi terjadi saat
penawaran saham baru yang terjadi semakin sering dari biasanya, harga saham
cenderung menurun karena penerbitan ini dinilai negatif oleh investor akibat
keterbatasan informasi terkait kondisi perusahaan sehingga dapat menurunkan nilai
perusahaan, meskipun  prospek  perusahaan nyatanya masih  baik.
Ketidakseimbangan pengetahuan mengenai kondisi  perusahaan yang
sesungguhnya ini dapat mempengaruhi pilihan antara sumber pendanaan internal
(hasil operasional) atau eksternal, maupun keputusan penerbitan hutang baru
ataukah ekuitas baru.

Adapun teori lainnya yaitu teori Pendekatan Tradisional yang menjelaskan
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bahwa terdapat struktur modal optimal bagi masing-masing perusahaan yang
dikatakan mampu memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimumkan biaya
modal. Masing-masing perusahaan memiliki karakteristik tertentu dalam struktur
modalnya yang disusun untuk memenuhi kebutuhan dan tujuan perusahaan
(Sartono 2012: 230).

Teori oleh Modigliani dan Miller (dalam Husnan dan Enny, 2012:283-290)
menjelaskan sampai seberapa banyak pembayaran bunga dapat dijadikan sumber
pengurangan beban pajak, maka pemakaian atas hutang dinilai bermanfaat bagi
perusahaan. Teori ini awalnya merupakan teori dengan asumsi tidak terdapat pajak
penghasilan sehingga disimpulkan bahwa penggunaan hutang dalam jumlah besar
tidak akan mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan karena adanya kenaikan
biaya modal sendiri. Selanjutnya Teori MM mengembangkan preposisi dengan
menyisipkan pajak penghasilan sehingga ditemukan bahwa dengan adanya
pengaruh pajak, penggunaan hutang memberi dampak pada peningkatan nilai
perusahaan akibat dari pembayaran bunga hutang yang mengurangi jumlah pajak
yang ditanggung perusahaan serta pengaruhnya terhadap peningkatan jumlah laba
yang mengalir ke investor. Dari teori ini memperlihatkan adanya keuntungan
penggunaan hutang karena hal ini akan memacu perusahaan untuk meningkatkan
produktivitas untuk mencapai tingkat keuntungan yang tinggi dibandingkan hanya
mengandalkan dana internal. Penentuan proporsi antara penggunaan hutang oleh
perusahaan bukanlah hal yang mudah, sehingga diperlukan analisis yang
dipergunakan untuk menyimpulkan apakah penggunaan hutang dapat

dipertanggungjawabkan oleh perusahaan.
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Sartono (2012: 225) mendefinisikan struktur modal sebagai perimbangan
jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang jangka panjang,
saham preferen dan saham biasa. Benson et al. (2013) mengungkapkan bahwa
masalah struktur modal telah diidentifikasi sebagai alasan penting untuk
pertumbuhan atau kegagalan dalam bisnis. Modal yang digunakan untuk
operasional tidak hanya berasal dari perusahaan sendiri (laba ditahan), namun
sering kali juga melibatkan modal dari pihak lain (kreditur) sehingga perusahaan
dapat berproduksi secara lebih maksimal. Di sisi lain, penggunaan hutang jangka
panjang yang besar dapat menimbulkan risiko gagal bayar atas bunga yang
dibebankan. Tingkat struktur modal salah satunya dapat diukur dengan rasio long-
term debt to equity (LTDER), yaitu jumlah hutang yang jangka panjang yang
dibandingkan dengan keseluruhan jumlah modal sendiri. Rasio long-term debt to
equity digunakan karena rasio ini mampu mengukur besarnya modal sendiri sebagai
penjamin atas pemenuhan hutang jangka panjang.

Riyanto (2010: 25) menyatakan bahwa likuiditas terkait dengan kesanggupan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial yang dimiliki. Sartono (2012:
116) menyatakan bahwa likuiditas mengindikasikan kesiapan perusahaan dalam
menyelesaikan kewajiban berjangka pendek tepat pada waktunya saat jatuh tempo,
yang dicerminkan dari besarnya aktiva lancar yang dimiliki perusahaan. Ketika
perusahaan memiliki kas yang berjumlah lebih besar, perusahaan condong akan
melakukan pembayaran atas hutang atau membeli surat berharga (Myers dan
Majluf (1977) dalam Hanafi, 2016: 314-316).

Perusahaan dengan rasio likuiditas tinggi cenderung akan mengurangi atau
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bahkan sama sekali tidak menggunakan hutang karena memiliki jumlah dana
internal yang besar, sehingga lebih memilih untuk memaksimalkan penggunaan
atas dana tersebut. Teori pecking order dapat dipahami sebagai keadaan dimana
perusahaan lebih cenderung menggunakan pendanaan internal sebagai alternative
pendanaan investasi baru (Sheikh dan Zongjun, 2011). Thomas et al. (2014),
Hossain dan Ayub (2012), Wahab dan Nur (2014), Watung dkk. (2016), Andasari
et al. (2016), dan Widayant dkk. (2016) dalam penelitiannya menemukan bahwa
likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil lain ditemukan oleh
Bhatia dan Manish (2016) dimana tingkat likuiditas berpengaruh positif terhadap
struktur modal. Penelitian ini menggunakan current ratio untuk mengukur tingkat
likuiditas perusahaan. Current ratio merupakan besarnya jumlah aset lancar yang
dibandingkan dengan keseluruhan hutang lancar. Peningkatan rasio ini akan
menggambarkan ketersediaan atas kas yang berlebih akibat dari perolehan
pendapatan laba ataupun ekspansi dalam bentuk investasi yang kurang digencarkan
oleh perusahaan. Tetapi posisi yang semakin likuid juga menjadikan peluang bagi
perusahaan untuk memperoleh dukungan finansial dari pihak luar. Taksiran
kemampuan dalam memenuhi kewajiban dalam waktu dekat sesegera mungkin
yang semakin meningkat tentunya akan berdampak pada citra perusahaan yang
membaik berimbas pada ketertarikan investor sehingga kenaikan nilai yang
tercermin pada harga saham juga merangkak naik. Profitabilitas merupakan ukuran
efektifitas pengelolaan manajemen perusahaan (Wiagustini, 2013:76). Myers dan
Maljuf (1997) dalam Hanafi (2016:313) menjelaskan bahwa berdasarkan pecking

order theory, tingkat perolehan laba sebuah perusahaan yang besar memberikan
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potensi peningkatan besarnya dana internal perusahaan, sehingga mendorong
perusahaan menggunakannya untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan atas
investasi. Berdasarkan tingkat keuntungan yang tinggi, maka perusahaan
cenderung menggunakan pendanaan secara internal, sebaliknya jika perusahaan
dengan tingkat keuntungan rendah akan menggunakan proporsi hutang lebih besar.
Hal tersebut disebabkan karena besarnya dana internal yang dimiliki perusahaan
tidak mencukupi untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan.

Sarlija dan Martina (2016) menyatakan bahwa ketika perusahaan memiliki
tingkat perolehan laba tinggi, maka persentase jumlah laba ditahan yang dimiliki
perusahaan juga meningkat. Kemampuan perusahaan untuk mendanai kegiatannya
dengan dana internal dapat meminimalisir presentase penggunaan hutang, sehingga
komposisi hutang dalam struktur modalnya menurun dan perusahaan dapat
terhindar dari biaya hutang serta risiko kebangkrutan. Hal tersebut didukung
dengan hasil penelitian Sarlija dan Martina (2016) menyatakan bahwa tingkat
profitabilitas berpengaruh negatif dengan struktur modal, searah dengan temuan
Benson et al. (2013), Youssef dan Ayah (2015) serta Kumar dan Babu (2016). Hasil
yang bertentangan ditemukan oleh Dewi dan Gede (2017) bahwa tingkat perolehan
keuntungan berpengaruh positif pada struktur modal. Ketika profitabilitas
perusahaan meningkat, perusahaan akan menahan labanya lebih banyak, tetapi
diimbangi dengan penggunaan hutang yang lebih besar. Perusahaan dengan
perolehan laba yang tinggi dianggap memiliki prospek yang baik sehingga
dibutuhkan jumlah dana yang lebih besar untuk memenuhi kebutuhan ekspansi

sehingga penggunaan jumlah hutang juga meningkat. Variabel profitabilitas diukur
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dengan rasio Return on Equity yang menggambarkan besarnya tingkat laba yang
mampu dihasilkan perusahaan atas besarnya modal sendiri yang dimiliki.

Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang lebih besar cenderung
memiliki lebih banyak laba ditahan. Ketika perusahaan memiliki pertumbuhan
penjualan yang tinggi maka perusahaan akan meningkatkan penggunaan ekuitas
dibandingkan dengan hutang dalam rangka aktivitas penanaman modal yang baru
(Shah dan Tahir, 2011). Ketika penjualan tidak stabil, maka perusahaan sebaiknya
tidak dibiayai dengan hutang dalam jumlah yang besar, karena kemungkinan akan
menimbulkan risiko gagal bayar di kemudian hari.

Pahuja dan Anus (2012) berpendapat bahwa perusahan dengan kesempatan
pertumbuhan tinggi harus menggunakan dana internal yang dimiliki perusahaan
karena tingkat hutang perusahaan yang tinggi dapat menyebabkan perpindahan
kekayaan dari pemegang saham kepada kreditor. Penelitian Kumar dan Babu
(2016) menemukan pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif pada struktur
modal. Wardani dkk. (2016) dan Farisa dan Listyorini (2017) menemukan hal yang
berlawanan, yakni pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur
modal. Peningkatan omset membuat pandangan publik semakin positif karena
menilai prospek perusahaan akan semakin membaik di masa depan, sehingga
modal eksternal dapat lebih mudah dihimpun. Variabel pertumbuhan perusahaan
diukur dengan sales growth yaitu persentase selisih jumlah penjualan pada tahun
itu dengan penjualan setahun sebelumnya yang dihadapkan dengan penjualan di
tahun sebelumnya (salest —salest-1 / salest-1) Chen et al. (2014).

Pertumbuhan penjualan mengindikasikan produktifitas dan kapasitas
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operasional perusahaan serta mencerminkan tingkat daya saing perusahaan dalam
industri. Penjualan dengan tingkat relatif stabil dinilai lebih aman untuk
menggunakan pinjaman dalam jumlah loebih banyak karena dinilai memiliki
kemampuan untuk menanggung beban tetap atas pinjaman (bunga pinjaman) yang
lebih tinggi dibandingkan penjualan yang fluktuatif yang masih belum dapat
diprediksi. Penggunaan tingkat pinjaman lebih tinggi juga dilatarbelakangi oleh
kebutuhan dana pembiayaan ekspansi perusahaan semakin besar. Dari pergerakan
penjualan ini juga dapat disimpulkan bahwa perusahaan terus berkembang kearah
positif.

Perusahaan dengan komposisi aset tetap yang besar memiliki kemudahan
akses untuk mendapatkan sumber pendanaan lain diluar penggunaan modal sendiri.
Anggapan yang muncul adalah apabila terjadi penurunan ataupun kegagalan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban untuk membayar pinjaman, maka aset
tetapnya dapat dikonversi menjadi aset lancar, salah satunya melalui penjualan aset
tersebut untuk menghindarkan perusahaan dari posisi kepailitan. Kesulitan
perusahaan skala kecil mendapatkan hutang adalah keterbatasan atas aset sebagai
jaminan serta skala perusahaan yang membatasi kemampuan produksi, sehingga
kurang dipercaya untuk mengelola hutang (Yusrianti, 2013).

Menurut Alipour et al. (2015) perusahaan yang memiliki jumlah aset nyata
yang besar mempunyai aset jaminan lebih untuk layanan hutang untuk meng- cover
risiko kepailitan dan olehs ebabnya akan memiliki kemampuan lebih untuk
menggunakan jumlah hutang lebih banyak dalam struktur modalnya. Masnoon dan

Farrukh (2012) serta Alkhatib er al. (2017) yang dalam penelitiannya
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mengungkapkan bahwa struktur aset berpengaruh positif pada struktur modal. Hal
bertentangan dinyatakan Sheikh dan Zongjun (2011) dalam penelitiannya
mengenai Determinan Struktur Modal pada Industri Manufaktur yang menemukan
bahwa struktur aset berpengaruh negatif terhadap struktur modal, yang searah
dengan temuan Naibaho dkk. (2015). Lain halnya Maryanti (2016) yang
mengungkapkan bahwa struktur aset tidak berpengaruh pada struktur modal.
Pengukuran atas struktur aset perusahaan menggunakan fixed asset ratio yang
membandingkan besarnya aset tetap perusahaan dengan total aset keseluruhan.
Berdasarkan research gap tersebut, maka penelitian ini dimaksudkan untuk
pengembangan studi dari berbagai penelitian mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal yang telah dilakukan sebelumnya. Perbedaan
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah objek penelitiannya, yaitu
struktur modal perusahaan Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2016. Studi ini menggunakan sektor Tekstil dan Garmen
karena dinilai memiliki potensi yang cukup tinggi dan merupakan salah satu
kebutuhan utama konsumen. Kebutuhan akan pakaian untuk keseharian dengan
berbagai ragam fashion yang terus mengalami perkembangan serta peningkatan
jumlah penduduk Indonesia yang cukup besar menjadikan sektor ini mampu
berkembang dengan baik. Tingkat efisiensi kinerja perusahaan hendak dicapai oleh
beberapa produsen garmen lokal besar dengan mengupayakan peningkatan modal.
Melalui ketersediaan modal diharapkan produktivitas industri ini hasilnya dapat
lebih berkualitas serta mampu bersaing dengan produk luar yang juga menjadi

kompetitor cukup menyulitkan dalam memenangkan hati konsumen. Apalagi,
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industri ini merupakan salah satu industri tertua dan paling strategis di Indonesia.
Namun dilihat dari perkembangannya, sektor ini mengalami fluktuasi yang cukup
signifikan dilihat dari posisi keuangan perusahaan dalam industri ini. Beberapa
produsen garmen lokal besar bahkan mengupayakan meningkatkan modal untuk
memperoleh aset yang akan mengefisienkan kinerja perusahaannya. Tabel 1berikut
ini menampilkan long term debt to equity ratio (LTDER) pada Perusahaan Tekstil
dan Garmen di Bursa Efek Indonesia, dimana rasio ini mengindikasikan besarnya
penggunaan modal sendiri yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka panjangnya.
Tabel 1.

Perkembangan Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER) pada
Perusahaan Tekstil dan Garmen di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016

Kode Nama LTDER (%)
Perusahaan Perusahaan 2013 2014 2015 2016
ERTX Eratex Djaja Tbk 164 109.3 85.3 78.7
INDR Indo Rama Syntetic Tbk 51 55.6 84.4 97.9
PBRX Pan Brothers Tbk 85 43.1 65.2 83.1
RICY Ricy Putra Globalindo Tbk 67 73.5 20 13.2
SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 45 174 158.8 148.8
STAR Star Petrochem Tbk 7 4.8 2.3 1.4
TRIS Trisula International Tbk 6 6.7 5.5 3.3
UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 2 1.9 1.7 1.8

Sumber: www.idx.co.id, 2017

Tingkat LTDER setiap periode pada perusahaan Tekstil dan Garmen
mengalami fluktuasi seperti yang terlihat pada Tabel 1, dimana LTDER tertinggi
dimiliki oleh Sri Rejeki Ismail Tbk pada tahu 2014 yaitu sebesar 174% dan yang
terendah dimiliki oleh Star Petrochem Tbk pada tahun 2016 yaitu sebesar 1,4%.
Perbedaan LTDER tersebut mengindikasikan bahwa masing-masing perusahaan
memiliki keputusan struktur modal yang berbeda-beda, bahkan beberapa
perusahaan Tekstil dan Garmen memiliki LTDER yang besarnya lebih dari 100%.

LTDER yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki proporsi hutang
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jangka panjang yang lebih besar dalam struktur modalnya, artinya perusahaan
cenderung bergantung dengan dana eksternal yang besar untuk membiayai aktivitas
perusahaan.

Berdasarkan penjabaran di atas, adapun rumusan masalah dalam penelitian
ini adalah: 1) apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan
Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di BEI periode 2013-2016?; 2) apakah
profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan Tekstil dan Garmen
yang Terdaftar di BEI periode 2013-20167?; 3) apakah pertumbuhan penjualan
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan Tekstil dan Garmen yang
Terdaftar di BEI periode 2013-20167; dan 4) apakah struktur aset berpengaruh
terhadap struktur modal perusahaan Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di BEI
periode 2013-2016?. Sehingga, berdasarkan rumusan masalah tersebut penelitian
ini bertujuan untuk menjelaskan pengaruh masing-masing variabel yaitu likuiditas,
profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, dan struktur aset terhadap struktur modal
perusahaan Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di BEI periode 2013-2016.

Secara teoritis hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi
wawasan dan pengetahuan yang lebih luas mengenai struktur modal, sehinggadapat
digunakan sebagai dasar penelitian-penelitian selanjutnya dalam hal konsep dan
teori yang berkaitan dengan penelitian ini. Sedangkan secara praktis hasil dari
penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi tambahan dan bahan
pertimbangan bagi para stakeholder baik internal maupun eksternal perusahaan
dengan pengambilan keputusan-keputusan keuangan dan kebijakan-kebijakan

fungsi perusahaan lainnya untuk dapat mengoptimalkan nilai perusahaan.
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Penentuan komposisi modal sangat berpengaruh pada kelancaran operasional
perusahaan khususnya masalah keuangan yang bisa berdampak lebih lanjut pada
nilai perusahaan. Sangat penting bagi manajer keuangan untuk memahami kondisi
perusahaan dan mempelajari faktor mana yang berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal, sehingga tujuan maksimalisasi kemakmuran pemegang saham
melalui pembagian dividen di kemudian hari dapat dicapai dan tentunya dengan
penggunaan dana perusahaan seefisienmungkin.

Berdasarkan konsep — konsep dan teori yang dirujuk maka kerangka

konseptual pada penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut.

Likuiditas (X1) Hi(-)

Profitabilitas (X;)

Struktur Modal (Y)

Pertumbuhan Penjualan (X3)

Struktur Aset (X4)

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian
Sumber: Data diolah, 2017

Hipotesis Penelitian

Likuiditas mengindikasikan kemampuan sebuah perusahaan memenuhi
kewajiban finansial berjangka pendek tepat pada waktunya (Sartono 2012: 116).
Manfaat perhitungan rasio likuiditas terkait antisipasi keperluan dana utamanya
untuk kebutuhan terdesak. Posisi perusahaan yang semakin likuid juga menjadi
dasar persetujuan melakukan persetujuan investasi maupun ekspansi ke bisnis lain

yang dianggap menguntungkan. Myers dan Majluf (1984) (dalam Husnan dan Enny
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(2012:275) teori pecking order menjelaskan bahwa perusahaan lebih condong
memilih mendanai perusahaan dengan dana internal, sehingga teori ini
memprediksi adanya hubungan yang negatif antara likuiditas dan struktur modal.
Sheikh dan Zongjun (2011) dalam hasil studinya menyatakan perusahaan dengan
tingkat likuiditas tinggi lebih memilih untuk menggunakan dana yang dihasilkan
secara internal untuk pembiayaan investasi baru. Penelitian Hossain dan Ayub
(2012) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Temuan tersebut didukung Thomas et al. (2014), Wahab dan Nur (2014), Watung
dkk. (2016), serta Andarsari et al. (2016). Berdasarkan kajian teoritis dan empiris
maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut.
H, : Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Profitabilitas merupakan kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aset maupun modal
sendiri (Sartono, 2012:122). Salah satu teori yakni dalam teori pecking order
dijelaskan bahwa perusahaan yang profitable lebih sedikit jumlah pinjaman yang
dimiliki. Hal tersebut dilakukan karena keperluan atas external financing yang
sedikit bukan karena perusahaan memiliki target hutang yang rendah, tetapi karena
memerlukan. Hasil penelitian Finky (2013) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal, sebab perusahaan dengan tingkat
profitabilitas tinggi memiliki tingkat pengembalian hutang dan laba ditahan yang
tinggi. Temuan tersebut juga didukung Hossain dan Ayub (2012) dan Chen e al.
(2014), serta Nadzirah dan Wayan (2016). Berdasarkan kajian teoritis dan empiris

maka dirumuskan hipotesis sebagaiberikut.
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H,: Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.

Sartono (2012:248) menyatakan bahwa perusahaan yang peluang
pertumbuhan yang lebih besar maka akan memiliki lebih banyak laba ditahan. Shah
dan Tahir (2011) menemukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif
terhadap struktur modal, sebab ketika perusahaan memiliki pertumbuhan penjualan
yang tinggi maka perusahaan akan menggunakan lebih banyak ekuitas dan sedikit
hutang untuk membiayai peluang investasi baru. Ini juga mendukung versi
sederhana teori pecking order yang menyarankan perusahaan yang tumbuh akan
menggunakan dana internal untuk memenuhi kebutuhan pembiayaannya. Masnoor
dan Anwar (2012), Alipour et al. (2015), serta Kumar dan Babu (2016) menemukan
hal yang sama bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Berdasarkan kajian teoritis dan empiris maka dirumuskan hipotesis
sebagai berikut.

H;:  Pertumbuhan penjualan berpengaruh negatifdan signifikan terhadap struktur
modal.

Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan
hutang dalam jumlah yang besar, hal ini disebabkan karena dari skala perusahaan
besar akan lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana dibandingkan dengan
perusahaan kecil. Besarnya aset tetap dapat sebagai jaminan dari hutang perusahaan
(Sartono, 2012: 248). Hubungan positif ini disebabkan karena perusahaan yang
memiliki jumlah aset yang banyak dapat menawarkan asetnya kepada kreditur
sebagai jaminan dan memperoleh keuntungan dari peluang yang ada (Sheikh dan

Zongjun, 2011). Penelitian Masnoon dan Farrukh (2012) dan Putri (2012)
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menemukan bahwa struktur aset berpengaruh positif pada struktur modal.

Berdasarkan kajian teoritis dan empiris maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut.

H,: Struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini bersifat asosiatif dengan tujuan menganalisa hubungan dua
variabel atau lebih. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh
variable independen (likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan struktur
aset) terhadap variabel dependen (struktur modal). Obyek penelitian ini adalah
struktur modal perusahaan Tekstil dan Garmen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Variabel dependen yang diteliti adalah Struktur Modal (Y), sedangkan
variabel independennya adalah likuiditas (X1), profitabilitas (X2), pertumbuhan
penjualan (X3), dan struktur aset (X4).

Struktur modal merupakan perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang
bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen, dan saham biasa.
Struktur modal diukur dengan long term debt to equity ratio (LTDER),
perbandingan antara total hutang jangka panjang dengan modal sendiri (Wiagustini,
2013: 79) dart masing-masing perusahaan Tekstil dan Garmen di Bursa Efek

Indonesia periode 2013-2016 yang dinyatakan dalam persentase (%).

hutang jangka panjan
LTDER = gJjang p. _] g X 10090 e cee cen e e e e e et et e e e e e (1)
modal sendiri

Likuiditas berhubungan dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansialnya yang harus dipenuhi. Likuiditas diukur dengan

current ratio, yaitu perbandingan antara aset lancer dengan hutanglancar (Sartono,
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2012: 116) perusahaan Tekstil dan Garmen di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2016 yang dinyatakan dalam persentase (%).

] aktiva lancar
Current ratio = ——————————X 100% ... ce ces et e et et et e e e e e e (2)
hutang lancar

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba yang
diukur dari modal sendiri maupun seluruh dana yang diinvestasikan ke dalam
perusahaan Profitabilitas diukur dengan Return on Equity (ROE), yaitu
perbandingan antara laba setelah bunga dan pajak (EAT) dengan modal sendiri
(Wiagustini, 2013: 81) perusahaan Tekstil dan Garmen di Bursa Efek Indonesia

periode 2013-2016 yang dinyatakan dalam persentase (%).

ROE = EAT x 100% 3
= odal sendiri (Y = )|

Pertumbuhan penjualan dihitung dengan perbandingan selisih penjualan pada
waktu t dengan t-1 dibagi penjualan t-1 (Angelina, 2016). Pertumbuhan dihitung
dari masing-masing perusahaan Tekstil dan Garmen di Bursa Efek Indonesia

periode 2013-2016 yang dinyatakan dalam persentase (%).

) Penjualan; — Penjualan;_4
Pertumbuhan penjualan = - X 100% ......... 4
Penjualan;_4

Struktur aset dihitung dengan fixed asset ratio yang membandingkan antara
aset tetap dengan total asset (Naibaho dkk., 2015) pada masing-masing perusahaan
Tekstil dan Garmen di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016 yang dinyatakan

dalam persentase (%).

Aktiva tetap

Fixed Asset = X 10090 v ce e et ee e e e e e e e e e ee e e a2 (D)

Total aktiva

Populasi penelitian adalah 17 perusahaan pada sektor Tekstil dan Garmen

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013- 2016. Teknik penentuan
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sampel yang digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria; terdaftar secara
berturut-turut di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-2016 dan
menghasilkan laba selama periode 2013-2016, sehingga diperoleh sampel sebanyak
8 perusahaan.

Data yang digunakan adalah data sekunder yang dikumpulkan dengan
observasi non-participant. Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier
berganda yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antar variabel yakni
dependent dan independent tersebut. Dalam proses pengolahan data tersebut
dibantu dengan program SPSS (Statistical Program for Social Science) for
Windows (Utama, 2016). Penelitian ini juga dilengkapi dengan analisis statistik
deskriptif dan dilakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu. Uji tersebut penting
diketahui sebelum analisis regresi linier berganda dilakukan. Uji asumsi klasik
terdiri dari uji autokorelasi, uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas. Uji
kelayakan model (uji F), uji koefisien determinasi dan uji hipotesis (uji t) juga

dipergunakan dalam penelitian ini.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Perusahaan Tekstil dan Garmen termasuk ke dalam industri manufaktur sub-
sektor aneka industri. Berikut adalah perusahaan yang menjadi sampel yaitu Eratex
Djaja Tbk, Indo Rama Syntetic Tbk, Pan Brothers Tbk, Ricy Putra Globalindo Tbk,
Sri Rejeki Isman Tbk, Star Petrochem Tbk, Trisula International Tbk, dan
Nusantara Inti Corpora Tbk.

Struktur modal berkaitan dengan keputusan komposisi sumber pendanaan

yang dipakai perusahaan untuk memenuhi kebutuhan dana perusahaan. Long-term
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debt to equity ratio (LTDER) perusahaan Tekstil dan Garmen yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016 fluktuatif dari tahun ke tahun. Tabel 3
menunjukkan rata-rata struktur modal sebesar 45,0875 persen. Presentase LTDER
dengan nilai tertinggi sebesar 174,0 persen dimiliki perusahaan Sri Rejeki Isman
Tbk dan nilai terendah sebesar 1,4 persen milik Star Petrochem Tbk. Nilai standar
deviasi sebesar 18,72466 persen menunjukkan kesenjangan yang cukup besar
antara struktur modal tertinggi dan terendah.

Tabel 3.
Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean  Std. Deviation
Struktur Modal 32 1,4 174,0 45,0875 18,72466
Likuiditas 32 40,0 532,8 54,6031 53,84687
Profitabilitas 32 0,09 346,0 190,7969 124,94378
Pertumbuhan Penjualan 32 -88,0 344,0 8,1966 9,50068
Struktur Aset 32 20,7 90,0 25,7156 73,88023
Valid N (listwise) 32

Sumber: Data diolah, 2017

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan untuk memenuhi
kewajiban finansial bagi perusahaan terutama yang berjangka pendek dengan tepat
waktu, yang diproksikan dengan current ratio. Aktiva lancar perusahaan yang
tersedia digunakan sebagai ukuran kreditur dalam menilai kesanggupan tuntutan
hutang jangka pendek pada saat jatuh tempo. Tabel 3 menunjukkan rata- rata
likuiditas sebesar 54,6031 persen. Nilai current ratio tertinggi adalah 532,8 persen
milik Sri Rejeki Isman Tbk, sedangkan presentase terendah dimiliki Nusantara Inti
Corpora Tbk sebesar 40,0 persen. Standar deviasi yang cukup besar yaitu 53,84687
persen memperlihatkan variasi (kesenjangan) yang besar atau antara nilai current

ratio tertinggi-terendah pada perusahaan sektor ini.
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Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghimpun laba
atau sering dikatakan sebagai ukuran efektifitas pengelolaan manajemen. Penelitian
ini menggunakan (Return on Equity) untuk mengukur profitabilitas perusahaan,
karena rasio ini penting bagi para investor yang dapat menggambarkan seberapa
mampu perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemegang saham. Tabel
3 menunjukkan rata-rata profitabilitas sebesar 190,7969 persen. Nilai ROE
tertinggi adalah 346,0 persen dimiliki oleh Nusantara Inti Corpora Tbk, sedangkan
persentase terendah dimiliki Star Petrochem Tbk yaitu sebesar 0,09 persen. Standar
deviasi sebesar 124,94378 persen merupakan besarnya variasi atau kesenjangan
nilai ROE tertinggi dan terendah pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian.

Pertumbuhan penjualan dapat mencerminkan tingkat pertumbuhan
perusahaan. Dalam penelitian ini pertumbuhan penjualan merupakan perubahan
(peningkatan/ penurunan) penjualan perusahaan. Tabel 3 menunjukkan rata-rata
pertumbuhan penjualan sebesar 8,1966 persen. Standar deviasi sebesar 9,50068
persen mencerminkan adanya kesenjangan yang sangat besar dari nilai
pertumbuhan penjualan tertinggi dan terendah pada perusahaan sektor Tekstil dan
Garmen di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016 yang menjadi sampel
penelitian. Tingkat pertumbuhan penjualan tertinggi sebesar 344 persen dimiliki
oleh Sri Rejeki Isman Tbk, sedangkan persentase pertumbuhan penjualan terendah

sebesar —88,0 persen dimiliki oleh Ricy Putra Globalindo Tbk.

Struktur aset merupakan komposisi aset yang dimiliki perusahaan. Rasio
fixed assets adalah perbandingan jumlah aktiva tetap dengan keseluruhan aktiva.

Rasio ini digunakan sebagai proksi atas variabel struktur aset yang menggambarkan
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kemampuan perusahaan memperoleh hutang didasarkan dengan besarnya aktiva
tetap perusahaan yang dapat dijadikan jaminan. Tabel 3 menunjukkan rata-rata
variabel struktur aset pada perusahaan sektor Tekstil dan Garmendi BEI periode
2013-2016 sebesar 25,7156 persen. Standar deviasi sebesar 73,88023 persen
menunjukkan bahwa adanya kesenjangan antara nilai rasio fixed assets yang
tertinggi yaitu 90,0 persen (Nusantara Inti Corpora Tbk) dengan nilai yang terendah
20,7 persen (Pan Brothers Tbk) pada perusahaan sektor Tekstil dan Garmen yang
menjadi sampel penelitian.

Tabel 4.
Hasil Uji Normalitas Model Regresi
Unstandardized Residual
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,882
Sumber: Data diolah, 2017

Hasil uji normalitas pada Tabel 4 menampilkan hasil uji normalitas model
regresi menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test. Nilai asymp.sig (2-tailed)

sebesar 0,882 > nilai a (0,05) sehingga data disimpulkan berdistribusi normal.

Tabel 5.
Hasil Uji Multikolinearitas Model Regresi
Model Collinearity Statistic
Tolerance VIF

1 Likuiditas 0,903 1,107
Profitabilitas 0,892 1,121
Pertumbuhan Penjualan 0,902 1,105
Struktur Aset 0,965 1,036

a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan Tabel 5 tidak ada gejala multikolinearitas dari model regresi
yang dijabarkan. Hal ini dapat dilihat dari nilai nilai tolerance yang bernilai lebih

dari 0,10 dan VIF (Varian Inflaction Factor) bernilai kurang dari 10.
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Tabel 6.
Hasil Uji Heteroskedastisitas Model Regresi

Model T Sig.

1 (Constant) 4,084 0,000
Likuiditas -0,465 0,645
Profitabilitas -0,185 0,854
Pertumbuhan Penjualan -0,017 0,987
Struktur Aset 0,479 0,636

a. Dependent Variable: Abs
Sumber: Data diolah, 2017

Tabel 6 yang menunjukkan signifikansi masing-masing variabel bebas, secara

keseluruhan nilainya lebih dari 0,05 dengan artian bahwa model bebas dari gejala

heteroskedastisitas.
Tabel 7.
Hasil Uji Autokorelasi Model Regresi
Model Durbin-Watson
1 2,168
a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Profitabilitas,

Pertumbuhan Penjualan, StrukturAset
b. Dependent Variable: StrukturModal

Sumber: Data diolah, 2017

Tabel 7 menampilkan hasil uji autokorelasi dan diketahui bahwa nilai d
statistic Durbin-Watson sebesar 2,168. Dengan n = 32; k> = 4, pada tingkat
signifikansi 5 persen di= 1,18 dan du= 1,73. Oleh karena d = 2,168 sehingga 4-dL.
=4-1,18 =2,82 dan 4-du=4-1,73 =2,27. Dengan nilai d statistic 2,168 yang berada
diantara dy dan 4-du (1,73 < 2,168 < 2,27) hasil melalui uji Durbin-Watson ada

pada daerah tidak ada autokorelasi.

Tabel 8 menampilkan hasil analisis regresi. Persamaan regresi yang dapat
dirumuskan adalah sebagai berikut.

Y =62,970 - 0,055X; — 0,071X2 — 0,339X3 + 0,058X4
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Interpretasi atas model yang terbentuk tersebut adalah sebagai berikut: 1)
koefisien regresi likuiditas (Xi) sebesar -0,055 menunjukkan bahwa jika variabel
lain dianggap konstan, maka kenaikan 1 persen likuiditas akan mengakibatkan
penurunan struktur modal sebesar0,055persen; 2) koefisien regresi profitabilitas
(X2) sebesar -0,071 menunjukkan bahwa jika variabel lain dianggap konstan, maka
kenaikan 1 persen profitabilitas akan mengakibatkan penurunan struktur modal
sebesar 0,071 persen; 3) koefisien regresi pertumbuhan penjualan (X3) sebesar -
0,339 menunjukkan bahwa jika variabel lain dianggap konstan, maka kenaikan 1
persen pertumbuhan penjualan akan mengakibatkan penurunan struktur modal
sebesar 0,339 persen; dan 4) koefisien regresi struktur aset (X4) sebesar 0,058
menunjukkan bahwa jika variabel lain dianggap konstan, maka kenaikan 1 persen

struktur aset akan mengakibatkan peningkatan struktur modal sebesar 0,058 persen.

Tabel 8.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Koefisien Unstandardized Signifikansi
Coefficients

Konstanta (a) 62,970 0,000
Likuiditas (X1) -0,055 0,027
Profitabilitas (X?2) -0,071 0,003
Pertumbuhan Penjualan (X3) -0,339 0,021
Struktur Aset (X4) 0,058 0,034
F hitung 6,068

Signifikansi F 0,001

R Square 0,473

Adjusted R Square 0,395

Sumber: Data diolah, 2017
Nilai R? adalah 0,473 yang berarti varian variabel bebas mampumenjelaskan
struktur modal sebagai variabel terikat. Adjusted R* sebesar 0,395 atau 39,5% yang

artinya variabilitas variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel
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independen yaitu likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan struktur aset
sebesar 39,5%, sedangkan 60,5%. Penjelasan lebih lanjut di tentukan dengan faktor
lainnya di luar pernyataan model regresi. Nilai sig. F adalah sebesar 0,001 < 0,05.
Sehingga, model regresi dalam penelitian ini layak untukdigunakan.

Tabel 8 menampilkan koefisien regresi variabel likuiditas yang bernilai
negatif sebesar 0,055 yang nilai signifikansinya 0,027, lebih rendah dari taraf
signifikansi yaitu 0,05 sehingga pengaruhnya dikatakan signifikan. Tanda negatif
nilai koefisien mencerminkan pengaruh negatif likuiditas terhadap struktur modal.
Berdasarkan teori pecking order, perusahaan dengan kondisi likuiditas yang tinggi
cenderung memilih untuk menggunakan pendanaan internal dalam hal pembiayaan
dan operasional perusahaan. Temuan ini searah dengan hasil penelitian Hossain dan
Ayub (2012), Thomas et al. (2014), Wahab dan Nur (2014), serta Watung dkk.
(2016).

Koefisien regresi variabel profitabilitas menurut Tabel 7 bernilai negatif
sebesar 0,071dengan perbandingan 0,003 < 0,05 (besarnya nilai sig. < taraf sig.)
maka pengaruhnya dikatakan signifikan. Nilai koefisien regresi bertanda negatif
dapat diartikan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Berdasarkan teori pecking order, perusahaan dengan tingkat laba tinggi mempunyai
kekuatan dana internal yang lebih besar serta mendorong penggunaan dana initernal
lebih dahulu untuk keperluan pembiayaan investasi sehingga tingkat hutang atau
pendanaan dapat ditekan yang kedepannya dapat memperkecil resiko kegagalan
pemenuhan kewajiban seperti biaya bunga dan kondisi bangkrut. Hasil penelitian

ini sejalan dengan hasil penelitian Finky (2013), dan Chen et al. (2014).
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Tabel 8 menampilkan koefisien regresi variabel pertumbuhan penjualan yang
bernilai negatif sebesar 0,339 dengan perbandingan nilai sig. 0,021 < 0,05,
sehingga pengaruhnya dikatakan signifikan. Nilai koefisien regresi bertanda negatif
dapat diartikan bahwa variabel pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif pada
struktur modal. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan tinggi memilih untuk
menggunakan lebih banyak ekuitas danhutang yang relative kecil untuk membiayai
peluang investasi baru. Hasil penelitian ini juga mendukung versi sederhana teori
pecking order yang menyarankan perusahaan yang bertumbuh menggunakan dana
internal untuk memenuhi kebutuhan pembiayaannya, searah dengan hasil
penelitian Shah dan Tahir (2011), Masnoor dan Anwar (2012), serta Alipour et al.
(2015).

Berdasarkan Tabel 8, koefisien regresi variabel struktur aset bernilai positif
0,058 dengan angka signifkansi lebih rendah dari taraf sig. sebesar 0,034 < 0,05,
sehingga dikatakan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
Hal ini disebabkan karena perusahaan yang memiliki jumlah aset yang banyak
dapat menawarkan asetnya kepada kreditur sebagai jaminan dan memperoleh
keuntungan dari peluang yang ada. Hasil ini sesuai dengan apa yang dijelaskan
dalam penelitian Sheikh dan Zongjun (2011), Masnoon dan Farrukh (2012), serta

Putri (2012).

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh melalui pengujian statistik serta

pembahasan seperti yang telah diuraikan, maka dapat disimpulkan bahwa:
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likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal pada Perusahaan
Tekstil dan Garmen di Bursa Efek Indonesia periode 2013- 2016; profitabilitas
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal pada Perusahaan Tekstil
dan Garmen di Bursa Efek Indonesia periode 2013- 2016; pertumbuhan penjualan
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal pada Perusahaan Tekstil
dan Garmen di Bursa Efek Indonesia periode2013-2016; dan struktur aset
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada Perusahaan Tekstil dan

Garmen di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016.

Saran

Manajemen perusahaan sebaiknya memperhatikan variabel-variabel yang
mempengaruhi struktur modal sebelum menetapkan kebijakan struktur modal
perusahaan. Terkait dengan temuan studi ini maka manajemen perusahaan
diharapkan memperhatikan variabel likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan
penjualan, dan struktur aset dalam menentukan struktur modalnya. Proporsi
penggunaan hutang harus tetap diperhatikan sehingga tetap memberikan manfaat
bagi perusahaan.

Bagi investor yang berkeinginan untuk berinvestasi pada suatu perusahaan,
disarankan untuk memperhatikan struktur modal perusahaan yang kehendaki
dengan mempertimbangkan komposisi hutang dan modal sendiri yang dimiliki
perusahaan. Investor dapat memperhatikan variabel likuiditas, profitabilitas,
pertumbuhan penjualan, dan struktur aset perusahaan yangmemiliki pengaruh
signifikan terhadap struktur modal agar investasi yang dilakukan dapat

memberikan manfaat dan keuntungan yang maksimal dan tentunya dengan risiko
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investasi yang rendah.
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