BAB 1
PENDAHULUAN
1.1  Latar Belakang

Pertumbuhan perekonomian suatu negara dapat di lihat pada kegiatan
transaksi yang terjadi pada pasar modal yang ada di negara tersebut. Menurut
Desiyanti (2017) pasar modal merupakan tempat pertemuan antara pihak yang
memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara
memperjualbelikan sekuritas. Perusahaan yang membutuhkan dana dapat menjual
surat berharganya di pasar modal, kemudian investor dapat menginvestasikan
dananya dengan membeli surat berharga tersebut. Melalui kegiatan pasar modal,
perusahaan dapat memperoleh dana untuk membiayai kegiatan operasional dan
perluasan perusahaan. Menurut Riyanto (2010) pemenuhan dana perusahaan dapat
berasal dari sumber internal (internal financing) dan sumber eksternal (external
financing). Pemenuhan dana perusahaan dari sumber internal adalah sumber dana
yang berasal dari dalam perusahaan berupa laba ditahan dan depresiasi sedangkan
pemenuhan dana perusahaan yang berasal dari eksternal adalah dari para kreditur
dan pemilik, peserta atau pengambil bagian di dalam perusahaan. Dana yang di
peroleh dari para pemilik perusahaan adalah modal sendiri sedangkan sumber
dana dari para kreditur merupakan utang bagi perusahaan.

Menurut Brigham dan Houston (2011) menyatakan bahwa perusahaan
yang sedang berkembang membutuhkan modal yang dapat berasal dari utang
maupun ekuitas. Pengambilan keputusan tentang sumber pendanaan yang tepat

merupakan hal yang penting karena berhubungan dengan kelangsungan hidup
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perusahaan dan kesempatan untuk berkembang bagi perusahaan. Jika perusahaan
mengambil keputusan yang tidak tepat maka akan menimbulkan biaya tetap dalam
bentuk biaya modal yang tinggi, yang nantinya akan berakibat pada laba
perusahaan. Oleh karena itu, manajer keuangan diharapkan mampu menerapkan
pemilihan alternatif sumber dana yang paling tepat sehingga perusahaan memiliki
struktur modal yang optimal.

Menurut Brigham dan Houston (2011) struktur modal merupakan bauran
dari utang, saham preferen, dan saham biasa yang direncanakan perusahaan untuk
menambah modal. Sedangkan menurut Sartono (2010) struktur modal merupakan
perimbangan antara total utang dengan total modal sendiri. Struktur modal
berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur
dengan perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri (Sudana, 2011).
Dapat disimpulkan bahwa struktur modal adalah menciptakan suatu bauran atau
kombinasi sumber pembelanjaan permanen sehingga mampu memaksimumkan
harga saham perusahaan dan akan meningkatkan nilai perusahaan. Dan dapat
tercapainya struktur modal yang optimal yaitu struktur modal yang
mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan pengembaliannya.

Salah satu pengukur dari struktur modal adalah DER (Debt to Equity
Ratio). DER digunakan untuk melihat seberapa besar proporsi penggunaan utang
dibandingkan modal sendiri. Apabila perusahaan lebih banyak menggunakan
utang dalam membiayai investasinya hal ini akan meningkatkan risiko yang di
tanggung oleh pemegang saham. Dan utang terlalu banyak akan menghambat

perkembangan perusahaan dan akan membuat pemegang saham berfikir dua kali
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untuk tetap menanamkan modalnya, sehingga menjadi salah satu masalah yang
timbul dari penentuan struktur modal. Hal inilah yang membuat penulis tertarik
meneliti perusahaan sub sektor perdagangan besar.

Sub sektor perdagangan besar termasuk ke dalam sektor perdagangan,
jasa dan investasi yang peran utamanya adalah untuk meningkatkan
perekonomian nasional. Sub sektor perdagangan besar merupakan perusahaan
yang kegiatan utamanya membeli, menyimpan dan menjual kembali barang
dagang tanpa memberikan nilai tambah. Nilai tambah yang di maksud adalah
mengolah kembali atau mengubah bentuk sifat barang, sehingga mempunyai nilai
jual yang tinggi. Dengan demikian perdagang besar berfungsi sebagai perantara
antara produsen dan pengencer, atau antara produsen dan konsumen industri.

Klasifikasi perdagangan besar menurut jenis produk dibedakan dalam
dua kelompok vyaitu a) perdagangan besar umum yang membawa
bermacam-macam barang dagang luar negeri seperti industri perangkat keras,
obat-obatan dan pakaian, b) perdagangan besar khusus, yang menawarkan suatu
jajaran produk yang cukup sempit tetapi bermacam-macam seperti bidang
kesehatan makanan, suku cadang otomotif, dan industri makanan laut. Perusahaan
yang tergabung dalam perdagangan besar merupkan perusahaan yang terdiri dari
berbagai komuditas dan usaha yang diskriminatif, karena hanya melayani
pedagang enceran, tidak melayani semua konsumen dan transaksi yang dilakukan
lebih besar dari kebutuhan sehari-hari. Dapat disimpulkan bahwa perdagangan
besar meliputi segala aktivitas marketing yang menggerakkan barang-barang dari

produsen ke perdagangan-perdagangan enceran.
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Oleh Kkarena itu, perusahaan yang tergabung dalam sub sektor
perdagangan besar akan membutuhkan dana yang cukup besar dalam kegiatan
transaksinya kepada produsen kemudian biaya untuk penyimpanan barang, dan
sampai barang tersebut dijual kembali. Berikut ini adalah tabel data perbandingan
DER perusahaan yang termasuk sektor perdagangan, jasa dan investasi yang
terdaftar di BEI periode 2013-2017.

Tabel 1.1 Data DER (%) Perusahaan yang Termasuk Sektor
Perdagangan, Jasa dan Investasi yang terdaftar di BEI Periode 2013-2017.

No Sub Sektor Jumlah Perusahaan Tahun
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 | Perdagangan Besar 28 239 | ,1,84 | 213 | 290 | 4,62
Perdagangan
2 Enceran 13 1,21 1,35 1,34 1,49 1,81
Hotel, Restoran, &
3 Pariwisata 17 0,81 0,80 0,94 0,87 1,15
Advertising, Printing
& Media 10 0,96 0,93 1,15 1,03 1,00
Kesehatan 3 1,03 0,93 0,62 0,55 0,39
Jasa Komputer &
6 | Perangkat 3 1,77 | 2,11 | 1,86 | 150 | 1,44
7 Perusahaan Investasi 8 0,85 1,10 1,36 1,36 1,41
Rata-rata 1,29 1,20 1,34 | 1,39 1,69

Sumber [www.idx.co.id

Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat perkembangan DER perusahaan yang
termasuk sub sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di BEI periode
2013-2017. Terdapat 3 sub sektor yang mengalami peningkatan DER sedangkan
sub sektor lainnya berfluktuasi. Dapat dilihat bahwa sub sektor perdagangan besar
memiliki nilai DER yang paling tinggi dibandingkan sub sektor lainnya yang
perbandingannya lebih dari satu. Berikut ini adalah grafik sub sektor perdagangan

besar yang terdaftar di BEI periode 2013-2017.
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Grafik 1.1 Perkembangan DER (%) Pada Sub Sektor Perdagangan Besar
yang terdaftar di BEI Periode 2013-2017.
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Dari grafik 1.1 dapat dilihat bahwa terjadi peningkatan DER dari tahun
2014-2017. Peningkatan ini sudah melebihi perbandingan satu banding satu.
Perusahaan-perusahaan yang memiliki nilai DER lebih dari satu, dapat
mempengaruhi risiko pertumbuhan, Kkinerja perusahaan dan harga sahamnya
(Husnan dan Eny, 2015). Nilai DER yang semakin tinggi menunjukkan komposisi
total utang (jangka pendek dan jangka panjang) lebih besar dibandingkan dengan
total modal sendiri. Menurut trade off theory penggunaan utang akan
meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu, dan jika
melebihi dari titik tersebut penggunaan utang justru menurunkan nilai perusahaan
(Hanafi dan Halim, 2012). Dapat dikatakan jika modal perusahaan yang
bersumber dari utang semakin besar maka hal tersebut dapat mempengaruhi
kinerja perusahaan dan dampaknya keinginan investor untuk berinvestasi pada
perusahaan sub sektor perdagangan besar akan berkurang. Dan trade off theory
juga menyatakan bahwa kemungkinan terjadinya kebangkrutan akan makin besar

apabila perusahaan menggunakan utang yang makin besar. Semakin besar
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kemungkinan terjadinya kebangkrutan dan semakin besar biaya kebangkrutan,
semakin enggan perusahaan menggunakan utang yang banyak (Husnan dan Eny,

2015). Ini akan memberikan sinyal yang negatif kepada investor.

Dampak dari penggunaan utang terlalu besar adalah menimbulkan beban
bunga (interest) yang harus dibayar akan semakin besar terutama pada utang
jangka panjang kepada pihak luar (kreditur), lalu membuat para pemegang saham
berfikir dua kali untuk menanamkan modal pada perusahaan sub sektor
Perdagangan besar. Apabila perusahaan tidak mampu membayar utangnya kepada
kreditur maka semua aset perusahaan yang ada dalam sub sektor perdagangan
besar akan di sita dan perusahaan dapat dikatakan bangkrut. Solusi yang dapat
diberikan penulis kepada perusahaan sub sektor perdagangan besar adalah
sebaiknya perusahaan meminjam dana kepada pihak kreditur sesuai dengan
kebutuhannya saja, membayar utang sesuai waktu yang telah ditentukan, dan
mengalokasikan dana yang dipinjam dengan efektif seperti investasi atau

mengalokasikan pada sesuatu yang perputarannya cukup cepat.

Peningkatan jumlah utang yang dimiliki oleh perusahaan sub sektor
perdagangan besar tidak terbentuk dengan sendirinya akan tetapi dapat
dipengaruhi oleh beberapa faktor. Menurut Brigham dan Houston (2011) faktor
yang mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aset,
leverage operasi, risiko bisnis, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak,
pengendalian, sikap manajemen, ukuran perusahaan dan fleksibilitas keuangan. Di
dalam penelitian ini faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah

pertumbuhan aset, struktur aset, risiko bisnis dan pajak.
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Faktor pertama yang mempengaruhi struktur modal adalah pertumbuhan
aset. Pertumbuhan aset adalah menunjukkan suatu perubahan kenaikan atau
penurunan total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Menurut Brigham dan
Houston (2011) mengatakan perusahaan yang tumbuh dengan cepat, akan
membutuhkan sumber dana dari modal eksternal lebih besar. Artinya semakin
tinggi pertumbuhan aset perusahaan akan mendorong perusahaan untuk berutang
semakin banyak dikarenakan sumber dana internal tidak mencukupi untuk
memenuhi kebutuhan dana perusahaan. Dapat dikatakan bahwa pertumbuhan aset
memiliki hubungan yang positif. Hal ini sesuai dengan penelitian Yusnita (2017)
yang menunjukkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap struktur
modal. Hasil ini juga didukung oleh penelitian Santoso (2016) yang memperoleh

hasil pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Sebaliknya, penelitian yang dilakukakan Dewi dan Sudiartha (2017)
memperoleh hasil pertumbuhan aset berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Dan pernyataan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Insiroh (2014)
yang memperoleh hasil pertumbuhan aset berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Hal ini menandakan bahwa pertumbuhan aset yang tinggi berarti memiliki
sumber dana internal yang tinggi pula, sehingga kebutuhan investasi di masa
depan bisa memanfaatkan sumber dana internal tersebut artinya semakin tinggi
pertumbuhan aset suatu perusahaan akan semakin kecil penggunakan utang.
Perbedaan hasil penelitian ini menunjukkan belum ada temuan yang konsisten

sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut.
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Faktor kedua yang mempengaruhi struktur modal adalah struktur aset.
Menurut Sartono (2010) struktur aset menunjukkan tingkatan aset yang dimiliki
perusahaan yang dapat digunakan untuk melaksanakan operasional perusahaan.
Aset tetap yang dimiliki perusahaan dapat dijadikan jaminan atas pinjaman
perusahaan, karena kreditur akan lebih mudah memberikan pinjaman jika disertai
jaminan. Semakin tinggi jaminan yang diberikan perusahaan kepada kreditur,
maka semakin besar pula jumlah utang yang diberikan kreditur kepada perusahaan.
Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Jalil (2018) yang memperoleh
hasil struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. Didukung oleh
penelitian Maulina, dkk (2017) yang memperoleh hasil struktur aset berpengaruh

positif terhadap struktur modal.

Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh Sansoethan dan Bambang
(2016) memperoleh hasil yang berbeda yaitu struktur aset berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Pernyataan ini didukung oleh penelitian Naray dan
Lisbeth (2015) yang memperoleh hasil struktur aset berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Artinya perusahaan yang mempunyai struktur aset yang tinggi
memiliki jumlah aset tetap yang baik dan perusahaan tidak perlu berutang karena
dapat memanfaatkan dan memaksimalkan aset yang dimilikinya. Perbedaan hasil
penelitian ini menunjukkan belum ada temuan yang konsisten sehingga perlu

dilakukan penelitian lebih lanjut.

Faktor ketiga yang mempengaruhi struktur modal adalah risiko bisnis.
Risiko bisnis merupakan salah satu risiko yang hadapi perusahaan ketika

menjalani kegiatan operasi, yaitu ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dari
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hubungan langsung antara keuntungan saat ini dan keuntungan masa depan yang
diharapkan (Irawati, 2010). Perusahaan dengan risiko bisnis yang besar harus
menggunakan utang lebih kecil dibandingkan perusahaan yang mempunyai risiko
rendah, karena semakin besar risiko bisnis, penggunaan utang yang besar akan
mempersulit perusahaan dalam mengembalikan utang mereka. Menurut Setyawan,
dkk (2016) dalam penelitiannya menyatakan bahwa risiko bisnis memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Didukung penelitian
Primantara dan Made (2016) memperoleh hasil bahwa risiko bisnis berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Sebaliknya, Firnanti (2011) dalam
penelitiannya menyatakan bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap struktur modal. Sawitri dan Putu (2015) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
struktur modal. Perbedaan hasil penelitian ini menunjukkan belum ada temuan

yang konsisten sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut.

Dan faktor terakhir yang mempengaruhi struktur modal adalah pajak.
Menurut Brigham dan Houston (2011) menyatakan bahwa utang mempunyai
keunggulan berupa pembayaran bunga dapat digunakan untuk mengurangi pajak
sehingga biaya pajak yang harus dibayar menjadi lebih rendah. Keadaan inilah
yang telah mendorong adanya penggunaan utang yang semakin besar di dalam
struktur modal perusahaan. Semakin tinggi tingkat pajak perusahaan, maka
semakin besar daya tarik utang. Dapat dikatakan bahwa pajak berpengaruh positif
terhadap struktur modal. Hal ini sesuai penelitian Primantara dan Made (2016)

memperoleh hasil bahwa pajak berpengaruh positif dan signifikan terhadap
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struktur modal. Didukung dengan penelitian Setyawan (2016) menyatakan bahwa

pajak memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

Sebaliknya penelitian Widayati, dkk (2016) menyatakan bahwa pajak
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Chen dan Strange (2005) dalam
penelitiannya menyatakan bahwa pajak berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal. Artinya perusahaan tidak berani mengambil risiko yang
tinggi untuk menggunakan utang yang terlalu besar dalam mendanai aktivitasnya
guna memperoleh penghematan pajak yang berasal dari beban bunga, dengan
mempertimbangkan semakin tingginya biaya kebangkrutan yang akan ditanggung
perusahaan. Perbedaan hasil penelitian ini menunjukkan belum ada temuan yang

konsisten sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut.

Berdasarkan uraian diatas peneliti tertarik untuk melakukan penelitian
terkait dengan struktur modal dengan objek, variabel dan periode pengamatan
yang berbeda dengan penelitian terdahulu. Penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “ Pengaruh Pertumbuhan Aset, Struktur Aset, Risiko
Bisnis dan Pajak terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Sub Sektor
Perdagangan Besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2013-2017¢.
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1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka
permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh pertumbuhan aset terhadap struktur modal pada
perusahaan sub sektor pedagangan besar yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh struktur aset terhadap struktur modal pada
perusahaan sub sektor pedagangan besar yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

3. Bagaimana pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal pada
perusahaan sub sektor pedagangan besar yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

4. Bagaimana pengaruh pajak terhadap struktur modal pada perusahaan sub
sektor pedagangan besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui sekaligus menjawab
rumusan masalah di atas, serta untuk membuktikan secara empiris :

1. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh pertumbuhan aset terhadap
struktur modal pada perusahaan sub sektor pedagangan besar yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh struktur aset terhadap struktur
modal pada perusahaan sub sektor pedagangan besar yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.
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3. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh risiko bisnis terhadap struktur

4.

1.

modal pada perusahaan sub sektor pedagangan besar yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
Untuk menganalisis bagaimana pengaruh pajak terhadap struktur modal
pada perusahaan sub sektor pedagangan besar yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.
Manfaat Penelitian
Bagi akademisi
Penelitian ini diharapkan digunakan untuk menambah wawasan
dan pengetahuan mengenai kondisi kinerja perusahaan sub sektor
perdagangan besar. Kemudian mampu memberikan sumbangan
pemikiran serta dapat menjadi referensi bagi penelitian-penelitian
selanjutnya mengenai struktur modal.
Bagi investor
Hasil penelitian ini memberikan informasi mengenai faktor
internal apa saja yang akan mempengaruhi strukur modal, sehingga
berguna bagi investor dalam menilai kinerja perusahaan serta melihat
kondisi perekonomian atau prospek perusahaan sebelum investor
menanamkan modalnya pada suatu perusahaan.
Bagi perusahaan
Hasil penelitian ini dapat dipergunakan perusahaan terutama

oleh pihak manajemen sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan
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besarnya dana, baik yang bersumber dari utang maupun modal sendiri

untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan.
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