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ABSTRAK

Tujuan penelitian — Struktur modal masih menjadi isu yang kontroversial dan masih sering
diperdebatkan dalam literatur keuangan perusahaan. Studi ini dilakukan dengan tujuan untuk
mengetahui faktor-faktor penentu struktur modal pada perusahaan kecil menengah yang tercatat
dalam indeks papan pengembangan (DBX) di pasar modal Indonesia.

Desain/Metodologi/Pendekatan — Riset yang dilakukan ini merupakan jenis penelitian terapan
(applied research) dengan pendekatan kuantitatif. Metode analisis data yang digunakan yaitu data
panel terhadap 172 perusahaan yang menjadi sampel penelitian yang dipilih dengan teknik purposive
sampling.

Temuan — Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap
struktur modal perusahaan kecil menengah, kemudian non-debt tax shield memberikan efek positif
pada struktur modal perusahaan kecil menengah. Sementara itu, growth opportunities, tangibility,
dan risiko bisnis tidak memberikan pengaruh terhadap struktur modal perusahaan kecil menengah.
Bukti pada umumnya menunjukkan relevansi hipotesis pecking order dalam menjelaskan faktor
penentu struktur modal perusahaan kecil menengah.

Keterbatasan penelitian — Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan kecil menengah yang
terdaftar di pasar modal Indonesia dengan jumlah sampel yang masih terbatas selama periode 2013 —
2017, dan hanya memakai lima variabel independen. Diharapkan kepada peneliti lainnya untuk
menggunakan sampel yang lebih luas dan variabel independen yang lebih banyak sesuai dengan teori
dan hasil penelitian terdahulu.

Originality/value — Penelitian ini menjelaskan tentang faktor penentu struktur modal pada
perusahaan kecil dan menengah yang terdaftar dipasar modal Indonesia menggunakan variabel yang
biasa digunakan untuk menjelaskan faktor penentu struktur modal pada perusahaan besar, sekaligus
menjelaskan teori struktur modal yang sesuai untuk perusahaan kecil menengah. Riset tentang
struktur modal perusahaan kecil menengah ini masih jarang diteliti di Indonesia.
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PENDAHULUAN

Keputusan dalam menetapkan struktur modal yang terbaik untuk perusahaan memiliki
peranan penting, karena erat kaitannya dengan tingkat keuntungan dan kemungkinan rugi yang
akan dihadapi oleh pemegang saham perusahaan (shareholders). Struktur modal
menggambarkan kombinasi hutang dan ekuitas yang dimanfaatkan oleh perusahaan untuk
membiayai aset (Titman & Wessels, 1988). Pada saat menetapkan struktur modalnya,
perusahaan akan selalu dihadapkan pada pertanyaan yaitu bagaimana perusahaan menetapkan
struktur modalnya? Dan faktor-faktor apa yang menjadi penentu pilihan struktur modal
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perusahaan? Sejumlah teori berusaha untuk menjawab pertanyaan ini antara lain yaitu teori
trade-off yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1963), mengedepankan peranan
penting hutang yang dapat mengurangi pajak dari bunga dan menyarankan perusahaan untuk
mempertimbangkan biaya dan manfaat dari penggunaan hutang dan ekuitas untuk memenuhi
kebutuhan modal perusahaan serta menetapkan target rasio hutang dalam struktur modal
perusahaan (Jalilvand and Harris, 1984; Mazur, 2007). Selanjutnya Jensen dan Meckling (1976)
dengan agency costnya mengatakan bahwa perusahaan perlu menggunakan hutang dalam
struktur modalnya untuk mengurangi free cash flow yang dapat mengurangi perselisihan
kepentingan antara agen dan principal. Myers (1977) menyarankan perusahaan untuk memiliki
struktur modal yang optimal yang mampu dicapai oleh perusahaan (Mazur, 2007). Pendapat
berbeda disampaikan oleh Myers dan Majluf (1984) melalui teori pecking order, sebenarnya
tidak ada target dalam struktur modal, perusahaan akan memilih modal secara berjenjang untuk
membiayai kegiatan investasinya, mulai dari penggunaan dana internal, apabila tidak
mencukupi akan menggunakan hutang yeng rendah tingkat risikonya dan terakhir menggunakan
modal dari pasar modal dengan menerbitkan saham baru (Chen & Strange (2006); Morri &
Beretta (2008)). Meskipun demikian pemahaman terhadap faktor penentu keputusan struktur
modal perusahaan masih sulit dipahami.

Keputusan struktur modal tidak hanya penting untuk perusahaan skala besar, namun juga
perusahaan kecil dan menengah (small medium enterprises). Pembahasan tentang keputusan
struktur modal perusahaan kecil dan menengah cukup banyak didunia ((Wijst dan Thurik
(1993); Zingales (2000); Sogorb-Mira (2005); Bartholdy dan Mateus (2005; Psillaki dan
Daskalakis (2009); Bhaird dan Lucey (2010), namun hasilnya masih beragam dan belum
memadai. Hall, dkk. (2000) mencoba untuk menjelaskan faktor penentu struktur modal untuk
perusahaan kecil dan menengah berdasarkan penelitian terdahulu dan mengatakan bahwa
profitabilitas, pertumbuhan, struktur aset, ukuran dan umur perusahaan kemungkinan memiliki
hubungan dengan struktur modal perusahaan. Sejumlah penelitian juga mencoba meneliti
apakah terdapat perbedaan struktur modal untuk perusahaan yang berbeda, karena adanya
perbedaan struktur aset dan tingkat pertumbuhan, namun hasilnya masih beragam (Hall, dkk.
(2000); Bhaird dan Lucey (2010)). Hall, dkk. (2004) mencoba meneliti perbedaan struktur
modal perusahaan kecil dan menengah di delapan negara yang berbeda dan hasilnya
menunjukkan bahwa keputusan struktur modal berbeda terutama karena pengaruh perusahaan
dari pada pengaruh negara. Perusahaan kecil menengah cukup berbeda dengan perusahaan
besar, karena keterbatasan akses terhadap kredit dan pasar modal.

Riset ini dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor penentu struktur modal perusahaan kecil
dan menengah dengan menggunakan faktor-faktor penentu struktur modal perusahaan besar,
sehingga dapat diketahui factor apa saja yang dapat diterapkan dalam keputusan struktur modal
perusahaan kecil dan menengah. Faktor-faktor penentu struktur modal yang dipakai pada studi
ini adalah likuiditas, growth opportunities, tangibility, non-debt tax shield, dan risiko bisnis
sebagaimana digunakan oleh (Mazur (2007); Morri & Beretta (2008); Noulas & Genimakis
(2011); Udomsirikul, dkk. (2011); Ray (2012); Anderson & Carverhill (2012); Fauzi, dkk.
(2013); Mateev, Poutziouris & Ivanov (2013); Ukaegbu & Oino (2014); Thippayana (2014);
Chakraborty (2015)).

Penelitian ini berbeda dengan penelitian lainnya karena menggunakan perusahaan kecil
menengah yang terdaftar di Pasar Modal Indonesia yang masih jarang diteliti di Indonesia,
selain itu juga menggunakan variabel yang biasa dipergunakan untuk menjelaskan faktor
penentu struktur modal perusahaan secara umum, terutama perusahaan besar yang telah banyak
diteliti oleh berbagai peneliti didunia. Namun hasilnya masih beragam dan masih sulit dipahami
seperti puzzle, sehingga masih menarik untuk diteliti.
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KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Likuiditas dan Struktur Modal

Likuiditas mempunyai keterkaitan yang erat pada keputusan struktur modal perusahaan.
Tingkat likuiditas perusahaan yang tinggi akan membuat ekuitas lebih menarik jika
dibandingkan dengan hutang, sehingga proporsi penggunaan hutang menjadi lebih rendah dalam
struktur modal (Udomsirikul, dkk., 2011). Tingkat likuiditas perusahaan yang semakin tinggi
akan menyebabkan pemanfaatan hutang dalam struktur modal semakin rendah (Frieder dan
Martell, 2006). Pada saat mempertimbangkan sumber pendanaan ekternal, perusahaan yang
mempunyai tingkat likuiditas tinggi lebih cenderung meningkatkan ekuitas ketimbang hutang
(Lipson and Mortal, 2009). Menurut teori pecking order, perusahaan yang mempunyai likuiditas
tinggi akan memanfaatkan uang cash yang tersedia sebagai sumber pendanaan internal yang
akan mengurangi penggunaan pendanaan ekternal dalam struktur modal perusahaan (Mazur,
2007). Kondisi ini mengindikasikan bahwa likuiditas memberikan pengaruh negatif terhadap
struktur modal. Myers and Rajan (1998), menemukan keterkaitan negatif antara likuiditas
dengan struktur modal. Sementara itu, menurut teori trade-off, perusahaan harus memastikan
likuiditas yang cukup dengan menerima hutang untuk memenuhi komitmen mereka yang
mengindikasikan adanya hubungan positif antara likuiditas dengan rasio hutang/struktur modal
(Alipour, dkk., 2015). Jensen (1986), perusahaan yang memiliki lebih banyak uang tunai,
seharusnya mengajukan hutang baru guna mencegah manajer menggunakan uang perusahaan
untuk kepentingannya sendiri.

Sejumlah hasil penelitian menunjukkan pengaruh negatif likuiditas terhadap struktur modal
perusahaan (Myers dan Rajan (1998); Panno (2003); Eriotis, dkk. (2007); Sheikh & Wang
(2011); Udomsirikul, dkk. (2011); Sarlija & Harc (2012); Ukaegbu & Oino (2014); Sharma &
Paul (2015)). Hasil penelitian lainnya menunjukkan pengaruh positif likuiditas terhadap struktur
modal, seperti riset yang dilakukan (Mateev, Poutziouris & Ivanov, 2013) menemukan bahwa
perusahaan kecil dan menegah yang mempertahankan tingkat likuiditas yang tinggi akan
bergantung terutama pada hutang jangka panjang untuk mendukung pertumbuhan perusahaan.
Menurut penjelasan diatas, maka hipotesis pertama dalam riset ini sebagai berikut:

H;: Likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal

Growth Opportunities dan Struktur Modal

Perusahaan yang berpotensi mengalami growth opportunities akan cenderung mempunyai
proporsi hutang yang lebih rendah dalam struktur modalnya, karena growth opportunities yang
tinggi dapat meningkatkan pperilaku menyimpang dan menstimulasi perusahaan untuk
melakukan tindakan berisiko (Myers, 1977). Jensen (1986) mengemukakan bahwa biaya agency
dari free cash flow dapat dikurangi apabila perusahaan memiliki growth opportunities yang
tinggi, sehingga tidak bergantung pada hutang. Lebih jauh dikemukakan bahwa growth
opportunities yang tinggi akan menggerakkan perusahaan melakukan investasi pada proyek
yang lebih berisiko yang dapat mengakibatkan peningkatan biaya hutang, karena berinvestasi
pada proyek yang berisiko dapat meningkatkan masalah pergantian aset. Perusahaan yang
mempunyai tingkat growth opportunities tinggi cenderung dikaitkan dengan tingkat risiko
kebangkrutan yang lebih besar, sehingga memiliki rasio hutang yang rendah (Stulz, 1990).
Hubungan yang bertolak belakang ini disebabkan oleh biaya keuangan yang lebih tinggi,
konsisten dengan teori static trade-off yang mengatakan bahwa perusahaan yang mengharapkan
pertumbuhan pada masa yang akan datang seharusnya dibiayai dengan ekuitas (Rajan dan
Zingales, 1995).

Pendapat berbeda dikemukakan oleh (Michaelas, dkk., 1999), perusahaan yang mempunyai
tingkat growth opportunities tinggi cenderung akan menghabiskan uang internal yang lebih
banyak, sehingga memerlukan uang tambahan yang berasal dari luar perusahaan. Growth
opportunities cenderung memberi tekanan terhadap retained earning dan menggerakkan
perusahaan untuk meminjam, sehingga rasio hutang dalam struktur modal perusahaan
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meningkat. Huang dan Song (2002), perusahaan yang mempunyai growth opportunities tinggi
cenderung lebih memanfaatkan hutang. Perusahaan dengan growth opportunities yang tinggi
akan memerlukan pendanaan ekternal yang dapat mendorong peningkatan rasio hutang dalam
struktur modal (Heshmati, 2001)

Sejumlah hasil penelitian menunjukkan hubungan negatif antara growth opportunities
dengan struktur modal (Myers (1977); Titman & Wessels (1988); Rajan & Zingales (1995);
Harris & Raviv (1992); Ghosh & Cai (2000); Booth, dkk. (2001); Padron, dkk.,(2005); Gaud,
dkk. (2005)). Penelitian lainnya menemukan adanya pengaruh positif growth opportunities
dengan struktur modal (Wald (1999); Chen (2003); Nadeem dan Wang (2011); Noulas &
Genimakis (2011); Ukaegbu & Oino (2012)). Mengacu pada penjelasan diatas, hipotesis kedua
pada studi ini adalah:

H,: Growth opportunities memberikan pengaruh negatif pada struktur modal.

Tangibility dan Struktur Modal

Perusahaan yang memiliki tingkat tangibility yang tinggi dapat meningkatkan rasio hutang
dalam struktur modalnya, karena aset dapat dijadikan sebagai jaminan kepada pemberi pinjaman
(Jensen & Meckling, 1976). Sebagian besar tangibility memiliki hubungan dengan tingkat rasio
hutang yang lebih tinggi dengan catatan, nilai tangible asset lebih tinggi dari intangible assets
apabila terjadi kebangkrutan. Semakin tinggi fangible assets perusahaan, maka akan semakin
besar kemampuannya untuk mendapatkan hutang yang aman dan semakin sedikit informasi
yang mengungkapkan tentang keuntungan perusahaan pada masa mendatang, oleh karena itu
diprediksi tangibility memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal (Booth, dkk., 2001).
Tangible asset berfungsi sebagai jaminan dalam hutang bank yang dapat mengurangi risiko
pemberi pinjaman dan memungkinkan perusahaan untuk memiliki hutang yang lebih tinggi
(Harris dan Raviv, 1991). Semakin besar tingkat tangible asset, maka akan semakin tinggi
tingkat rasio hutang perusahaan didalam struktur modalnya.

Sejumlah penelitian menemukan pengaruh positif fangibility terhadap struktur modal
(Long & Maltiz (1985); Friend & Lang (1988); Titman & Wessels (1988); Rajan dan Zingales
(1995); Dessi dan Robertson (2003); Chen (2003), Faulkender dan Petersen (2006); Noulas &
Genimakis (2011); Fauzi, dkk. (2013)) mendukung teori trade-off dan teori keagenan. Hasil
penelitian berbeda dikemukakan oleh (Booth, dkk. (2001); Huang & Song (2002); Ali (2011);
Ukaegbu & Oino (2012); Crnigoj & Mramor (2015); Alipour, dkk. (2015)) mengemukakan
pengaruh negatif tangibility terhadap struktur modal. Merujuk pada uraian dan teori di atas,
hipotesis ketiga dalam riset ini yaitu:

H;: Tangibility memiliki hubungan positif dengan struktur modal

Non-debt Tax Shield dan Struktur Modal

Non-debt tax shield merupakan pengganti untuk benefit pajak dari pendanaan melalui utang,
firm dengan tingkat non-debt tax shield yang tinggi memiliki level utang yang rendah dalam
struktur modalnya (DeAngelo & Masulis, 1980). Perusahaan yang memiliki tingkat investasi
yang rendah terkait dengan tax shield akan memanfaatkan utang yang lebih tinggi dalam
struktur modalnya, sehingga non-debt tax shield merupakan pengganti untuk pajak terkait
pemanfaatan hutang. Oleh karena itu non-debt tax shield memberikan pengaruh negatif pada
struktur modal (Bauer, 2004). Bradley, dkk. (1984) mengemukakan bahwa perusahaan yang
lebih besar cenderung lebih terdiversifikasi dan karenanya lebih sedikit kemungkinan untuk
bangkrut, sehingga cenderung memanfaatkan utang untuk mendapatkan manfaat dari tax shield.
Penggunaan utang akan mengurangi penghasilan kena pajak dan perusahaan lebih suka
memiliki lebih banyak utang, karena akan meningkatkan jumlah uang tunai yang diperoleh.
Keberadaan non-debt tax shield dapat mengurangi keuntungan optimal dari utang, karena non-
debt tax shield yang tinggi akan menurunkan ketergantungan pada aspek pengurangan pajak
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dari hutang yang menyebabkan terdapatnya hubungan negatif dengan rasio hutang dalam
struktur modal perusahaan (Fauzi, dkk., 2013).

Sejumlah penelitian menemukan non-debt tax shield memberikan pengaruh negatif terhadap
struktur modal perusahaan (Chaplinsky & Niehaus, 1993; Wiwattanakantang, 1999; Wald,
1999; De Miguel dan Pindado, 2001; Huang & Song, 2002; Bauer, 2004; Huang & Song, 2006;
Fauzi, 2013). Hasil penelitian berbeda dikemukakan oleh (Campbell & Jerzemowska, 2001;
Lim, 2012) menemukan non-debt tax shield berpengaruh positif pada struktur modal. Hipotesis
keempat pada studi ini berdasarkan teori diatas adalah:

Ha: Non-debt tax shield berhubungan negatif dengan struktur modal

Risiko Bisnis (Business Risk) dan Struktur Modal

Business riks adalah salah satu faktor utama penentu struktur modal perusahaan (Castanias
(1983); Brealy & Myers (1988); Kale, dkk. (1991). Perusahaan yang terindikasi mempunyai
risiko tinggi akan lebih baik menggunakan rasio hutang yang lebih rendah dalam struktur
modalnya (Titman & Wessels, 1988). Penggunaan hutang yang tinggi bagi perusahaan yang
mengalami risiko bisnis tinggi akan dapat menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan,
karena ketidakmampuan dalam membayar hutang. Potensi risiko gagal bayar terkait dengan
volatilitas pendapatan tinggi akan menyebabkan manajer yang menghindari risiko tidak akan
menggunakan hutang yang berlebihan dalam struktur modalnya (Mazur, 2007). Teori Pecking
order mengemukakan, perusahaan dengan tingkat risiko bisnis yang tinggi telah mencoba
mengakumulasi uang tunai selama tahun-tahun yang menguntungkan bagi perusahaan untuk
kemudian digunakan menutupi kekurangan investasi pada masa yang akan datang (Myers &
Majluf, 1984). Sejumlah riset menunjukkan pengaruh yang negatif antara risiko bisnis dengan
struktur modal perusahaan (Baxter (1967); Carleton & Silberman (1977); Flath & Knoeber
(1980); Bradley, dkk. (1984); Friend & Lang (1988); Nwachukwu & Mohammed (2012)).
Penelitian lainnya tidak menemukan keterkaitan antara risiko bisnis dan struktur modal (Titman
& Wessels, 1988). Berdasarkan uraian tersebut diatas, hipotesis kelima studi ini adalah:

Hs: Business risk memiliki pengaruh negatif pada struktur modal.

METODE PENELITIAN

Riset yang dilakukan ini merupakan jenis penelitian terapan (applied research) dengan
pendekatan kuantitatif. Data yang pakai pada penelitian ini merupakan data yang diambil dari
website resmi pasar modal Indonesia. Jenis data yang dipakai yaitu data sekunder yang
bersumber dari statitistik idx, laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan. Penelitian ini
juga menggunakan informasi tambahan yang diperlukan yang diperoleh dari artikel, jurnal, teks
book dan lain sebagainya. Riset ini menggunakan kombinasi antara data cross-section dengan
data time-series atau disebut juga dengan data panel. Untuk dapat mencapai tujuan penelitian,
digunakan perusahaan kecil menengah yang tercatat pada Indeks Papan Pengembangan (DBX)
dan yang tercatat di pasar modal Indonesia selama periode 2013 — 2017 dengan total populasi
256 perusahaan dan yang terpilih menjadi sampel yaitu 172 perusahaan karena telah memenuhi
kriteria dengan teknik purposive sampling.

Semua variabel yang digunakan pada riset ini beserta pengukurannya dapat dilihat pada
tabel 1 berikut ini:
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Tabel 1. Variabel Penelitian dan Pengukurannya

Variabel Penelitian Simbol Pengukuran
Variabel dependen
Struktur Modal CAS Total Liabilities/Total Asset
Variabel Independen
Likuiditas LIQ Current Asset/Current Liabilities
Growth Opportunities GRW Aset Total, — Aset Total ,.;)/Aset Total,.,
Tangibility TAN Aset Tetap/Aset Total
Non-debt tax shield NDTS Penyusutan/Aset Total
Risiko Bisnis RISK (AEBIT / EBIT)/(4 Sales / Sales)

Sumber: Mazur (2007); Ukaegbu & Oino (2012); Fauzi (2013) Ukaegbu & Oino (2012); Alipour, dkk.
(2015)

Model regresi data panel yang digunakan dalam riset ini diadopsi dari model regresi yang
telah diaplikasikan oleh Ukaegbu & Oino (2012) untuk menjawab hipotesis penelitian dengan
persamaan regresi sebagai berikut:

CAS =a + BLIQ + B.GRW + BsTAN+ B,NDTS + BsRISK + ¢

dimana a merupakan konstanta, B, B,, B3, P4, P5 adalah parameter, dan CAS, LIQ, GRW, TAN,
NDTS, dan RISK adalah variabel dependen dan independen yang dipakai pada penelitian ini
dan sudah dideskripsikan pada tabel 1 diatas.

Pengujian regresi data panel dimulai dengan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji
multikolonearitas dan uji heterokedastisitas. Tujuannya adalah untuk memastikan bahwa model
persamaan regresi yang dibentuk memiliki akurasi dalam estimasi, tidak bias dan konsisten.
Langkah selanjutnya adalah uji model yang terdiri dari uji F dan uji koefisien determinasi untuk
mengetahui apakah model yang dibentuk sudah fix dan variabel independen yang dipakai pada
riset ini mampu menafsirkan perubahan pada variabel dependen. Pengujian terakhir yang
dilakukan adalah uji hipotesis (uji t) untuk mengetahui apakah masing-masing variabel
independen yang dipakai pada penelitian ini memiliki pengaruh atau tidak terhadap variabel
dependen dengan tingkat error 5%.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil penelitian

Hasil uji multikolinearitas menggambarkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas
antar variabel bebas atau dapat dikatakan bahwa seluruh variabel bebas di dalam model regresi
penelitian ini telah saling independen karena nilai Variance Inflation Factor (VIF) < 10 (tabel
2). Hasil wuji heterokedastisitas dengan menggunakan Breusch Pagan Godfrey (BPG)
menunjukkan P-value obs*R-square sebesar 0,0000 < 0,05 yang berarti terdapat masalah
heterokedastisitas. Untuk mengatasi masalah heterokedastisitas dalam data panel yang
disebabkan oleh komponen cross section dan time series secara bersamaan, maka digunakan
White’s diagonal standard errors pada saat melakukan proses pengolahan data panel (Nachrowi
dan Usman, 2006).

Hasil uji model regresi dengan menggunakan uji chow, hausman dan langrange multiplier
menunjukkan bahwa model Random Effect adalah yang paling cocok dengan penelitian ini
karena menggunakan lebih banyak data cross section dari pada data time series (Nachrowi dan
Usman, 2006). Hasil uji regresi data panel dapat dilihat pada tabel 2 berikut ini:
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Tabel 2. Hasil Uji regresi data panel dan multikolonearitas

Variabel Independen Koefisien Regresi Multikolonearitas (VIF)
Likuiditas -0.0003*** 1.021
Growth Opportunities -0.0002 1.037
Tangibility -0.1363 1.042
Non-debt Tax Shield 0.6162%* 1.027
Risiko Bisnis -0.0000 1.032
Adjusted R 0.7681

F-statistic 570.1590

Prob F-statistic 0.0000

*#* signifikan pada 1%
Sumber: Laporan keuangan, data diolah

Hasil uji statistik menunjukkan bahwa model regresi yang dibuat sudah fix yang terlihat dari

nilai Prob F-statistik < 0.05, artinya terdapat hubungan linier antara variabel independen
(likuiditas, growth opportunities, tangibility, non-debt tax shield, dan risiko bisnis) dengan
variabel dependen (struktur modal). Uji koefisien determinasi menjelaskan bahwa kemampuan
variabel bebas dalam menafsirkan perubahan pada variabel terikat sebesar 76.81% (nilai
adjusted R?), sisanya sebesar 23.19% dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak dipakai pada
riset ini.
Hasil uji hipotesis(uji t) sebagaimana terlihat pada tabel 2 diatas menggambarkan bahwa
variabel likuiditas memberikan pengaruh negatif dan non-debt tax shield berpengaruh positif
terhadap struktur modal. Variabel lainnya yaitu growth opportunities, tangibility dan business
risk tidak memberikan pengaruh pada struktur modal perusahaan kecil dan menengah pada
Indeks Papan Pengembangan (DBX) yang terdaftar di pasar modal Indonesia.

Pembahasan

Likuiditas menggambarkan ketersediaan kas dan aset lancar lainnya yang dimiliki oleh
perusahaan. Likuiditas yang tinggi akan membuat proporsi penggunaan hutang dalam
perusahaan semakin menurun, karena aset lancar perusahaan dapat digunakan untuk menutupi
kewajiban lancar perusahaan dan untuk kegiatan investasi yang akan menyebabkan turunnya
penggunaan hutang perusahaan. Hasil uji hipotesis mengindikasikan bahwa likuiditas
memberikan pengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan kecil dan menengah yang
tercatat pada Indeks Papan Pengembangan (DBX) pasar modal Indonesia selama periode 2013 —
2017. Hasil riset ini sesuai dengan teori pecking order yang mengemukakan bahwa likuiditas
yang tinggi akan mendorong perusahaan untuk memanfaatkan dana cash yang tersedia sebagai
sumber pendanaan internal yang tentunya akan mengurangi penggunaan dana yang berasal dari
ekternal dalam struktur modal perusahaan (Myers & Majluf, 1984). Frieder dan Martell, 2006,
juga mengatakan, likuiditas perusahaan yang semakin tinggi akan membuat pemanfaatan utang
dalam struktur modal perusahaan semakin rendah.

Hasil studi ini sesuai dengan research yang dilakukan oleh (Myers & Rajan (1998); Panno
(2003); Eriotis, dkk. (2007); Sheikh & Wang (2011); Udomsirikul, dkk. (2011); Sarlija & Harc
(2012); Ukaegbu & Oino (2014); Sharma & Paul (2015)) yang mengemukakan bahwa likuiditas
memiliki pengaruh negatif pada struktur modal perusahaan. Penelitian ini tidak sesuai dengan
studi sebelumnya (Mateev, Poutziouris & Ivanov, 2013) yang menemukan hubungan positif
antara likuiditas dengan struktur modal perusahaan.

Perusahaan dengan tingkat growth opportunities yang tinggi cenderung memiliki free cash
flow yang besar yang dapat dimanfaatkan untuk kegiatan investasi perusahaan dari pendanaan
internal, sehingga dapat mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap penggunaan hutang
sebagaimana dikemukakan oleh (Jensen, 1986), biaya agency dari free cash flow dapat
dikurangi apabila perusahaan memiliki growth opportunities yang tinggi, sehingga tidak
bergantung pada hutang. Hasil pengujian hipotesis mengindikasikan bahwa growth
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opportunities tidak mempunyai hubungan dengan struktur modal. Kondisi ini menggambarkan
bahwa tinggi atau rendahnya growth opportunities tidak memberikan pengaruh terhadap
perubahan struktur modal perusahaan. Perusahaan kecil dan menengah yang terdaftar di Pasar
Modal Indonesia akan selalu berusaha memenuhi kebutuhan dananya meskipun growth
opportunities perusahaan sedang tinggi atau rendah. Pada saat growth opportunities perusahaan
tinggi, maka penggunaan hutang dalam struktur modal akan disesuaikan dengan kecukupan
dana internal dan pada saat growth opportunities rendah, perusahaan harus berusaha untuk
mendapatkan pendanaan ekternal baik berupa hutang bank, obligasi, maupun pasar modal untuk
dapat memenuhi kebutuhan dana perusahaan, meskipun akses perusahaan kecil dan menengah
lebih terbatas apabila dibandingkan dengan perusahaan besar. Hasil riset ini bertentangan
dengan teori trade-off, pecking order dan signalling. Hasil studi ini tidak sesuai dengan
sejumlah hasil riset terdahulu yang menemukan bahwa growth opportunities berpengaruh
negatif terhadap struktur modal (Myers,1977; Titman dan Wessels,1988; Rajan dan
Zingales,1995; Harris dan Raviv,1992; Ghosh dan Cai,2000; Booth, dkk.,2001; Padron,
dkk.,2005; Gaud, dkk.,2005).

Untuk dapat memenuhi kebutuhan dana perusahaan terutama yang berasal dari eksternal
seperti hutang, perusahaan tentunya membutuhkan jaminan, agar pemberi pinjaman dapat
memenuhi permintaan perusahaan. Aset tetap perusahaan merupakan jenis aset yang dapat
dimanfaatkan oleh perusahaan sebagai jaminan. Semakin tinggi jumlah aset yang dimiliki oleh
perusahaan, maka menggambarkan semakin besar jaminan yang dimiliki oleh perusahaan yang
dapat dimanfaatkan untuk memperoleh pinjaman dan memungkinkan perusahaan untuk
mendapatkan lebih banyak pinjaman. Hasil uji statistik mengindikasikan bahwa tangibility tidak
memberikan pengaruh pada keputusan struktur modal perusahaan. Kondisi ini menjelaskan
bahwa struktur aset tetap pada perusahaan kecil dan menengah tidak memiliki peran dalam
keputusan struktur modal perusahaan. Perusahaan kecil dan menengah umumnya memiliki aset
tetap yang jauh lebih sedikit dibandingkan dengan perusahaan besar yang mengakibatkan
mereka terbatas dalam mendapatkan akses pendanaan dari bank. Hasil penelitian ini
bertentangan dengan frade-off theory dan agency theory serta sejumlah penelitian terdahulu
yang mengatakan bahwa fangibility memberikani pengaruh positif pada struktur modal (Long
dan Maltiz, 1985; Friend dan Lang, 1988; Titman dan Wessel, 1988; Rajan dan Zingales, 1995;
Dessi dan Robertson,2003; Chen, 2003, Faulkender dan Petersen, 2006; Noulas dan Genimakis,
2011; Fauzi, dkk., 2013).

Non-debt tax shield memiliki peranan sebagai pengganti untuk fax benefit dari pendanaan
melalui utang. Keberadaan non-debt tax shield dapat mengurangi keuntungan optimal dari
utang, karena non-debt tax shield yang tinggi akan menurunkan ketergantungan pada aspek
pengurangan pajak dari hutang yang menyebabkan terdapatnya hubungan negatif dengan rasio
hutang dalam struktur modal perusahaan. Perusahaan sudah menikmati manfaat pajak tanpa
perlu lagi untuk menerbitkan hutang guna mendapatkan pengurangan pajak melalui bunga
pinjaman. Hasil uji hipotesis menggambarkan bahwa non-debt tax shield memberikan pengaruh
positif pada struktur modal. Kondisi ini menjelaskan bahwa semakin tinggi level non-debt tax
shield, maka dapat menyebabkan semakin tinggi pemanfaatan utang dalam struktur modal
perusahaan. Penggunaan utang pada perusahaan kecil dan menengah yang terus meningkat
seiring dengan bertambahnya non-debt tax shield bisa terjadi karena perusahaan kecil dan
menengah masih memerlukan lebih banyak aset berwujud, sehingga hutang masih merupakan
metode yang disukai untuk membiayai aset berwujud perusahaan. Hasil studi ini sejalan dengan
riset terdahulu (Campbell & Jerzemowska, 2001; Lim, 2012) yang mendapatkan adanya
pengaruh positif non-debt tax shield pada struktur modal perusahaan. Temuan riset ini tidak
sejalan dengan sejumlah penelitian terdahulu yang menemukan pengaruh negatif non-debt tax
shield terhadap struktur modal (Chaplinsky & Niehaus, 1993; Wiwattanakantang, 1999; Wald,
1999; De Miguel dan Pindado, 2001; Huang dan Song, 2002; Bauer (2004); Huang dan Song,
2006; Fauzi, 2013).

Business risk telah menjadi salah satu faktor utama penentu keputusan struktur modal
perusahaan karena sangat berkaitan dengan seberapa besar tingkat kegagalan bisnis perusahaan
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yang dapat menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan. Risiko bisnis yang tinggi
seharusnya membuat perusahaan lebih hati-hati dalam penggunaan pendanaan dari eksternal
terutama yang bersumber dari utang, karena dapat mengakibatkan perusahaan mengalami gagal
bayar yang berdampak pada kebangkrutan. Tingkat risiko bisnis yang semakin meningkat akan
membuat perusahaan semakin mengurangi penggunaan hutang dalam struktur modal
perusahaan untuk menghindarkan perusahaan dari potensi kebangkrutan. Perusahaan yang
berisiko umumnya kesulitan dalam mendapatkan dana, karena kurangnya kepercayaan kreditur
dan juga investor terhadap perusahaan. Hasil uji hipotesis menggambarkan bahwa business risk
tidak memberikan pengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Kondisi ini mendeskripsikan
bahwa risiko bisnis tidak mempunyai peranan dalam mempengaruhi keputusan struktur modal
perusahaan kecil dan menengah. Akses pendanaan eksternal perusahaan kecil dan menengah
lebih ditentukan oleh kepercayaan kreditor dan investor terhadap perusahaan, bukan karena
tinggi atau rendahnya risk bisnis perusahaan. Hasil riset ini sesuai dengan penelitian (Titman &
Wessels, 1988); Viviani, 2008; Cassar dan Holmes, 2003; Su, 2010; Ezeoha, 2011) yang tidak
menemukan adanya hubungan antara risiko bisnis dengan struktur modal. Studi ini tidak sesuai
dengan sejumlah hasil penelitian terdahulu yang mengatakan bahwa adanya hubungan negatif
risiko bisnis dengan struktur modal (Baxter, 1967; Carleton & Silberman, 1977; Flath dan
Knoeber, 1980; Bradley, dkk.,1984; Friend dan Lang,1988; Nwachukwu dan Mohammed,
2012).

KESIMPULAN

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor-faktor penentu struktur modal
pada perusahaan kecil dan menengah yang tercatat di Indeks Papan Pengembangan (DBX) pasar
modal Indonesia. Hasil riset menggambarkan bahwa variabel likuiditas memberikan pengaruh
negatif pada struktur modal perusahaan dan non-debt tax shield mempunyai hubungan yang
positif dengan struktur modal perusahaan. Variabel lainnya yaitu growth opportunities,
tangibility dan business risk tidak memberikan pengaruh pada struktur modal perusahaan.
Kondisi ini menggambarkan bahwa tidak semua variabel yang dijadikan sebagai faktor penentu
struktur modal perusahaan besar sesuai untuk diterapkan pada perusahaan kecil dan menengah.
Dalam penelitian ini hanya likuiditas dan non-debt tax shield yang memberikan pengaruh cukup
kuat secara statistik terhadap perubahan keputusan struktur modal perusahaan. Secara
keseluruhan hasil riset ini lebih sesuai dengan teori pecking order yang dipublikasikan oleh
Myers dan Majluf (1984) dari pada teori trade-off Modigliani dan Miller (1963). Perusahaan
kecil dan menengah merupakan perusahaan yang belum stabil yang masih perlu untuk
mengoptimalkan penggunaan dana internalnya dibandingkan dengan lebih banyak
menggunakan dana eksternal untuk menjaga bisnis perusahaan tetap bisa berjalan dan terus
bertumbubh serta terhindar dari potensi kebangkrutan.

KETERBATASAN DAN FUTURE RESEARCH

Riset ini masih mempunyai sejumlah keterbatasan yang mungkin akan memberikan
pengaruh terhadap hasil studi. Pertama, riset ini hanya memakai perusahaan kecil menengah
yang terdaftar di pasar modal Indonesia dengan jumlah sampel yang masih terbatas selama
periode 2013 — 2017. Kedua, studi ini masih menggunakan variabel independen yang masih
terbatas, yaitu hanya lima variabel independen. Oleh karena itu disarankan kepada peneliti
lainnya untuk menggunakan sampel yang lebih luas dan variabel independen yang lebih banyak
sesuai dengan teori dan penelitian terdahulu
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