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PENDAHULUAN

Perusahaan memerlukan pendanaan atau modal untuk membiayai kegiatan
operasionalnya. Struktur modal merupakan hal terpenting dalam perusahaan karena
dibutuhkan untuk menentukan gabungan pendanaan agar dapat membiayai aktivitas
operasional, meningkatkan pertumbuhan dan nilai pada perusahaan. PT Kalbe Farma
Tbk mencatatkan kenaikan total liabilitas sebesar 23,3% dari Rp 2,85 triliun menjadi Rp
3,51 triliun. Total perubahan total aktiva naik hingga Rp 664,58 miliar ini disebabkan
kenaikan utang pajak dari pembayaran dividen dan utang bank jangka panjang untuk
keperluan penambahan kapasitas produksi. Melansir laporan keuangan KLBF tahun
2019 utang jangka panjang naik dari Rp 32,11 miliar di 2018 menjadi Rp 573,47 miliar
di 2019. Pinjaman tersebut untuk menambah kapasitas mesin, membangun gudang dan
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pemenuhan bahan baku.

Struktur modal adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka
panjang, saham preferen, dan modal saham (Nurlaela 2019 dalam Erwin et al., (2021).
Struktur modal memiliki kedudukan sebagai keputusan manajemen perusahaan pada
kurun waktu yang akan datang.

Kepemilikan institusional adalah jumlah kepemilikan saham perusahaan yang
dimiliki oleh institusi seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, yayasan,
perusahaan Perseroan (PT), dana pensiun, dana instansi besar lainnya yang dikelola atas
nama investor. Kepemilikan institusional memiliki sifat monitoring agent yang berguna
untuk meminimalisir konflik keagenan karena dapat mengamati dan mengendalikan
manajer untuk menjauhi tindakan egois yang akan merugikan perusahaan. Research gap
tentang pengaruh kepemilikan institusional terhadap struktur modal sesuai dengan hasil
penelitian oleh Maulana & Aziz (2024) yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh positif terhadap struktur modal karena makin meningkat
kepemilikan instiusional maka akan makin naik tingkat struktur modalnya. Sedangkan
hasil penelitian dari Haryanto David et al., (2022) menyatakan bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Faktor selanjutnya yang diduga mempengaruhi struktur modal yaitu struktur
aktiva. Struktur aktiva adalah penentuan berapa besar alokasi dana masing-masing
komponen aktiva, dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap (Djikriyah & Sulistyawati,
2020 dalam Erwin et al., 2021). Struktur aktiva berguna bagi perusahaan karena semakin
besar aktiva tetap di perusahaan maka semakin tinggi jumlah pendanaan yang diperoleh
dari luar perusahaan. Untuk pembiayaan aktiva, perusahaan dapat menggunakan utang
jangka panjang. Research gap tentang pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal
sesuai dengan hasil penelitian oleh Rico Andika & Sedana (2019) menyebutkan bahwa
struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal karena semakin tingginya
struktur aktiva (aktiva tetap), perusahaan dapat menggunakan terlebih dahulu sumber
dana eksternal, yaitu hutang jangka panjang sebagai alternatif pertama dalam membiayai
aktivitas operasional dan investasinya dibandingkan modal sendiri. Hasil ini bertolak
belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Efendi et al., (2021) yang menyatakan
bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Dan faktor ketiga yang diduga mempengaruhi struktur modal yaitu profitabilitas.
Rasio profitabilitas merupakan cara menilai kesuksesan sebuah perusahaan. Tingkat
profitabilitas perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal karena laba yang
digunakan untuk pembagian dividen sehingga perusahaan menggunakan utang jangka
panjang sebagai pembiayaan operasional. Research gap tentang pengaruh profitabilitas
terhadap struktur modal sesuai hasil penelitian oleh Mas & Dewi (2020) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal karena tungginya
tingkat profitabilitas menandakan bahwa struktur modal juga naik. Hasil ini tidak sejalan
dengan hasil penelitian dari Ekinanda et al., (2021) menunjukkan bahwa semakin tinggi
profitabilitas yang diukur dengan struktur modal maka perusahaan akan memilih
pendanaan internal daripada eksternal. Sehingga dengan kenaikan profitabilitas akan
menurunkan struktur modal.

TINJAUAN PUSTAKA

Teori trade-off diprakarsai oleh Joseph E. Stiglitz pada tahun 1972. Menurut
(Muniarty et al., 2021) teori trade-off dari struktur modal adalah gagasan bahwa
perusahaan memilih berapa banyak pembiayaan hutang dan berapa banyak pembiayaan
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ekuitas yang digunakan dengan menyeimbangkan biaya dan manfaat. Tujuan penting
dari teori ini adalah untuk menjelaskan fakta bahwa perusahaan biasanya dibiayai
sebagian dengan hutang dan sebagian lagi dengan ekuitas.

Struktur Modal

Struktur modal merupakan pembiayaan permanen perusahaan yang terdiri atas
utang jangka panjang dan modal sendiri (Riana & Iskandar, 2023). Menurut HS & Anlia
(2021) berikut rasio-rasio yang dapat mengukur struktur modal, yaitu:

1. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang
dengan ekuitas. Rasio ini menggambarkan hubungan antara jumlah hutang yang
diberikan dengan jumlah ekuitas yang diberikan pemilik perusahaan. Cara mencari
rasio ini adalah dengan membandingkan antara utang dengan ekuitas perusahaan:

Debt to Equitv Ratio — Total Utang (1)
ebL Lo BAUIY Ra0 = Total Ekuitas
2. Debt to Asset Ratio (DAR)

Debt to Asset Ratio merupakan rasio utang yang digunakan untuk mengukur
suatu perbandingan antara total utang dengan total aktiva. Rasio ini mengukur berapa
besar aktiva perusahaan yang dibiayai oleh kreditur.

_ Total Utang (2)
Debt to Asset Ratio = Total Aktiva
3. Longterm Debt to Equity Ratio (LDER)

Longterm Debt to Equity Ratio adalah rasio utang jangka panjang dengan
modal sendiri. Rasio ini mengukur setiap rupoah modal sendiri yang dijadikan
jaminan utang jangka panjang dengan cara membandingkan utang jangka panjang
dengan modal sendiri:

Total Utang Jangka Panjang 3)
Total Ekuitas

Longterm Debt to Equity Ratio =

4. Longterm Debt to Assets Ratio (LDAR)

Longterm Debt to Assets Ratio adalah rasio yang membandingkan hutang
jangka panjang dengan total aktiva perusahaan. Rasio ini menggambarkan berapa
banyak hutang jangka panjang yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai
aktivanya.

Total Utang Jangka Panjang (4)
Total Asset

Longterm Debt to Asset Ratio =

Kepemilikan Institusional
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Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh institusi
keuangan, seperti peruusahaan asuransi, bank, dana pensiun, dan asset management
(Hery, 2023). Menurut Ningsih & Wuryani (2021) dalam Yeni et al., (2024) penilaian
saham institusional dapat dirumuskan yakni seperti dibawah ini:

Jumlah Saham Institusi (5)

Jumlah Saham yang Beredar

Kepemilikan Saham Institusional =

Struktur Aktiva

Menurut Brigham dan Houston (2006) dalam Sopanah et al., (2021) struktur aktiva
adalah jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan yang diukur dengan membandingkan
antara aktiva tetap dengan total aktiva.

Aktiva Tetap (6)

ktur Aktiva = ————
Struktur Aktiva Total Aktiva

Profitabilitas

Menurut Trisnawati et al (2021) dalam Alifedrin & Firmansyah (2023)
mengungkapkan bahwa profitabilitas adalah rasio yang menilai kemampuan perusahaan
untuk mencari keuntungan dalam periode tertentu. Profitabilitas dapat diukur dengan
menggunakan rumus:

1. Return on Asset (ROA)
ROA digunakan untuk menilai kemampuan entitas untuk menghasilkan laba.
ROA mengukur profitabilitas aset total (Holiawati & Ruhiyat Endang, 2023). Berikut
rumus perhitungan ROA:
Laba Bersih (7)
Return on Asset = ——————
Total Asset
2. Return on Investment (ROI)

ROI adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba atau keuntungan terhadap jumlah atau investasi yang telah
dikeluarkan. Cara menghitungnya adalah dengan membagi laba yang telah dipotong
pajak dengan investasi (Hendrayanti et al., 2022).

Laba Bersih (8)

Return on Investment = ——
Investasi
3. Return on Equity
Rasio ini menunjukkan kemampuan modal dalam menghasilkan profit
(Hasibuan et al., 2020). ROE dihitung dengan rumus berikut:

Ret Eauity — Laba Bersih 9)

eturnon tquity = Total Ekuitas
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Rerangka Pemikiran

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Struktur Modal

Kepemilikan institusional merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi
struktur modal. Semakin tinggi nilai kepemilikan institusional maka semakin tinggi
struktur modal dikarenakan kepemilikan institusional memiliki fungsi sebagai monitoring
agent yaitu untuk mempengaruhi dan mengawasi manajer serta memberi tindakan kepada
manajemen. Pengawasan yang dilakukan oleh para shareholder juga bergantung pada
seberapa besar modal yang ditanamkan untuk mereka melakukan investasi di perusahaan
tersebut.

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Pendanaan aktiva dapat dilakukan perusahaan melalui bermacam cara seperti
menggunakan utang jangka panjang atau obligasi, penerbitan saham, dan retained
earnings. Perusahaan menggunakan utang jangka panjang karena dana yang di[erlukan
untuk pembiayaan aktiva cukup besar sehingga laba ditahan yang dimiliki perusahaan
tidak cukupuntuk membiayai aktiva. Hal ini dapat diartikan bahwa struktur aktiva
berpengaruh terhadap struktur modal.

H2: Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas yang tinggi membuat pihak perusahaan mengalokasikan laba kepada
para pemegang saham atau disebut juga sebagai pembagian dividen dan selebihnya
dimasukkan ke laba ditahan sehingga perusahaan lebih menggunakan utang jangka
panjang untuk pendanaan operasional. Hal ini menyebabkan meningkatnya utang pada
disaat profitabilitas sedang naik.

H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.

Gambar 1. Rerangka Pemikiran
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Kepemilikan
Instituzional Hi
" .
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Struktur Aktiva Struktur Modal
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¥ -
Profitabilitas
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H1: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap struktur modal
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H2: Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal
H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.
METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan dalam melakukan penelitian ini adalah metode
kausal merujuk pada kuantitatif dan deskriptif. Kausal bertujuan untuk menguji
hipotesis tentang pengaruh satu atau beberapa variabel (variabel independen) terhadap
variabel lainnya (variabel dependen) dengan judul penelitian ini menggunakan variabel
Kepemilikan Institusional, Struktur Aktiva dan Profitabilitas sebagai variabel
independen dan Struktur Modal sebagai variabel dependen.

Populasi dan sampel pada penelitian ini adalah perusahaan sektor kesehatan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2022 total ada 20 perusahaan sektor
kesehatan.

Teknik yang akan digunakan pada penelitian ini yaitu probability sampling
sehingga jumlah data penelitian sebanyak 60.

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini adalah dokumentasi. Teknik analisis
data menggunakan IBM SPSS 26 dengan uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik (uji
normalitas, uji multikolonieritas, uji heteroskedastisitas, uji autokolerasi), uji hipotesis
(uji koefisien determinasi, uji f, dan uji statistik t).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil

Deskripsi Objek Penelitian
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif
N  Minimum Maximum  Mean  Std. Deviation

Kepemilikan 40 5677 9879 .7189572 1162189
Institusional

Struktur Aktiva 40 .0409 7881 .335683 1922822
Profitabilitas 40 -.0221 2707 107645 0691469
Struktur Modal 40 .0018 2541 075740 .0560518

Valid N (listwise)
Sumber: Hasil Output Dengan Menggunakan SPSS 26 (2024)

Berdasarkan tabel 1 menunjukkan bahwa variabel Struktur Modal memiliki nilai
minimum 0,18% pada PT Itama Ranoraya tahun 2021, nilai maksimum 25,41% pada PT
Metro Healthcare Indonesia Thk tahun 2022. Nilai mean sebesar 75,74% dan nilai standar
deviasi sebesar 56,05%.

Variabel Kepemilikan Institusional memiliki nilai minimum 56,77% pada PT
Phapros Tbk tahun 2020, nilai maksimum 98,79% pada PT Organon Pharma Indonesia.
Nilai mean sebesar 78,95% dan nilai standar deviasi sebesar 11,62%.

Variabel Struktur Aktiva memiliki nilai minimum 04,09% pada PT Itama Ranoraya
Tbk tahun 2020, nilai maksimum 78,81% pada PT Metro Healthcare Indonesia Tbk tahun
2022. Nilai mean sebesar 33,56% dan nilai standar deviasi sebesar 19,22%.

Variabel Profitabilitas memiliki nilai minimum -02,21% pada PT Metro Healthcare
Indonesia tahun 2022, nilai maksimum 27,07% pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sido
Tbk tahun 2022. Nilai mean sebesar 10,76% dan nilai standar deviasi sebesar 69,14%.
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Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Sebelum Outlier
One Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual
N 60
Asymp. Sig. (2-tailed) .006

Sumber: Hasil Output Dengan Menggunakan SPSS 26 (2024)

Berdasarkan tabel 2 uji normalitas menggunakan 1 Sample KS hasil menunjukkan
bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,006 artinya nilai tersebut < 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa data tidak terdistribusi normal sehingga perlu dilakukan pengobatan
dengan uji outlier yaitu mengeluarkan data yang bernilai ekstrim.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Setelah Outlier
One Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual
N 40
Asymp. Sig. (2-tailed) 200

Sumber: Hasil Output Dengan Menggunakan SPSS 26 (2024)

Berdasarkan tabel 3 uji normalitas setelah outlier diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,200 dimana nilai tersebut dinyatakan > 0,05 artinya data berhasil
terdistribusi normal.

2. Uji Multikolonieritas
Tabel 4. Hasil Uji Multikolonieritas
Coefficients®

Variabel Tolerance VIF
Kepemilikan Institusional .890 1.124
Struktur Aktiva .749 1.336
Struktur Modal .789 1.267

Sumber: Hasil Output Dengan Menggunakan SPSS 26 (2024)

Berdasarkan tabel 4 uji multikolonieritas diketahui bahwa pada masing-masing
variabel memiliki nilai tol > 0,01 atau 1% dan nilai VIF < 10. Artinya dapat dinyatakan
bahwa tidak terjadi gangguan multikolonieritas.
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3. Uji Heterokedastisitas (Uji Glesjer)
Tabel 5. Hasil Uji Glesjer
Coefficients®

Variabel Sig.
Kepemilikan Institusional 118
Struktur Aktiva 171
Profitabilitas 182

Sumber: Hasil Output Dengan Menggunakan SPSS 26 (2024)

Berdasarkan tabel 5 uji glesjer diketahui bahwa seluruh variabel independen
memiliki nilai signifikansi > 0,05 sehingga data tidak terjadi gejala heterokedastisitas.

4. Uji Autokolerasi
Tabel 6. Hasil Uji Autokolerasi

Model Summary®
Durbin Watson
1.909

Sumber: Hasil Output Dengan Menggunakan SPSS 26 (2024)

Berdasarkan tabel 6 dapat disimpulkan bahwa dalam kolom Durbin Watson
menunjukkan angka 1.909. (N) sebanyak 40 dan jumlah K = 3. Maka berdasarkan tabel
Durbin Watson didapat batas atas (du) sebesar 1.659 dan nilai batas bawah (dl) sebesar
1.338 yang berarti du<DW<4-du (1.659 < 1.909 < 2.341). Maka dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi gejala autokolerasi.

Uji Hipotesis
1. Uji Koefisien Determinasi (R2)
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®
Adjusted R Square
277

Sumber: Hasil Output Dengan Menggunakan SPSS 26 (2024)

Berdasarkan tabel 7 didapatkan nilai adjusted R2 sebesar 0.,277 artinya bahwa
variabel kepemilikan instutusional, struktur aktiva, dan profitabilitas berpengaruh
terhadap struktur modal sebesar 27,7% sisanya 72,3% dipengaruhi oleh variabel lain
diluar penelitian ini.
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2. Uji Kelayakan Model (Uji F)
Tabel 8. Hasil Uji F

ANOVA?
Model F Sig
Regression 5.971  .002

Sumber: Hasil Output Dengan Menggunakan SPSS 26 (2024)

Berdasarkan tabel 8 menunjukkan bahwa nilai F sebesar 5,971 dan nilai signifikansi
0,002 < 0,05 sehingga dapat ditarik kesimpulannya bahwa variabel Kepemilikan
Institusional, Struktur Aktiva dan Profitabilitas dapat dinyatakan bahwa model ini
memenuhi untuk digunakan dalam penelitian.

3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)
Tabel 9. Hasil Uji Statistik t
Coefficients®

Variabel B T Sig.
(Constant) 073 1.076  .289.
Kepemilikan 012 175 .862
Institusional
Struktur Aktiva .083 1.796 .081
Profitabilitas =324  -2.615 013

Sumber: Hasil Output Dengan Menggunakan SPSS 26 (2024)

Berdasarkan tabel 9 diperoleh hasil:

1) Variabel kepemilikan institusional diketahui memiliki nilai signifikansi sebesar 0,862
> 0,05. Artinya kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Dengan demikian hipotesis pertama (H1) penelitian ini ditolak.

2) Variabel struktur aktiva diketahui memiliki nilai signifikansi sebesar 0,081 > 0,05.
Artinya struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan demikian
hipotesis kedua (H2) penelitian ini ditolak.

3) Variabel profitabilitas diketahui nilai signifikansi sebesar 0,013 < 0,05. Artinya
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Dengan demikian
hipotesis ketiga (H3) penelitian ini diterima.

Pembahasan
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Struktur Modal

Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Kepemilikan
institusional mengukur prosentase saham perusahaan yang dimiliki institusi luar
(investor). Investor sebagai pihak luar yang menanamkan saham berfungsi sebagai
monitoring agent yang mengawasi dan mendisiplinkan manajer agar tidak terjadi
oportunitis yang akan menyebabkan konflik keagenan antara prinsipal dan manajemen
yang merugikan perusahaan dan pihak lainnya. Pihak institusional tidak dapat
mengintervensi dalam pengambilan keputusan struktur modal. Hanya pihak direksi dan
manajer yang dapat menentukan keputusan dalam penentuan struktur modal. Hal ini
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sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Miraza & Muniruddin, 2017) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap struktur modal
karena kepemilikan institusional tidak mempengaruhi keputusan manajemen dalam
mengambil kebijakan utang.

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Pembiayaan dan
penambahan jumlah aset tetap yang dimiliki perusahaan tidak berasal dari utang jangka
panjang (obligasi) melainkan perusahaan menambah modal dengan memanfaatkan
sumber pembiayaan lain dengan dua cara yaitu penerbitan saham dan pendanaan melalui
retained earnings. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Efendi et al.,
(2021) yang menyatakan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur
modal karena semakin rendah struktur aktiva yang merupakan perbandingan aset tetap
dan total aset, maka struktur modal perusahaan juga akan semkain rendah.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas berpengaruh tetapi memiliki arah negatif terhadap struktur modal
artinya saat profitabilitas menurun maka struktur modal naik. Pada saat perusahaan
berhasil mencapai laba, maka disisi lain pihak manajer atau pengelola perusahaan
berinisiatif untuk menurunkan tingkat kebijakan utang dengan harapan perlahan- lahan
perusahaan dapat mengurangi beban bunga. Dengan kondisi seperti ini, laba yang
diperoleh perusahaan dapat dimanfaatkan untuk membiayai kegiatan operasional.
Sedangkan pada saat perusahaan mengalami kerugiam, maka cara perusahaan melakukan
pendanaan operasional dengan menggunakan utang jangka panjang atau penerbitan
obligasi, kondisi ini mengakibatkan risiko biaya bunga meningkat akibat penggunaan
utang yang berlebih, hal ini dapat mempengaruhi tingkat profitabilitas terhadap
perusahaan. Artinya, jika profitabilitas meningkat maka utang menjadi rendah, sebaliknya
jika profitabilitas rendah maka utang menjadi meningkat. Hal ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Rico Andika & Sedana (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal karena semakin tinggi profitabilitas yang
dimiliki perusahaan maka semakin sedikit proporsi utang yang digunakan dalam struktur
modalnya atau presentase struktur modalnya semakin kecil.

KESIMPULAN

Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini
membuktikan bahwa besarnya jumlah saham yang ditanam oleh investor institusi tidak
menjadikan mereka intervensi dalam penentuan struktur modal, karena mereka hanya
berperan sebagai monitoring agent yang mengawasi tindak opurtunitis manajer.

Struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini membuktikan
bahwa aktiva yang dibiayai oleh perusahaan bukan berasal dari utang jangka panjang
tetapi dari penerbitan saham dan retained earnings.

Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini membuktikan bahwa
perusahaan dapat menggunakan laba yang dimiliki untuk pendanaan operasional
sehingga mereka tidak memerlukan penggunaan utang untuk pengelolaan kecuali pada
saat perusahaan mengalami kerugian sehingga mereka harus berutang untuk memenuhi
kebutuhan operasional.
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