BAB Il
KERANGKA TEORETIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

2.1 Model Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai pengaruh struktur modal atau capital structure
terhadap profitabilitas perusahaan sebelumnya sudah sering dilakukan oleh para
ahli di dunia ekonomi dan keuangan. Salah satunya adalah Zeitun dan Tian (2007)
yang mengangkat topik mengenai pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas
perusahaan dengan sampel data 193 perusahaan yang terdaftar di bursa efek
Jordan dengan periode tahun 1989-2003. Variabel struktur modal yang digunakan
dalam penelitian mereka terdiri dari Long Term Debt to Asset (LTDA), Short
Term Debt to Asset (STDA), dan Total Debt to Asset (TDTA), dan Total Debt to
Equity (TDTE) yang berfungsi dalam mempengaruhi variabel profitabilitas
perusahaan yaitu Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Market Book
Value Ratio (MBVR), Market Book Value of Equity (MBVE), Price per Share

(P/E), dan Tobin's Q.

Gambar 2.1
Capital Structure and Corporate Performance: Evidence from Jordan
> PROF
LTDA > ROE
STDA » ROA
> —> MBVR
TDTA
» MBVE
TDTE > P/E
» Tobin's O

Sumber: Zeitun dan Tian (2007)
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Musiega et al. (2013) yang melakukan penelitian terhadap perusahaan yang
terdaftar di Nairobi Securities Exchange dan menguji tentang pengaruh struktur
hutang dan aset perusahaan yang akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
secara keseluruhan. Akan tetapi pada penelitian Musiega et al. (2013) ditambahi
variabel moderasi yaitu firm size atau ukuran perusahaan untuk menguji korelasi
hubungan antara struktur modal dan profitabilitas perusahaan. Variabel
independen yang digunakan terdiri dari LTDA, STDA, dan TDTA. Beberapa
variabel dependen yang digunakan sebagai tolak ukur profitabilitas perusahaan
adalah Earning Per Share (EPS), ROA, ROE, Total Asset (TA), Dividend Payout
Ratio (DPO), dan Market Price to Book Ratio (PBR).

Gambar 2.2

Capital Structure and Performance: Evidence from Listed Non-Financial Firms
On Nairobi Securities Exchange (NSE) Kenya

> EPS
SIZE > ROA

LTDA

> ROE
STDA y

> TA
TDTA

> DPO

> PBR

Sumber: Musiega et al. (2013)

Ebaid (2009) melakukan penelitian tentang pengaruh struktur modal
terhadap performa perusahaan. Sampel yang digunakan berupa perusahaan-
perusahaan yang ada pada negara Mesir. Struktur modal dalam penelitian ini
terdiri dari STDA, LTDA, dan TDTA. Sedangkan performa perusahaan diukur

dengan menggunakan variabel ROA, ROE, dan gross profit margin (GPM).
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Gambar 2.3
The Impact of Capital-Structure Choice on Firm Performance: Empirical
Evidence from Egypt

STDA » ROE
LTDA » ROA

» GPM
TDTA

Sumber: Ebaid (2009)

Ong dan Teh (2011) melakukan penelitian pengaruh struktur modal
terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan sektor kontruksi di negara Malaysia.
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terdiri dari Long Term
Debt to Equity (LTDE), TDTE, TDTA, debt to equity market value, debt to
common equity, dan long term debt to common equity. Sedangkan variabel
dependennya terdiri dari return on capital, ROE, ROA, earning per share (EPS),
operating margin, dan net margin.

Gambar 2.4
Capital Structure and Corporate Performance of Malaysian Construction Sector

LTDE . .
> Return on Capital

TDTE

TDTA » ROE

Debt to Equity Market Value » ROA

Debt to Common Equity » Operating Margin

Long term debt to Common
Equity

\ 4

Net Marain

Sumber: Ong dan Teh (2011)
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Manawaduge et al. (2011) meneliti tentang hubungan antara struktur modal
dan kinerja perusahaan dalam emerging economies terhadap perusahaan negara
Sri Lanka. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
TDTA, TDTE, STDA, sales growth, total sales, risk, earning before tax,
tangibility. Sedangkan variabel dependen yang digunakan berupa ROA dan
Tobin's Q.

Gambar 2.5

Capital Structure and Firm Performance in Emerging Economies: An Empirical
Analysis of Sri Lankan Firms

TDTA
TDTE

A 4

ROA

STDA

A 4

sales growth

\ 4

Tobin's Q

total sales

risk

earning before tax

tangibility

Sumber: Manawaduge et al. (2011)
Uwalomwa dan Uadiale (2012) juga melakukan penelitian tentang pengaruh

struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan dengan menggunakan sampel
pada perusahaan di negara Nigeria. STDA, LTDA, dan shareholder fund
digunakan sebagai variabel independen dalam penelitian ini. Sedangkan variabel

dependen diukur dengan menggunakan ROA.

Deviani, Analisis Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas Perusahaan dengan Firm Size sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 2015
UIB Repository©2015



13

Gambar 2.6
An Empirical Examination of the Relationship between Capital Structure and the
Financial Performance of Firms in Nigeria

STDA

v

LTDA ROA

shareholder fund

Sumber: Uwalomwa dan Uadiale (2012)

Pouraghajan dan Malekian (2012) juga meneliti tentang hubungan antara
sruktur modal dan kinerja perusahaan dengan studi pada Tehran Stock Exchange.
Penelitian ini menggunakan variabel debt ratio sebagai variabel independen,
sedangkan ROA dan ROE sebagai variabel dependen.

Gambar 2.7

The Relationship between Capital Structure and Firm Performance Evaluation
Measures: Evidence from Tehran Stock Exchange

» ROE

v

debt ratio

ROA

\ 4

Sumber: Pouraghajan dan Malekian (2012)

Ahmad et al. (2012) juga melakukan penelitian dengan topik yang sama
yaitu mengenai pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan.
Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan sektor konsumsi dan industrial di
negara Malaysia. Beberapa variabel independen yang digunakan dalam
penelitiannya adalah STDE, LTDE, dan TDTE. Kemudian rasio keuangan yang

digunakan untuk mengukur profitabilitas perusahaan adalah ROA dan ROE.
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Gambar 2.8
Capital Structure Effect on Firms Performance: Focusing on Consumers and
Industrials Sectors on Malaysian Firms

SDTE

> ROA
LTDE >
TDTE bR

Sumber: Ahmad et al. (2012)

Salim dan Yadav (2012) melakukan penelitian tentang pengaruh struktur
modal terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan terbuka di Malaysia.
Penelitian ini menggunakan variabel STDA, LTDA, TDTA, growth, dan firm size
dalam memprediksi kinerja perusahaan (ROA, ROE, Tobin's Q, dan EPS).

Muritala (2012) juga melakukan penelitian yang serupa dengan sampel
perusahaan-perusahaan yang di negara Nigeria. Variabel yang digunakan dalam
menganalisa kinerja perusahaan (ROA dan ROE) yaitu debt ratio, asset turnover
ratio, firm size, firm age, asset tangibility, dan growth opportunity.

Chinaemerem dan Anthony (2012) meneliti efek struktur modal terhadap
kinerja perusahaan pada perusahaan negara Nigeria. Variabel yang digunakan
dalam menganalisa kinerja perusahaan adalah TDTA. Asset turnover, firm age,
asset tangibility, growth opportunities, dan firm size digunakan sebagai variabel
kontrol dalam penelitian ini.

Umar et al. (2012) melakukan penelitian tentang pengaruh struktur terhadap
profitabilitas perusahaan di negara Pakistan. Penelitian ini menggunakan variabel
STDA, LTDA, TDTA, dan firm size untuk mengukur profitabilitas perusahaan
yang terdiri dari earning before tax (EBIT), ROE, ROA, EPS, P/E, dan net profit

margin (NPM).
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Nirajini dan Priya (2013) dengan menggunakan laporan keuangan dari
perusahaan terbuka di Sri Lanka melakukan penelitian mengenai pengaruh
struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan. Mereka menggunakan beberapa
variabel sebagai tolak ukur penelitian, yaitu Debt Equity Ratio, Debt asset Ratio
dan Long Term Debt. Variabel Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin
(NPM), ROCE, ROA, dan ROE digunakan dalam penelitian ini sebagai variabel
dependen.

Leon (2013) meneliti tentang hubungan antara jumlah hutang dengan profit
perusahaan yang ada di Sri Lanka. Penelitian tersebut menguji apakah rasio
leverage yang tinggi dapat menurunkan profit perusaahaan atau malah sebaliknya.
Variabel independen yang digunakan adalah variabel TDTA dan variabel
dependennya terdiri dari ROA dan ROE.

Goyal (2013) juga meneliti tentang pengaruh total hutang terhadap kinerja
perusahaan sektor perbankan di India dengan data periode tahun 2008 hingga
2012. Variabel independen yang digunakan berupa STDE, LTDE, dan TDTE
berpengaruh terhadap variabel ROE, ROA, dan EPS.

Kajananthan dan Nimalthasan (2013) melakukan penelitian tentang
pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan Sri Lanka
menggunakan variabel TDTA dan TDTE sebagai variabel independen.
Sedangakan variabel dependen yang digunakan berupa ROA, ROE, net profit,
gross profit ratio.

Taani (2013) melakukan penelitian mengenai pengaruh struktur modal

terhadap profitabilitas perusahaan dan diuji terhadap perusahaan yang terdaftar di
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pasar Jordan. Taani (2013) menggunakan variabel LTDA, STDA, dan TDTE
dalam penelitiannya.

Kemudian Ebrati et al. (2013) dengan topik yang sama meneliti di
perusahaan yang terdaftar di bursa Tehran Stock Exchange menggunakan variabel
STDA, LTDA, TDTA, dan TDTE sebagai variabel struktur modalnya. Kemudian
ROA, ROE, EPS, MBVR, dan Tobin's Q sebagai variabel profitabilitas
perusahaannya.

Javed et al. (2014) melakukan penelitian mengenai pengaruh keputusan
struktur modal terhadap performa perusahaan pada perusahaan negara Pakistan.
Penelitian ini menggunakan laporan keuangan 63 perusahaan yang terdaftar di
Karachi Stock Exchange sebagai sampel penelitian. Variabel struktur modal yang
digunakan adalah TDTA, TDTE, dan LTDA. Sedangkan performa perusahaan
diukur dengan variabel ROA, ROE, dan Return on Sales (ROS).

Vithessonthi dan Tongurai (2014) juga meneliti hubungan pengaruh rasio
hutang terhadap tingkat profitabilitas perusahaan domestika maupun perusahaan
non-domestik. TDTA digunakan sebagai variabel independen dan ROA sebagai
variabel dependen dalam penelitian ini.

Amara dan Aziz (2014) melakukan penelitian terhadap 33 perusahaan
terbuka sektor konsumsi yang terdaftar di Karachi Stock Exchange. Penelitian ini
bertujuan menemukan pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan.
STDA, LTDA, TDTE, dan total aset digunakan sebagai variabel independen.
Sedangkan ROA dan EPS digunakan sebagai variabel dependen dalam penelitian

ini.
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Moscu (2014) meneliti hubungan struktur modal dan kinerja perusahaan
pada perusahaan terbuka di negara Romania. Variabel yang digunakan dalam
memprediksi kinerja perusahaan (ROA) adalah TDTE, TDTA, debt to economic
asset, LTDE, dan debt to market value.

Hasan et al. (2014) melakukan penelitian terhadap perusahaan Bangladesh
yang terdaftar di Dhaka Stock Exchange. Variabel STDA, LTDA, dan TDTA
digunakan sebagai variabel independen untuk mengetahui pengaruhnya terhadap
tingkat profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini. Sedangkan profitabilitas
perusahaan diukur dengan variabel ROA dan EPS.

Penelitian yang dilakukan oleh Yusuf et al. (2014) bertujuan untuk
mengetahui hubungan antara struktur modal dengan profitabilitas. Sampel yang
digunakan adalah perusahaan konglomerat, barang konsumsi, dan jasa finansial
pada Nigeria Stock Exchange. Penelitian ini menggunakan variabel dependen
ROA dan ROE serta variabel independennya menggunakan rasio long term debt
to shareholder fund dan TDTA.

Dawar (2014) juga melakukan penelitian dengan menggunakan variabel
STDA dan LTDA untuk mengetahui pengaruhnya terhadap profitabilitas
perusahaan pada perusahaan-perusahaan India. ROA dan ROE digunakan sebagai
variabel dependen. Penelitian ini dilakukan terhadap 100 perusahaan yang
terdaftar di Bombay Stock Exchange.

Mwangi et al. (2014) juga melakukan penelitian dengan topik pengaruh
hutang terhadap kinerja perusahaan di perusahaan non finansial yang terdaftar di

Nairobi Stock Exchange untuk mengetahui apakah peningkatan hutang dapat
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menurunkan profitabilitas perusahaan ataupun malah sebaliknya. Penelitian ini
menggunakan variabel TDTA, STDA, dan current asset to total asset sebagai

variabel independen dan variabel ROA dan ROE sebagai variabel dependen.

2.2 Profitabilitas Perusahaan

Profitabilitas merupakan gambaran dari Kkinerja manajemen dalam
mengelola perusahaan atau kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba.
Ukuran profitabilitas perusahaan dapat berbagai macam seperti: laba operasi, laba
bersih, tingkat pengembalian investasi/aset, dan tingkat pengembalian ekuitas
pemilik.

Rasio profitabilitas adalah sebuah indikator dalam pengukuran efisiensi
perusahaan secara keseluruhan (Kabajeh et al., 2012). Rasio ini biasanya
digunakan untuk mengukur pendapatan yang dihasilkan oleh perusahaan dalam
suatu kurun waktu berdasarkan penjualan, aset, ekuitas, laba bersih dan earning
per share.

1) ROA (Return on Asset)

ROA digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan didalam
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan asset yang dimilikinya. Rasio
ini merupakan rasio yang terpenting diantara rasio profitabilitas yang ada. ROA

kadang-kadang disebut juga Return on Investment (ROI).

Net income after tax

ROA =

total asset

Sumber: Gittman dan Zutter (2012)
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2)  ROE (Return on Equity)

Return on equity (ROE) merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas
pemilik perusahaan. Ekuitas pemilik adalah jumlah asset bersih perusahaan.
Return on equity atau return on net worth mengukur kemampuan perusahaan
memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan (Kabajeh et al.,
2012). ROE secara eksplisit memperhitungkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan return bagi pemegang saham biasa setelah memperhitungkan bunga
(biaya utang) dan biaya saham preferen. Seperti diketahui, pemegang saham
mempunyai klaim sisa atas keuntungan yang diperoleh perusahaan pertama akan
dipakai untuk membayar bunga utang kemudian saham preferen baru kemudian
ke pemegang saham biasa (Helfert, 1996).

_ Netincome after tax
" Common stock equity

ROE

Sumber: Gittman dan Zutter (2012)

2.3 Teori Struktur Modal

Menurut Gittman dan Zutter (2012), definisi struktur modal adalah sebagai
berikut: ”’Capital Structure is the mix of long term debt and equity maintained by
the firm”. Struktur modal perusahaan menggambarkan perbandingan antara utang
jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan oleh perusahaan. Struktur
modal merupakan hal penting dalam sebuah perusahaan, dimana didalamnya
terdapat perpaduan antara utang beserta ekuitas atau biasa diartikan sebagai
perimbangan antara modal eksternal dan modal internal. Modal eksternal terdiri

dari utang jangka panjang maupun jangka pendek. Sedangkan modal internal
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terbagi atas laba ditahan dan bisa juga dengan penyertaan kepemilikan
perusahaan. Besar kecilnya struktur modal akan menentukan profitabilitas,
sehingga struktur modal menjadi masalah penting dalam pengambilan keputusan
mengenai pembelanjaan perusahaan.

Berikut adalah beberapa teori struktur modal yang dikenal:

1)  Teori Irrelevant (Teori MM)
Teori ini dikemukakan oleh Modigliani dan Miller pada tahun 1958. Mereka

berpendapat bahwa struktur modal tidak relevan atau tidak mempengaruhi nilai
perusahaan dengan catatan tidak adanya biaya transaksi, pajak, dan bankruptcy
cost, dll.

2)  Teori trade-off

Teori ini mengasumsikan bahwa adanya manfaat atas penggunaan hutang
dalam struktur modal hingga sebuah struktur modal yang optimal tercapai. Teori
ini mengakui bahwa (manfaat pajak) bunga hutang dapat mengurangkan pajak
yang dibayarkan. Hal ini mengurangi kewajiban pajak sehingga meningkatkan tax
shield.

Penggunaan hutang yang terlalu tinggi dalam perusahaan mengakibatakn
investor merasa sangat berisiko dalam melakukan inventasi. Maka hal ini
menuntut investor premium yang tinggi pada saham atau dividen yang tinggi.
Teori ini mengasumsikan bahwa perusahaan memiliki struktur modal yang
optimal berdasarkan imbangan antara biaya dan manfaat dalam menggunakan

hutang (Musiega et al., 2013).

Deviani, Analisis Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas Perusahaan dengan Firm Size sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 2015
UIB Repository©2015



21

3)  Teori Pecking Order
Menurut Myers (1984), pecking order theory menyatakan bahwa

”Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat utangnya
rendah, dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber
dana internal yang berlimpah.” Dalam pecking order theory ini tidak terdapat
struktur modal yang optimal. Secara spesifik perusahaan mempunyai urut-urutan
preferensi (hierarki) dalam penggunaan dana.

4)  Teori Free Cash Flow atau Teori Agency

Pada teori ini manajer dipaksa untuk membayar uang tunai yang berlebih
kepada pemegang saham sebagai dividen dan bunga kepada pemegang utang .
Rasio hutang yang tinggi dapat membantu mendisplinkan manajer dan melarang
mereka untuk tidak berinvestasi dalam proyek-proyek dengan NPV negatif. Jense
(1976) berpendapat bahwa peningkatan leverage yang menanamkan disiplin
dalam manajer karena mereka akan berhati-hati untuk tidak membuat perusahaan

bangkrut.

2.4 Pengaruh Antar Variabel
2.4.1 Pengaruh Short Term Debt to Asset (STDA) terhadap Profitabilitas
Perusahaan
Hasil penelitian Manawaduge et al. (2011) menemukan hubungan signifikan
negatif antara STDA terhadap profitabilitas perusahaan dengan menguji
perusahaan yang terdaftar di Jordan, dimana tingkat hutang jangka pendek yang
tinggi akan menurunkan profitabilitas perusahaan. STDA memiliki tingkat

likuiditas yang tinggi dengan waktu jatuh tempo kurang dari 1 tahun sehingga

Deviani, Analisis Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas Perusahaan dengan Firm Size sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 2015
UIB Repository©2015



22

apabila perusahaan tidak mampu membayar hutang tersebut dengan tepat waktu,
maka dapat mempengaruhi kredibilitas perusahaan dalam pandangan investor
(distress cost) sehingga terjadinya technical insolvency. Penelitian yang dilakukan
oleh Zeitun dan Tian (2007), Ebaid (2009), Salim dan Yadav (2012), Umar et al.
(2012), dan Dawar (2014) juga mendukung hasil penelitian di atas.

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil penelitian Uwalomwa
dan Uadiale (2012) dan Mwangi et al. (2014) yang menyatakan bahwa STDA
berpengaruh signifikan positif terhadap profitabilitas perusahaan dimana hutang
jangka pendek yang tinggi dapat menaikkan rasio profitabilitas perusahaan
(ROA). Berdasarkan agency theory, pendanaan melalui hutang dapat berfungsi
sebagai alat pengontrol dalam membatasi manajer untuk mengambil kesempatan
dalam memenuhi keuntungan sendiri. Pendanaan melalui hutang dapat
mengurangi arus kas bebas (free cash flow) dalam perusahaan dan dapat memaksa
manajer untuk menghindari investasi yang bersifat negatif dan bekerja demi
kepentingan pemegang saham. Kemudian pada penelitian Ebrati et al. (2013),
Musiega et al. (2013), Taani (2013), Amara dan Aziz (2014), dan Hasan et al.
(2014) membuktikan bahwa STDA tidak begitu memberi pengaruh yang
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.

2.4.2 Pengaruh Long Term Debt to Asset (LTDA) terhadap Profitabilitas

Perusahaan

Penelitian Salim dan Yadav (2012) menemukan hubungan signifikan negatif
antara LTDA terhadap profitabilitas perusahaan (ROA) dengan menguji

perusahaan yang terdaftar di bursa Jordan. Hasil penelitiannya menunjukkan
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bahwa tingkat hutang jangka panjang yang lebih tinggi akan berpengaruh negatif
secara signifikan terhadap profitabilitas perusahaan atau dapat menurunkan
kinerja perusahaan. Seperti yang Kita ketahui, peningkatan hutang akan secara
langsung meningkatkan beban bunga sehingga perusahaan harus mampu
menutupi beban tersebut melalui laba operasi yang didapatkan. Beban bunga yang
besar akan mengurangi laba operasi yang ada dan akan mengakibatkan penurunan
pada laba bersih. Hasil penelitian ini juga didukung oleh Zeitun dan Tian (2007),
Uwalomwa dan Uadiale (2012), Taani (2013), Musiega et al. (2013), Dawar
(2014), dan Hasan et al. (2014) yang menyatakan bahwa tingkat LTDA yang
tinggi dapat menurunkan ROA perusahaan secara signifikan. Begitu juga dengan
hasil penelitian Umar et al. (2012) yang konsisten dengan beberapa penelitian di
atas serta menunjukkan bahwa pecking order theory berlaku. Ebaid (2009) dan
Amara dan Aziz (2014) menyatakan bahwa LTDA berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas perusahaan tetapi tidak signifikan.

Akan tetapi hasil penelitian ini berlawanan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Ebrati et al. (2013) dan Javed et al. (2014) yang menyatakan
bahwa LTDA memberi pengaruh yang positif terhadap profitabilitas perusahaan,
dimana semakin tinggi LTDA maka profitabilitas perusahaan akan semakin
tinggi. Fungsi dari hutang jangka panjang yaitu perusahaan dapat melakukan
ekspansi atau perluasan usaha, perusahaan memerlukan modal yang cukup besar
untuk melakukan ekspansi dan memerlukan waktu yang cukup lama pula untuk
mengembalikan modal dari ekspansi, oleh karena itu salah satu sumber dana yang

paling cocok untuk perluasan usaha perusahaan yaitu hutang jangka panjang.
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Selain daripada itu perusahaan lebih memilih menggunakan hutang sebagai
sumber dana dibandingkan sumber ekuitas karena pada umumnya bunga yang
dibayarkan oleh perusahaan karena menggunakan hutang dapat digunakan untuk
mengurangi pajak penghasilan, sehingga pajak penghasilan yang harus dibayarkan
oleh perusahaan lebih kecil, penghematan pajak penghasilan merupakan suatu
manfaat yang menguntungkan bagi perusahaan, dengan adanya penghematan
pajak maka laba yang diperoleh perusahaanpun akan lebih besar jika
dibandingkan perusahaan yang tidak menggunakan jangka panjang sebagai
sumber modalnya. Hal ini dapat disebabkan karena perusahaan menggunakan
hutang untuk memperluas operasional atau investasi untuk mengembangkan profit
perusahaan.
2.4.3 Pengaruh Total Debt to Asset (TDTA) terhadap Profitabilitas

Perusahaan

Hasil penelitian Manawaduge et al. (2011), Anthony dan Chinaemerem
(2012), Umar et al. (2012), Ebrati et al. (2013), Yusuf et al. (2014), serta Hasan et
al. (2014) menemukan hubungan negatif dan signifikan antara TDTA terhadap
profitabilitas perusahaan dengan menguji perusahaan terbuka. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi total hutang suatu perusahaan maka
profitabilitas perusahaan tersebut juga akan semakin rendag. Perusahaan yang
profitable umumnya menggunakan utang dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut
bukan disebabkan karena perusahaan mempunyai target debt ratio yang rendah,
tetapi karena mereka memerlukan external financing yang sedikit. Perusahaan

yang kurang profitable akan cenderung menggunakan utang yang lebih besar
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karena dua alasan, yaitu; (1) dana internal tidak mencukupi, dan (2) utang
merupakan sumber eksternal yang lebih disukai sesuai yang ada pada pecking
order theory. Selain itu, hutang perusahaan yang terlampau tinggi akan
menimbulkan beban bunga yang tinggi sehingga dapat menurunkan laba
perusahaan demi membayar beban bunga tersebut.

Akan tetapi, pada hasil penelitian Musiega et al. (2013) dan Javed et al.
(2014) membuktikan bahwa TDTA hanya berpengaruh positif terhadap ROA
perusahaan akan tetapi tidak menunjukkan adanya hubungan signifkan seperti
yang dijelaskan oleh penelitian diatas. Pada teori MM menyatakan bahwa nilai
dari perusahaan yang berhutang sama dengan nilai dari perusahaan yang tidak
berhutang ditambah dengan penghematan pajak karena bunga hutang.
Pembiayaan dengan hutang sangat menguntungkan dan teori MM menyatakan
bahwa struktur modal optimal perusahaan adalah seratus persen hutang.
Sedangkan Ong dan Teh (2011) dan Salim dan Yadav (2012) menyatakan bahwa
total hutang tidak memberi pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan sesuai
dengan yang dituliskan pada teori MM.

2.4.4 Pengaruh Total Debt to Equity (TDTE) terhadap Profitabilitas

Perusahaan

Total Debt to Equity (TDTE) adalah pengukuran hutang perusahaan yang
dihitung dengan membandingkan total hutang dengan stockholder’s equity. Ini
menandakan proporsi hutang dan modal yang digunakan perusahaan untuk

mendanai asetnya.
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Hasil penelitian Zeitun dan Tian (2007), Goyal (2013), Ebrati et al. (2013),
dan Amara dan Aziz (2014) dimana total debt to equity memiliki hubungan yang
negatif dengan profitabilitas perusahaan secara signifikan, yang membuktikan
bahwa tingkat TDTE yang tinggi dapat berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan dan menurunkan profit perusahaan. Apabila perusahaan lebih memilih
menggunakan pendanaan dari eksternal yaitu berupa hutang daripada
menggunakan modal sendiri, maka perusahaan akan lebih berisiko terhadap
financial distress dan menyebabkan bankruptcy insolvency yang dapat
mempengaruhi kelangsungan hidup perusahaan.

Penelitian ini juga dilakukan oleh Manawaduge et al. (2011) dan
Kajananthan dan Nimalthasan (2013) yang juga menyatakan TDTE berpengaruh
negatif terhadap ROA. Akan tetapi hasil penelitian ini bertolak belakang dengan
penelitian Moscu (2014) yang membuktikan bahwa adanya hubungan signifikan
positif antara TDTE dengan ROA dimana semakin tinggi hutang perusahaan atas
ekuitas, maka profitabilitas perusahaan atas aset juga akan meningkat. Kemudian
pada penelitian Ahmad et al. (2012) dan Taani (2013) juga menyatakan bahwa
TDTE berpengaruh positif terhadap kinerja dan profitabilitas perusahaan.
Pendanaan perusahaan melalui eksternal daripada menggunakan dana internal
dapat menguntungkan perusahaan dalam pengurangan beban pajak penghasilan

perusahaan.
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2.4.5 Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas Perusahaan dengan

Firm size sebagai Variabel Moderasi

Firm size diukur melalui skala ekonomis besarnya perusahaan yang
menunjukkan pencapaian operasi lancar dan pengendalian persediaan. Ukuran
suatu perusahaan merupakan suatu faktor dalam mendeterminasi profitabilitas
perusahaan. Perusahaan kecil cenderung memproduksi barang dengan biaya yang
lebih kecil jika dibandingkan dengan perusahaan besar (Niresh & Velnampy,
2014).

Pada penelitian Musiega et al. (2013) dinyatakan bahwa firm size tidak
memoderasi hubungan antara STDA, LTDA, dan TDTA terhadap ROA pada
perusahaan non finansial yang terdaftar di Nairobi Securities Exchange di Kenya.

Akan tetapi hasil penelitian ini bertolak belakang dengan Vithessonthi dan
Tongurai (2014) yang menyatakan bahwa firm size memoderasi pengaruh
leverage terhadap kinerja perusahaan. Hal ini dikarenakan, peningkatan ukuran
perusahaan akan meningkatkan kapasitas pinjaman perusahaan oleh bank
sehingga memungkinkan perusahaan untuk berinventasi di projek baru yang dapat

menguntungkan bagi perusahaan.

2.5 Perumusan Hipotesis dan Kerangka Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan dan uraian kerangka
teoritis yang ada, penulis mengambil kombinasi dari jurnal penelitian Zeitun dan
Tian (2007) dan Musiega et al. (2013). Penulis menambahkan variabel TDTE
yang terdapat dalam jurnal Zeitun dan Tian (2007) ke dalam model penelitian

Musiega et al. (2013). Penelitian ini juga menggunakan objek penelitian yang
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berbeda dengan model penelitian sebelumnya. Objek penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Maka model
penelitian dan hipotesis dalam penelitian ini disusun sebagai berikut :

Gambar 2.9

Model Pengarun STDA, LTDA, TDTA, dan TDTE terhadap Profitabilitas
Perusahaan dengan Firm Size sebagai variabel moderasi

STDA
Firm
LTDA Size
y R Profitability
TDTA (ROA)
A
TDTE

Sumber: Musiega et al. (2013) dan Zeitun dan Tian (2007).

Hi: Short term debt to asset (STDA) berpengaruh signifikan negatif terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

H,: Long term debt to asset (LTDA) berpengaruh signifikan negatif terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hs: Total debt to asset (TDTA) berpengaruh signifikan negatif terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

H4: Total debt to equity (TDTE) berpengaruh signifikan negatif terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hs: Short term debt to asset (STDA) berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

dengan variabel moderasi firm size.
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He: Long term debt to asset (LTDA) berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan variabel moderasi firm size.

H;: Total debt to asset (TDTA) berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan

variabel moderasi firm size.
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