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ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR AKTIVA, PROFITABILITAS DAN UKURAN 
PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN 

YANG TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMI CINDEX

Oleh:
M. Hamdan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva, profitabilitas 
dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index. Populasi penelitian ini adalah sebanyak 30 perusahaan 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2008-2012. Metode pengambilan 
sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan diperoleh 10 perusahaan 
yang selalu terdaftar selama periode tersebut yang dapat dijadikan sampel .Metode 
analisis data yang digunakan adalah Analisis Rasio Keuangan dan Regresi Linier 
Berganda. Hasil penelitian secara simultan menunjukkan bahwa variable Struktur 
Aktiva (F ATAR), Profitabilitas (ROA) dan Ukuran Perusahaan (LNS) 
berpengaruh cukup signifikan terhadap Struktur Modal (DAR) dengan koefesien 
determinasi R Square (R2) sebesar 0,355. Hal ini berarti35,5% variable dependen, 
yaitu Struktur Modal (DAR) dipengaruhi oleh variable independen Struktur 
Aktiva (FATAR), Profitabilitas (ROA) dan Ukuran Perusahaan (LNS), sedangkan 
sisanya 64,5% dipengaruhi oleh faktor lain. Sementara hasil penelitian secara 
parsial menunjukkan bahwa Struktur Aktiva (FATAR) tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal, sedangkan Profitabilitas (ROA) dan Ukuran Perusahaan 
(LNS) perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap Struktur Modal (DAR).

Kata Kunci: Struktur Modal (DAR), Struktur Aktiva (FATAR), Profitabilitas 
(ROA) Ukuran Perusahaan (LNS), Analisis Rasio Keuangan dan 
Regresi Linear Berganda
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ABSTRACT

EFFECT OF ASSET STRUCTURJE, PROFITABILITV AND F1RM SIZE 
TOFIRM’S CAPITAL STRUCTURE LISTED IN JAKARTA ISLAMIC

INDEX

By:
M. Hamdan

This study aim to understand effects of asset’s structure, profitabilitv. and fimi’s 
size to firm’s Capital structure allocation listed in Jakarta Islamie Index. 
Population of this research including 30 firm’s listed in Jakarta Islamie Index 
during 2008-2012. Method used in sampling is purposive sampling, which gained 
10 firms that continuously listed during those periods that qualified as samples. 
Analysis method used in this research are Financial Analysis Ratio and Double 
Regression Linear. Result of this research simultaneously shows that Assets 
Structure (FATAR) variable, Profitability (ROA), and Firm Size (LNS) 
significantly correlated to Capital Structure (DAR) with determinant coefficient R 
Square (R2) with value 0.355. This results shows that 35.5% dependent variable, 
Capital Structure (DAR), affected by independent variables: Assets Structure 
(FATAR); Profitability (ROA); and Firm Size (LNS), while the rest of 
calculation, 64.5% affected by other faetors. Research results from partial 
correlation shows that Asset Structure (FATAR) do not affect Capital Structure 
(DAR) allocation, while Profitability (ROA) and Firm Size (LNS) have positive 
and significant effect on Capital Structure (DAR).

Keywords: Capital Structure (DAR), Asset Structure (FATAR), Profitability 
(ROA), Firm Size (LNS), Financial Analysis Ratio and Double 
Regression Linear
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Indonesia sebagai negara muslim terbesar di dunia merupakan pasar yang sangat 

besar untuk pengembangan industri keuangan Syariah. Investasi Syariah di pasar 

modal yang merupakan bagian dari industri keuangan Syariah, mempunyai 

peranan yang cukup penting untuk dapat meningkatkan pangsa pasar industri 

keuangan Syariah di Indonesia. Meskipun perkembangannya relatif baru 

dibandingkan dengan perbankan Syariah maupun asuransi Syariah tetapi seiring 

dengan pertumbuhan yang signifikan di industri pasar modal Indonesia, maka 

diharapkan investasi Syariah di pasar modal Indonesia akan mengalami 

pertumbuhan yang pesat (idx.co.id).

Sejarah Pasar Modal Syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya 

Reksa Dana Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli

1997. Selanjutnya, Bursa Efek Indonesia (d/h Bursa Efek Jakarta) bekeijasama

dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic

lndex pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang

ingin menginvestasikan dananya secara syariah (syariah.ojkgo.id). Jakarta

Islamic lndex merupakan indeks yang menggunakan 30 saham yang dipilih dari 

saham-saham yang masuk dalam kriteria syariah (Daftar Efek Syariah yang
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diterbitkan oleh Bapepam-LK) dengan mempertimbangkan kapitalisasi pasar dan 

likuiditas (idx.co.ic/). Dengan hadirnya indeks tersebut, maka para pemodal telah 

disediakan saham-saham yang dapat dijadikan sarana berinvestasi sesuai dengan 

prinsip syariah (syariah.ojk.go.id).

Salah satu indikator dalam penentuan apakah suatu saham tersebut masuk 

atau tidak ke dalam Jakarta Jslamic Index adalah struktur modal, yaitu 

menggunakan indikator debt to total asset ratio (DAR). Penentuan kriteria 

pemilihan saham dalam Jakarta Islamic Index melibatkan pihak Dewan Pengawas 

Syariah PT Danareksa Invesment Management. Sedangkan untuk menetapkan 

saham-saham yang akan masuk dalam perhitungan JII dilakukan dengan urutan 

seleksi, di mana salah satu tahap seleksi dalam memilih saham syari’ah

berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun berakhir yang memiliki

rasio DAR atau rasio Kewajiban terhadap Aktiva maksimal sebesar 90%

(reksadanasyariah.net). Pembagian modal yang dilakukan dalam operasi

berdasarkan prinsip Syari’ah yang dikemukakan dalam draft peraturan DC A 14

Badan Pengawas Pasar Modal Dan Lembaga Keuangan (BAPEPAM), di mana

pembagian hasil syari’ah harus berdasarkan presentase yang telah disepakati 

sebelumnya dalam perhitungan nisbah (presentase). Dalam operasi perusahaan 

yang melibatkan penerbitan efek, peraturan ini menyebutkan bahwa pengelolaan 

aset, pembagian keuntungan dan kerugian harus mengikuti perjanjian (akad) 

musyarakah, penilaian terhadap masing-masing aset yang disumbangkan harus 

dinilai oleh penilai yang independen dari kedua belah pihak dan dilarang untuk
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melakukan operasi manajemen investasi terhadap aset perusahaan tersebut diluar 

dari persetujuan kecuali atas kesepakatan, (bapepam.go.id)

Berikut ini adalah daftar perusahaan dan nilai rasio DAR perusahaan yang 

konsisten terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2008-2012, sepertisecara

dalam tabel 1.1.

Tabel 1.1 Daftar Perusahaan dan Nilai Rasio DAR Perusahaan yang Secara 
Konsisten Listing di JII Periode 2008-2012

Rata-
Rata2008 2009 2010 2011 2012Nama PerusahaanNo Kode

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk
2 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk
3 INCO International Nickel Ind. Tbk
4 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk
5 KLBF Kalbe Farma Tbk
6 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
7 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk
8 TINS Timah Tbk
9 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk

18% 15% 15% 17% 25% 18%
21% 18% 22% 29% 35% 25%
17% 22% 23% 27% 28% 24%
24% 19% 15% 13% 15% 17%
24% 26% 18% 21% 22% 22%
33% 28% 26% 29% 33% 30%
23% 20% 22% 26% 32% 25%
34% 29% 29% 30% 25% 29%
52% 49% 44% 41% 40% 45%
52% 50% 53% 65% 67% 58%10 UNVR Unilever Indonesia Tbk 

Rata- 
Rata 30% 28% 27% 30% 32% 29%

Sumber: idx.co.id{data diolah)

Ini menunjukkan bahwa 10 perusahaan di atas memiliki komposisi struktur 

modal yang baik dan sesuai dengan salah satu kriteria penilaian dalam Jakarta 

Islamic Index, yakni rasio DAR lebih kecil dari 90% sehingga dapat terus 

konsisten di J 11 selama periode tahun 2008 hingga 2012. Perusahaan - perusahaan 

tersebut juga dapat lebih dipercaya jika investor ingin mengembangkan investasi 

dalam bentuk syari ah khususnya saham karena risiko yang ditanggung pemegang 

saham relatif rendah seperti yang tercermin pada tabel 1.1 yang menunjukkan
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bahwa nilai rasio DAR secara rata-rata selama tahun 2008 hingga 2012 adalah

29%.

Struktur modal itu sendiri merupakan salah satu kebijakan penting yang 

dihadapi oleh manajer keuangan dalam kaitannya dengan kelangsungan usaha 

perusahaan. Manajer keuangan harus mampu menghimpun dana baik yang 

bersumber dari internal perusahaan maupun dari eksternal perusahaan secara 

efisien. Dalam arti keputusan tersebut merupakan keputusan pendanaan yang 

mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaaan. Biaya 

modal yang timbul dari keputusan tersebut merupakan konsekuensi yang secara 

langsung timbul dari keputusan yang dilakukan manajer. Ketika manajer 

menggunakan dana internal akan timbul opportunity cost dari dana atau modal 

sendiri yang digunakan. Sedangkan jika manajer menggunakan hutang, maka 

biaya modal yang timbul sebesar biaya bunga yang dibebankan oleh kreditur 

profitabilitas perusahaan menjadi rendah karena dampak dari timbulnya biaya 

tetap akibat keputusan pendaan yang tidak cermat (Saidi, 2004).

Menurut Brigham dan Houston (2006), kebijakan struktur modal pada 

dasarnya melibatkan perimbangan (trade - off) antara risiko yang ditanggung oleh 

pemegang saham dan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh pemegang 

saham. Di satu sisi penggunaan sumber dana seperti utang atau penerbitan 

obligasi untuk memenuhi kebutuhan dana, tetapi dapat meningkatkan risiko yang 

ditanggung oleh pemegang saham. Namun di sisi lain, penggunaan lebih banyak 

utang juga akan memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan oleh 

pemegang saham. Risiko yang tinggi akan cenderung menurunkan harga saham,
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tetapi juga dapat meningkatkan tingkat pengembalian yang diharapkan sehingga 

akan menaikkan harga saham. Oleh karena itu, perusahaan dalam hal ini manajer 

keuangan harus mampu menentukan komposisi struktur modal yang optimal dan 

nantinya akan menaikkan harga saham.

Ada banyak faktor yang mempengaruhi struktur modal. Faktor-faktor yang 

dapat mempengaruhi komposisi struktur modal perusahaan diantaranya stabilitas 

penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, 

pajak, pengendalian, sikap manajemen, ukuran perusahaan, dan fleksibilitas 

keuangan (Brigham & Houston, 2006). Sedangkan menurut Riyanto (2001) 

struktur modal suatu perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor yaitu : tingkat 

bunga, stabilitas dari earning, susunan dari aktiva, kadar resiko dari aktiva, 

besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, sifat manajemen 

dan ukuran perusahaan. Dalam penelitian ini, variabel yang diteliti hanya 3 

variabel saja yaitu struktur aktiva, profitabilitas dan ukuran perusahaan.

Perusahaan yang struktur aktivanya ideal untuk dijadikan jaminan kredit 

cenderung lebih dominan menggunakan hutang (Bringham & Houston, 2001). 

Perusahaan dengan struktur aktiva yang besar dapat lebih dipercaya untuk 

menggunakan hutang dari pihak ketiga karena hal tersebut mengindikasikan 

bahwa perusahaan tersebut mempunyai aset tetap yang besar dan dapat dijadikan 

jaminan apabila perusahaan ingin menggunakan hutang. Aktiva tetap 

hukum syari ah merupakan bentuk kepemilikan sempurna, artinya materi dan 

manfaat benda dimiliki sepenuhnya, sehingga seluruh hak kebendaan terkait 

berada dibawah penguasaaannya. Status kepemilikan ini didapat dengan Ihraz

secara
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Almubahat (mengupayakan/mengusahakan hal-hal yang dibolehkan), Uqud (akad 

transaksi), Khalafiyah (peninggalan) dan Tawalud min mamluk (berkembangnya 

aset yang dimiliki). Aset tetap yang didiamkan atau berlebih-lebihan dalam 

membelanjakan aset secara konsumtif, dapat dikategorikan sebagai perbuatan 

yang mubazir. (Nasution et.al, 2006). Berdasarkan hal tersebut, perusahaan dapat 

menjaminkan aset tetap untuk memperoleh dana tambahan agar aset tidak mubazir 

dan aset dapat berkembang.

Profitabilitas merupakan hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan 

keputusan. Laba yang tinggi dapat membuat perusahaan membiayai sebagian 

besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang dihasilkan secara internal 

atau berasal dari laba ditahan (Bringham & Houston, 2001). Perusahaan dengan 

tingkat pengembalian yang tinggi cenderung lebih menyukai menggunakan dana 

internal daripada dana eksternal, yakni hutang. Produktivitas modal dalam

menghasilkan keuntungan tidak ditentukan secara pasti dalam nilai persentase 

tertentu, akan tetapi ditentukan dari persentase nilai keuntungan yang didapat dari 

produktivitas modal tersebut (,syirkah). Dengan demikian keuntungan yang 

dibolehkan dalam ekonomi berbasis ajaran Islam datang dari hasil investasi 

permodalan. Hal ini dikenal istilah akad mudharabah. (Nasution et.al, 2006)

Perusahaan besar dapat dengan mudah untuk menganalisis pasar modal. 

Kemudahan untuk mengakses pasar modal mengindikasikan perusahaan memiliki 

fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana yang dibutuhkan (Brigham 

& Houston, 2001). Besarnya suatu perusahaan tercermin pada nilai aset atau
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penjualannya yang besar sehingga menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

memiliki produktivitas yang baik sehingga lebih mudah mendapatkan hutang

Berikut ini adalah data mengenai struktur modal, struktur aktiva, 

profitabilitas dan ukuran perusahaan yang terlihat pada grafik 1.1.

M
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Grafik 1.1 Rata-Rata Struktur Aktiva, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan 
dan Struktur Modal Perusahaan yang Secara Konsisten Lisiing 
di JII Periode 2008-2012

Sumber : idx.co.id (data diolah)

Rata-rata struktur aktiva dari tahun 2008 hingga 2012 mengalami

kenaikan. Berdasarkan teori trade-off yang dikemukakan oleh Brealey dan Myers

(1991) dan teori peeking order yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984),

seharusnya saat struktur aktiva mengalami kenaikan, struktur modal juga

mengalami kenaikan selama periode tahun tersebut. Akan tetapi, struktur modal

mengalami penurunan dari tahun 2008 ke tahun 2009 dan tahun 2009 ke tahun

2010.

Sementara rata-rata profitabilitas mengalami penurunan dari tahun 2008 

hingga 2012 kecuali pada tahun 2010 dari tahun sebelumnya. Berdasarkan teori
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pecking order yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984), seharusnya saat 

profitabilitas mengalami penurunan, struktur modal mengalami kenaikan. Akan 

tetapi, struktur modal juga mengalami penurunan pada tahun 2009 dan 2010 dari 

tahun sebelumnya.

Sedangkan rata-rata ukuran perusahaan mengalami kenaikan dari tahun 

2008 hingga 2012 kecuali pada tahun 2009 mengalami penurunan dari tahun 

sebelumnya. Berdasarkan teori trade-off yang dikemukakan oleh Brealey dan 

Myers (1991) dan teori pecking order yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf 

(1984), seharusnya saat ukuran perusahaan mengalami kenaikan, struktur modal 

juga mengalami kenaikan. Akan tetapi, struktur modal justru mengalami

penurunan pada tahun 2009 dan 2010 dari tahun sebelumnya.

Penelitian tentang struktur modal sudah banyak dilakukan, namun dalam

penelitian sebelumnya banyak ditemukan ketidakkonsistenan hasil penelitian atau

research gap seperti pada tabel 1.2.

Tabel 1.2 Research Gap
Hubungan Terhadap Struktur Modal

Variabel
Positif Tidak Ada Negatif

Pengaruh
Struktur Aktiva Indrajaya, Herlina & Sctiadi. 2011 Nugroho. 2006 Damayanti. 2013

Profitabilitas Iladianto & Tayana. 2010 Putri. 2012 Indriani & Widiyarti. 2013
Ukuran
Perusahaan Ahmed, Ahmed & Ahmcd. 2010 Gill. et. al. 2009 I ladianto. 2008
Sumber : Jurnal Penelitian Terdahulu (data diolah)

Dalam penelitian Indrajaya, Herlina dan Setiadi (2011) yang menunjukkan 

bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal, hal ini tidak

8



konsisten dengan hasil penelitian Nugroho (2006) yang menunjukkan bahwa 

struktur aktiva tidak ada pengaruh terhadap struktur modal serta hasil temuan 

Damayanti (2013) yang menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif

terhadap struktur modal.

Hasil penelitian Hadianto dan Tayana (2010) menunjukkan bahwa ROA 

berpengaruh positif struktur modal. Hal ini tidak konsisten dengan hasil penelitian

Putri (2012) yang menunjukkan bahwa ROA tidak ada pengaruh terhadap struktur

modal serta hasil temuan Indriani dan Widyarti (2013) yang menunjukkan bahwa

ROA berpengaruh negatif terhadap struktur modal. \

Mengingat hasil penelitian Ahmed, Ahmed dan Ahmed (2010) yang

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur

modal. Hal ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Gill etal. (2009) yang 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak ada pengaruh terhadap struktur 

modal serta hasil temuan Hadianto (2008) yang menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, maka peneliti tertarik untuk 

meneliti dengan judul: “Pengaruh Struktur Aktiva, Profitabilitas dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap Struktur Modal Perusahaan yang Terdaftar Di 

Jakarta Islamic Index99.
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1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian dari latar belakang, adapun rumusan masalah dalam penelitian

ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, dan ukuran perusahaan 

terhadap struktur modal secara parsial periode 2008-2012 ?

2. Bagaimana pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, dan ukuran perusahaan

terhadap struktur modal secara simultan periode 2008-2012 ?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditetapkan, tujuan dari penelitian ini

adalah :

1. Untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, dan ukuran

perusahaan terhadap struktur modal secara parsial periode 2008-2012

2. Untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan terhadap struktur modal secara simultan periode 2008-2012

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini mempunyai manfaat praktis (bagi manajer dan investor) dan 

manfaat teoritis (bagi penulis dan akademis). Kedua manfaat tersebut dijelaskan di 

bawah ini:
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1. Manfaat Praktis:

a. Bagi Manajer

Untuk bahan pertimbangan pengambilan keputusan dalam menentukan

struktur modal

b. Bagi Investor

Sebagai informasi tambahan investor sebelum berinvestasi di pasar modal, 

khususnya investasi pada saham syari’ah.

2. Manfaat Teoritis

a. Bagi Penulis

Dapat menambah informasi dan pengetahuan mengenai struktur modal

perusahaan yang terdaftar di JII

b. Bagi Akademis

Dapat dijadikan bukti empiris dan referensi tambahan bagi penelitian

selanjutnya tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal.

1.5. Sistematika Skripsi

Dalam penulisan skripsi ini, penulis akan memberikan ringkasan secara garis 

besar mengenai sistematika pembahasan agar lengkap dan mudah dipahami. 

Sistematika pembahasan skripsi ini terdiri dari lima bab, yakni:
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BAB I : PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, perumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika

penulisan.

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini menguraikan tentang teori-teori, variabel-variabel penelitian 

yang digunakan (struktur modal, struktur aktiva, profitabilitas dan 

ukuran perusahaan), penelitian terdahulu, hubungan antara variabel 

independen dengan dependen, kerangka pemikiran dan hipotesis

penelitian.

BAB IH : METODE PENELITIAN

Bab ini menguraikan tentang ruang lingkup penelitian, rancangan

penelitian, metode pengumpulan data, populasi dan sampel, definisi

operasional dan pengukuran variabel, teknik analisis data dan

pengujian hipotesis.

BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini menguraikan tentang analisis data-data yang dijadikan sebagai 

bahan penelitian yaitu deskriptif variabel struktur aktiva, deskriptif 

variabel profitabilitas, deskriptif variabel ukuran perusahaan dan 

deskriptif variabel struktur modal serta analisis dari hasil SPSS yang 

digunakan dalam meneliti variabel-variabel tersebut dan pembahasan 

masing-masing dengan menggunakan uji normalitas, uji 

multikoliniearitas, uji heteroskedastistisitas, uji autokorelasi, regresi
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linier berganda dan pengujian hipotesis secara koefisien determinasi 

(R2), simultan (uji F), parsial (uji t) dari perhitungan SPSS tersebut

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dan saran yang dapat

diambil dari analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dari hasil

perhitungan SPSS.
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