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Unigueness, dan Profitability”. Tujuan penulisan buku ini adalah
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implementasi dari teori-teori yang dipaparkan.

Kami sadar, tak hanya kerja keras penulis yang membuat
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan di Indonesia dalam kaitan dengan perusahaan
manufaktur tidak lepas dari teori capital structure. Kajian-kajian
teori capital structure cukup menarik untuk dikaji lebih dalam.

Buku ini merupakan pengembangan dari hasil riset penulis.
Konten %m buku ini lebih membahas kepada kajian teoritis yang
diambil dari berbagai sumber antara lain buku, jurnal, dan sumber-
sumber ilmiah lainnya. Sumber-sumber ilmiah tersebut adalah yang
ter-up to date maksimal 10 tahun terakhir.

Buku-buku yang membahas teori capital structure sudah
banyak, namun demikian masih sedikit yang membahas dari
tinjauan kajian teoritis, khususnya capital structure yang di
dalamnya dikaji firm size, volatility, tangibility, uniqueness, dan
profitability. Hal ini menjadi orisinalitas buku di mana dapat
memperkaya khazanah keilmuan yaitu firm size, volatility, capital

structure, tangibility, uniqueness, dan profitability.

1.2 Rumusan Masalah
Dalam buku ini akan diuraikan rumusan masalah yang akan
dikaji sebagai berikut:

1. Teori-teori apa saja yang ter-update untuk kajian capital
structure yang termasuk di dalamnya membahas firm size,

volatility, tangibility, uniqueness, dan profitability?




2. Bagaimana implementasi teori-teori capital structure pada

perusahaan manufaktur?

1.3 Metode

Metode dalam kajian ini menggunakan analisis comparative
literature di mana akan dikaji teori-teori dari berbagai sumber, baik
dari jurnal, buku, maupun media online. Mahrol (2020: 34)
menguraikan bahwa komparasi literatur adalah sudut pandang
penelitian fokus pada bahasan teori-teori dari keilmuan tertentu
kemudian dijadikan guidance untuk menyimpulkan fenomena atau

kajian keilmuan yang ditulis.




BAB 2
TEORI FIRM SIZE

2.1 Definisi

Chadha dan Sharma (2015) menyatakan bahwa firm size
adalah istilah yang menunjukkan jumlah asset yang dimiliki oleh
suatu perusahaan. Jumlah asset ini pasti akan berbanding lurus
dengan besarnya struktur modal dari perusahaan tersebut. Dengan
jumlah asset yang semakin besar maka modal untuk menjaga asset-
asset tersebut tetap stabil juga akan semakin besar. Hal senacajuga
dinyatakan oleh Anggun dan Adi (2019) yang menjelaskan bahwa
firm size adalah wukuran besar kecilnya suatu perusahaan
berdasarkan nilai asset yang dimilikinya. Secara ih detail,
perhitungan firm size ini menggunakan pendekatan dengan nilai
logaritma natural dari total asset tersebut. Jadi peningkatan nilai
logaritma natural akan mengindikasikan peningkatan dari ukuran
perusahaan tersebut.

Pendapat berikutnya adalah dari  Wijanarko (dalam
ekonomi.bunghatta.ac.id, 2020) yﬁ menjabarkan bahwa firm size
ditentukan dari beberapa variabel seperti total aktiva, log size, nilai
pasar, saham, total penjualan, total pendapatan, total modal dan
lain-lain. Jadi karena salah satu penentuannnya lewat total
penjualan sehingga firm size dapat menjadi salah satu acuan kondisi
keuangan perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan besar pastilah
harus memiliki sumber dana yang besar karena berbanding lurus

dengan tingginya pembiayaan operasional. Meskipun demikian, hal




tersebut juga proporsional dengan keuntungan yang akan diperoleh
perusahaan tersebut.

Inilah yang menjadi alasan mengapa pada umumnya
perusahaan dengan firm size besar lebih mudah mendapatkan
suntikan modal karena dipandang investor lebih berprospek untuk
ke depannya (Mahardika dan Salim, 2019). Memang penting bagi
sebuah perusahaaan dengan firm size besar untuk mencari modal
dari pihak lain termasuk pihak asing sekalipun apabila modal dari
dalam perusahaan sendiri tidak mampu memenubhi lagi (Chandra er
al.,2019).

Mengenai firm size ini, Sritharan (2015) memiliki pandangan
lain bahwa hal tersebut bukan hanya sekadar menunjukkan seberapa
banyak asset yang dimiliki perusahaan. la mendefinisikan bahwa
firm size juga berbicara mengenai kemampuan dari perusahaan
tersebut dalam memberdayakan setiap sumber daya produksi yang
dimilikinya seoptimal mungkin. Baik itu optimal dari segi kualitas
maupun kuantitas dari produk tersebut. Di samping itu, firm size
juga menerangkan tentang kemampuan perusahaan dalam
memberikan berbagai layanan kepada customer-nya. Anggun dan
Adi (2019) juga menambahkan firm size sebagai suatu ukuran yang
mampu untuk mempengaruhi praktik perusahaan terutama perihal
manajemen laba, pengawasan, serta pengamatan rinci terhadap
kinerja perusahaan. Sehingga secara tidak langsung suatu
perusahaan baik yang tergolong klasifikasi kecil maupun besar,
mampu memiliki target pelaporan kondisi keuangan demi memicu

peningkatan kinerja.




2.2 Penjabaran Teori
2.2.1 Cara Perhitungan Firm Size
Berdasarkan definisi itulah Marlisa dan Fuadati (dalam
Anggun dan Adi, 2019) membuat suatu rumus firm size sebagai
berikut.
Firmsize = Ln (Total Aset Sebuah Perusahaan)
Di mana total asset di sini adalah akumulasi dari asset lancar
dan asset tidak lancar yang menjadi milik perusahaan tersebut.
Namun ada j% rumusan dari Chandra (2015) yang
menjabarkan bahwa firm size dapat dihitung dengan cara:
Firm size = Ln (total penjualan yang dilakukan oleh

perusahaan)

2.2.2 Aspek-Aspek yang Termasuk pada Asset Perusahaan
Lebih detail lagi dijelaskan oleh Shinduja (dalam
businessmanagementideas.com, 2017) bahwa total asset yang
mempengaruhi firm size tersebut biasanya didasarkan pada
beberapa parameter seperti:
A. Modal yang Diinvestasikan
Parameter ini memang dapat menjadi salah satu
acuan karena termasuk pada asset dari perusahaan yang
berasal dari pihak luar. Namun Shinduja juga menjabarkan
bahwa akurasi dari investasi dalam menentukan nilai asset
perusahaaan tidaklah seberapa akurat. Hal ini karena rupa
dari investasi semacam ini memiliki berbagai variasi dari

bentuk dan cara memberikannya pada perusahaan.




Memang dengan ukuran perusahaan yang semakin
besar juga berdampawsitif dan signifikan pada nilai dari
perusahan tersebut. Hal ini dapat menjadi nilai promosi
dar'bperusahaan di mata investor. Biasanya para investor
ini akan menilai ukuran perusahaan ini dengan kemampuan
perusahaan tersebut dalam menghasilkan keuntungan. Oleh
karena itulah para investor biasanya cenderung lebih suka
menanamkan modal pada perusahaan besar karena mereka
yakin akan mendapatkan pembagian keuntungan dari
saham dengan nilai yang lebih besar (Chada dan Sharma,
2015).

Namun Ariyanti, Patricia, dan Sidik (dalam
Nurwulandari, Yudi, dan Hasanudin, 2021) menambahkan
bahwa investor juga tidak akan menilai sampai ukuran
perusahaan semata. Mereka juga akan menilai secara lebih
mendalam pada kemampuan perusahaan dalam mengelola
setiap assetnya. Percuma saja assetnya besar tapi tidak
dimbangi dengan manajemen yang baik dalam
pengelolaan.

B. Nilai Produk dari Perusahaan

Parameter berikutnya yang dapat dijadikan
penentuan dalam ukuran perusahaan adalah produk berupa
barang atau jasa yang menjadi komoditas utama jualannya.
Parameter ini memiliki kelebihan dapat lebih akurat dalam
menghitung nilai asset karena langsung dinyatakan dalam

nilai nominal mata vang secara riil.




Namun nilai akurasi ini hanya dapat terjaga selama
harga produk dari perusahaan itu stabil. Padahal pada
faktanya, harga dapat mengalami fluktuasi karena berbagai
faktor. Pada waktu tertentu harga produk meningkat
dengan pesat tetapi pada periode lain terjun bebas. Dengan
demikian, meskipun volume penjualan meningkat karena
harga sedang terjun bebas tapi total nominal yang
diperoleh cenderung kecil. Sebaliknya perusahaan dapat
memperoleh nilai nominal yang besar walaupun volume
penjualan sedang kecil apabila harga sedang naik.

C. Jumlah Tenaga Kerja

Dalam menilai atau membandingkan perkembangan
dari perusahaan dapat dinilai dari peningkatan jumlah
tenaga kerja yang ada di dalamnya. Namun parameter ini
hanya relevan selama perusahaan mengambil kebijakan
yang konvensional. Jadi bila kapasitas perusahan makin
besar maka pasti akan langsung menambah tenaga kerja.

Tidak akan berlaku apabila perusahaan mengambil
langkah yang lebih modern misalnya menggunakan robot-
robot yang canggih. Dengan kondisi tersebut perusahaan
belum tentu akan menambah jumlah tenaga kerja meskipun
mengalami perkembangan.

D. Daya Listrik yang Dikonsumsi

Dalam konteks perusahaan di bidang manufaktur,

jumlah daya listrik yang terkonsumsi juga dapat menjadi

indeks dari pertumbuhan dan ukuran perusahaan. Tapi




faktor ini hanya berlaku apabila efisiensi daya benar-benar
terkonsumsi  100% untuk proses operasional. Pada
kenyataanya tidak seperti itu karena ada beberapa energi
yang hilang selama proses sehingga efisiensi tidak
seoptimal yang diharapkan.
. Jumlah Bahan Mentah yang Terpakai untuk
Menghasilkan Barang Jadi

Logikanya bila suatu perusahaan manufaktur
mengalami peningkatan konsumsi bahan mentah maka
kuantitas produk jadinya juga semakin besar. Dengan kata
lain parameter ini dapat termasuk asset untuk menghitung
ukuran perusahaan apabila jumlah bahan mentah masuk
dengan jumlah produk jadi yang dihasilkan hampir setara.
Akurasi parameter ini menjadi tidak berlaku apabila
perusahaan tersebut menghasilkan banyak limbah dalam
prosesnya.
. Jumlah Produk yang Dihasilkan

Bila jumlah produk yang dihasilkan perusahaan
meningkat maka omzet perusahaan juga meningkat karena
berarti kepercayaan klien untuk menggunakan jasanya juga
meningkat. Namun parameter tersebut hanya dapat dipakai
untuk menghitung asset bila jenis produknya homogen.
Tidak akan berlaku apabila suatu perusahaan menghasilkan
berbagai produk dengan sifat yang sudah sangat berbeda.




G. Kapasitas dari Suatu Pabrik yang Produktif
Untuk yang satu ini berlaku untuk suatu industri
yang memiliki berbagai plant dengan komoditas produk
yang beraneka ragam. Jadi dari setiap plant tersebut
dipantau perkembangannya dalam setiap periode seperti

apa.

2.2.3 Lebih Detail Mengenai Asset Perusahaan yang Berupa
Hutang

Di luar beberapa parameter asset tersebut, Shinduja
menambahkan bahwa sebenarnya masih ada satu lagi asset
yang tidak kalah pentingnya bagi perusahaan, yaitu asset yang
berasal dari hutang atau pinjaman dari pihak lain. Memang
pinjaman ini hampir mirip dengan investasi tetapi tetap
memiliki perbedaannya sendiri. Dalam investasi, sang penanam
modal berperan sebagai partner kerja yang akan mengikuti
perkembangan performa perusahaan secara lebih intens.
Mereka sudah tahu dan siap menerima segala risiko bila
perusahaan mengalami kerugian. Sementara hubungan antara
perusahaan yang meminjam dengan pihak yang memberi
pinjaman tidak akan sedalam sebagaimana pada investor. Pihak
yang meminjami hanya akan mengecek prospek perusahaan
tersebut apakah nantinya mampu mengembalikan hutang yang
dipinjam beserta bunga-bunganya. Mereka tetap akan menuntut
pembayaran saat jatuh tempo tidak peduli perusahaan tersebut

sedang rugi atau untung (investor.id,2010).




Perhatikan pada pernyataan “pihak yang meminjami
hanya akan mengecek prospek perusahaan dalam
pengembalian”. Di sinilah firm size memiliki peran di mana
Dogan (dalam Sritharan, 2015) menuturkan bahwa pihak
pemberi pinjaman pasti akan lebih percaya pada perusahaan
besar meskipun perusahaan itu meminjam dalam nominal besar
sekalipun. Tidak hanya jumlah nominal tapi perusahaan besar
juga akan mendapatkan kepercayaan untuk melakukan
pelunasan dalam rentang waktu yang lebih panjang. Sesuatu
yang tidak akan mungkin diberikan pada perusahaan yang
tarafnya masih kecil. Berkaca pada kondisi inilah perusahaan

besar jauh lebih aman terhadap potensi kebangkrutan.

2.24 Fungsi Firm Size Lainnya

Di sisi lain, firm size juga memiliki fungsi lain tidak
hanya untuk meyakinkan investor maupun kreditur. Sritharan
(2015) memaparkan dalam jurnalnya bahwa firm size juga
memainkan peran penting dalam persaingan dengan perusahaan
kompetitor. Perusahaan dengan sumber daya yang lebih besar
dapat lebih leluasa dalam berinovasi untuk melakukan efisiensi
produksi yang memang mungkin mahal pada awalnya. Namun
untuk jangka panjang nantinya akan mengurangi beban
perusahaan secara signifikan. Selain itu perusahaan dengan
firms size lebih besar juga memiliki berbagai kesempatan yang
lebih besar karena mereka pasti memiliki cakupan pasar yang

juga lebih luas.
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Lalu bagaimana mungkin dengan cakupan pasar yang
lebih luas ini juga akan memiliki kesempatan yang lebih besar?
Pada penjabarannya Eka (dalam Putu, 2016) menyatakan
bahwa per an dengan cakupan pasar yang lebih luas juga
akan lebih dikenal oleh masyarakat luas. Dengan begitu akan
lebih mudah pula untuk memperoleh informasi yang berguna
bagi perusahaan dalam melakukaﬁvaluasi. Contohnya adalah
informasi mengenai kepuasan konsumen terhadap produk
barang atau jasa dari perusahaan tersebut. Oleh karena banyak
yang memakai produk dari perusahaan tersebut maka feedback
yang didapat juga akan lebih banyak dan akurat. Data tersebut
dapat juga perusahaan jadikan acuan apabila akan melakukan
peluncuran produk baru yang sekiranya unik tapi tetap sesuai
dengan selera masyarakat umum. Privilege tersebut tidak akan
dialami oleh perusahaan dengan firm size yang berukuran lebih
kecil.

Selain untuk evaluasi produk, Sritharan (2015)
menambahkan bahwa parameter firm size juga penting bagi
perusahaan dalam melakukan evaluasi secara umum apakah
performa mereka sudah sesuai dengan harapan khususnya
dalam hal mencapai target keuntungan. Mereka dapat
melakukan optimasi terhadap berbagai faktor untuk
meningkatkan performa. Titik tolak dari evaluasi berdasarkan
Jfirm size ini pun sudah sangat jelas yaitu dari perubahan jumlah
asset dari perusahaan tersebut. Dengan titik tolak yang jelas

maka evaluasi pun dapat dilakukan dengan lebih efisien dan
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terarah. Pandangan dari Sritharan ini semakin diperkuat dari

penelitian Anggun dan Adi (2019) yang menyebutkan bahwa

firm size dapat menjadi acuan dari suatu perusahaan dalam

menjalankan berbagai sistem seperti:

« Sistem untuk mengatur profit yang diperoleh akan
dialokasikan ke mana.

« Sistem pengawasan secara terperinci terhadap kinerja
perusahaan.

Dengan adanya sistem ini maka target-target yang ingin
dicapai perusahaan khusunya dalam hal keuangan dapat
dirumuskan secara lebih jelas dan transparan. Jadi dengan
pengaturan ini dapat memicu setiap komponen dalam
perusahan untuk meningkatkan kinerjanya.

Lebih pentingnya lagi, berdasarkan penjabaran dari
Asimakopoulos (dalam Sritharan, 2015) bahwa perusahaan
besar dapat lebih leluasa dalam melakukan penentuan harga
dan jumlah produk yang dipasarkan. Dengan kata lain
perusahaan besar dapat menjadi “pemimpin” yang menentukan
arah jalannya pasar. Hal itu dapat terjadi karena dengan lebih
mudahnya perusahaan besar untuk memperoleh sumber dana
dari pihak-pihak eksternal akan memberikan kesempatan yang
lebih besar untuk tidak hanya sekadar bertahan tapi juga
menjadi pemenang dalam persaingan di dunia industri
(Chandra, 2015). Fungsi firm size yang memberikan
keistimewaan bagi perusahaan untuk memimpin jalannya pasar

ini ditegaskan oleh Mottoh dan Paulina (2020) yang secara
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jelas memberikan pernyataan bahwa perusahaan yang
berukuran lebih besar lebih Epeluang untuk menghadapi
risiko bisnis yang lebih minim daripada perusahaan yang lebih
kecil. Alasannya karena perusahaan besar akan lebih mudah
untuk membaca situasi pasar sehingga akan lebih mudah
mengontrol risiko-risiko yang berpotensi timbul pada kegiatan

operasionalnya.

2.2.5 Penggolongan Firm Size
Dari penjelasan mengenai berbagai fungsi ukuran
perusahaan, tentunya perlu pendetailan lebih lanjut bagaimana
sebuah perusahaan dapat digolongkan memiliki firm size kecil
atau besar. Sehubungan dengan hal tersebut Wijanarko
melakukan pem%an sebagai berikut:
A. Pembagian Menurut Undang-Undang No.9 Tahun 1995
1. Perusahaan Taraf Kecil
Yang tergolong dalam perusahaan kecil menurut
undang-undang ini antara lain:

a. Memiliki total omzet tidak lebih dari Rp20 miliar.

b. Berdiri secara independen, artinya bukan merupakan
anak perusahaan/partner perusahaan yang tarafnya
lebih besar.

2. Perusahaan Taraf Menengah/Besar.
Sementara untuk perusahaan tingkatnya menengah
atau besar memiliki kekayaan netto atau hasil penjualan

tiap tahunnya mencapai nominal lebih dari Rp20 Miliar.
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Persyaratan ini berlaku untuk semua perusahaan nasional
maupun asing yang beroperasi di wilayah manapun di

Indonesia.

[80]
Pembagian Menurut Undang-Undang No.20 Tahun
2008

1. Usaha mikro, adalah usaha yang dimiliki oleh orang

2,

perorangan atau badan usaha sesuai dengan kritera:

a. | omzet bersih/setelah dipotong untuk ini dan itu
berjumlah Rp50.000.000,00 (lin&puluh juta rupiah)
tapi masih belum mencakup termasuk tanah dan
bangunan tempat usaha yang dimiliki.

b. Setiap tahun dari hasil penjuﬁ_n produk usahanya
memperoleh penghasilan kotor Rp30{).{){)0.{){)0,{)h

Usaha kecil, adalah usaha ekonomi yang menjadi milik

perorang%tau badan usaha tertentu yang berdiri secara

mandiri tanpa ada bantuan atau campur tangan dari
perusahaan lain dengan taraf yang lebih besar.

Golongan yang masuk dalam jenis perusahaan ini
ditetapkan dengan syarat-syarat seperti :

a. Omzet yang pem%an miliki masih dalam rentang
nominal antara Rp50.000.000,00 sampai dengan
RpSDD.{)OO.{)O%J. Nominal di atas masih belum

termasuk pada tanah dan bangunan tempat usaha.
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b. Pendapatan kotor dari penjualan tiap tahun dari

usahaan  tercatat pada range nominal

Rp300.000.000,00 sampai Rp2.500.000.000,00.

3. Usaha menengah, pada taraf ini ketetapannya adalah
sebagai berikut:

a. Perusahaan memiliki kekayaan bersih dari pendapatan
hasil aoenjualannya minimum  pada  nominal
Rp500.000.000,00 dan maksimal Rp10.000.000.000,00.
Oleh karena di sini yang dihitung hanya kekayaan
bersih dari hasil penjualan saja maka asset berupa tanah
dan bangunan adalah pengecualian.

b. Sedangkan untuk pendapatan kotor, perusahaan paling

sedikit harus memperoleh Rp2.500.000.000,00 per

unnya dan batas maksimalnya pada
Rp50.000.000.000,00.
4. Usaha besar

Pada taraf ini baik dari segi omzet bersih maupun
pendapatan kotornya pasti akan melampaui batas maksimal
yang ditetapkan pada usaha menengah. Tidak seperti pada
tiga taraf usaha lainnya yang dapat dimiliki perorangan,
usaha besar menurut UU ini menetapkan bahwa hanya
yang sudah berbentuk badan usaha saja yang dapat masuk
ke golongan usaha besar. Baik itu badan usaha milik

pemerintah, swasta, maupun milik pihak asing.
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C. Pembagian Menurut Badan Standarisasi Nasional
1. Perusahaan Kecil
Menurut BSN yang termasuk dalam taraf kecil bila
suatu perualaan paling banyak memiliki omzet bersih
sebanyak Rp200.000.000,00 dan tidak mencakup pada
tanah dan bangunan. Sementara untuk pendapatan kotor
per tahunnya ditetapkan pada nominal
Rp1.000.0000.000,00.
2. Perusahaan Menengah
Suatu per aan dapat masuk ke dalam kelas yang
satu ini bila memiliki kekayaan bersih pada rentang
Rp1.000.000.000,00-Rp10.000.000.000,00 tidak termasuk
pada tanah dan bangunan. Sementara untuk pendapatan
or dari penjualan memperoleh antara
Rp1.000.000.000,00-Rp50.000.000.000,00 per tahunnya.
3. Perusahaan Besar
Perusahaan yang masuk golongan ini ditetapkan
BSN omzet bersih dan pewapatan kotor per tahunnya
harus di atas Rp10.000.000.000,00 dan
Rp50.000.000.000,00.
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22,6 Hubungan Antara Firm Size dengan Aspek-Aspek

A. Hubungan antara Firm Size dengan Struktur Modal/

Lainnya dalam Perusahaan

Modal yang Dimiliki Perusahaan

Kegiatan operasi%l yang dilakukan di mana
perusahaan besar pasti memiliki sistem yang lebih besar
dan lebih kompleks. Jadi pasti dibutuhkan modal yang
besar juga untuk melakukan maintenance supaya sistem
tersebut tetap berjalan dengan lancar. Dengan kondisi
tersebut belum tentu dana internal dari perusahaan dapat
mencukupi sehingga perusahaan besar juga mencawodal
dari luar . Salah satunya adalah lewat hutang baik itu
secara jangka panjang maupun jangka pendek (Chandra et
al.,2019).

B. Hubungan antara Firm Size dengan Profitability/

KeuntungaHemsahaan

Dari penelitian yang dilakukan oleh Yang er al.
(2010) memberikan kesimpulan bahwa dengan firm size
yang besar akan berpengaruh secara positif pada
profitabilitas dari perusahaan tersebut. Alasannya seperti
yang sudah disebutkan bahwa perusahaan besar lebih
memiliki prospek yang menjanjikan di mata para investor.
Oleh karena itu mereka jadi tidak ragu untuk menanamkan
modal mereka dalam jumlah besar karena percaya bahwa

nantinya akan mendapatkan pembagian keuntungan yang
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secara bertahap akan melebihi jumlah modal yang sudah
ditanwan.

Pengaruh positif dari firm size terhadap keuntungan
perusahaan ini juga didukung penelitian Sritharan (2015)
yang memaparkan bahwa dengan firm size yang semakin
besar akan berbanding lurus profitability dari perusahaan
juga semakin besar. Alasannya dengan sumber daya yang
lebih berlimpah, perusahaan tersebut dapat lebih leluasa
memaksimalkannya untuk meningkatkan kuantitas maupun
kualitas produk. Di samping itu, sumber daya ini juga
memungkinkan perusahaan dapat menjangkau dan
memperluas pasar bahkan ke area-area yang masih minim
kompetitor. Dengan demikian keuntungan yang diperoleh
pun tentunya juga akan mengalami peningkatan.

C. Hubungan Ukuran Perusahaan (Firm Size) dengan Audit
Delay

Firm size juga dapat menjadi faktor untuk
menggambarkan berbagai kondisi internal perusahaan yang
digunakan sebagai bahan audit untuk memeriksa struktur,
capaian, dan manajemen resiko laporan keuangan.
Sehubungan dengan hal itu, di bawah ini adalah beberapa
teori pendukung yang menjelaskan pengaruh firm size
dalam audit perusahaan khususnya dalam hal ketepatan
waktu/ audit delay:

I. Yulianti dalam Mas’ud (2016)dmenyatakan bahwa

faktor terjadinya audit delay salah satunya sangat

18




dipengaruhi oleh faktor ukuran perusahaan. Semakin
besar ukurannya maka perusahaan akan sebisa mungkin
meminimalisasi audit delay.

2. Sejalan dengan pernyataan Yulianti, Dyer & McHugh
dalam Mas’ud (2016) menjelaskan bahwa seharusnya
manajemen perusahaan yang memiliki asset besar akan
mempunyai tingkat disiplin tinggi dan tepat waktu
dalam melakukan audit maupun laporan keuangan
sehingga sangat kecil kemungkinan terjadi audit delay.

Penyebab mengapa ukuran firm size mempengaruhi
ketepatan waktu suatu perusahaan dalam melakukan audit
dijelaskan oleh Jao dan Pagalung (2011) jika setiap
perusahaan akan lebih diperhatikan oleh masyarakat dalam
periode tak terbatas terlebih untuk perusahaan besar yang
sudah lebih dikenal oleh khalayak umm. Dengan demikian
tentu saja perusahaan harus mengambil langkah yang bijak
sesuai sorotan publik (masyarakat) yang diarahkan
padanya. Oleh karena itulah perusahaan semakin besar
justru harus lebih berhati-berhati terutama dalam hal
pelaporan neraca keuangan. Dengan demikian, secara
logika seharusnya laporan keuangan perusahaan besar

lebih akurat daripada laporan perusahaan kecil.
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Sorotan Firm Size Ketepatan
Publik (Ukuran Audit, Laporan,
(Masyarakat) Perusahaan) & Manajemen

Gambar 1. Ilustrasi Firm Size dalam Cicle Perusahaan
(Sumber: Hasil Analisis Penulis)
D. Hubungan Antara Firm Size dengan Citra Perusahaan

Selain masalah asset, ukuran perusahaan (firm size)
juga berbicara tentang nilai/citra suatu perusahaan yang
melekat pada masyrakat yang memiliki peran sebagai
pengawas perusahaan yang tidak resmj.éitra ini dapat
terbentuk dari penilaian publik terhadap usaha-usaha apa
saja yang telah dilakukan perusahaan untuk membantu
lingkungan sosial. Adanya kontrol tidak resmi dari publik
ini berperan untuk membatasi ruang gerak perusahaan
dalam konteks yang positif supaya dalam menjalankan
kegiatannya tidak semata-mata berfokus mengeruk
keuntungan tapi juga memiliki rasa bertanggung jawab
memikirkan segala konsekuensi yang mungkin ditimbulkan
terhadap masyrakat dari kegiatan yang telah dilakukannya.
Kesadaran terhadap kontrol dari masyarakat inilah yang
kemudian menjadi salah satu aspek dalam Corporate
Social Responsibility yang akan mempengaruhi cara
perusahaan melakukan manajemen terhadap laba yang

diperolehnya (Yuliana, 2019).

20




Mengenai ukuran perusahaan dan citra publik
tersebut, Nasution dan Setiawan (2007) memberikan
pandangan bahwa justru perusahaan yang masih berskala
sangat memprioritaskan unsur praktik manajemen yang
seoptimal mungkin kepada publik. Tujuannya adalah untuk
membangun identitas dan citra perusahaan yang positif
sehingga perusahaan tersebut harus mengerahkan tenaga
dan waktu yang ekstra untuk memperkenalkan,
mempresentasikan, dan membuktikan kompetensinya
terutama di mata pihak investor supaya tumbuh
kepercayaan dan rasa aman untuk menanamkan modal.

Secara lebih mendalam bagaimana suatu perusahaan
menjadi sorotan publik yang kemudian membentuk citra

perusahaan tersebut digambarkan dalam ilustrasi berikut.

Citra
Perusahaan

Aktivitas
Perusahaan

Atensi Publik

Gambar 2. Pyramid Relasi Perusahaan dan Masyarakat

Sumber: Hasil Penelitian Penulis
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1. Atensi Publik (Public Attention)

Atensi publik menjadi parameter yang menempati
level paling dasar dari piramida relasi antara masyarakat
dan perusahaan. Alasannya karena tanpa perlu melakukan
apapun, baik itu perusahaan besar maupun kecil pasti akan
mendapatkan atensi setidaknya dari masyarakat yang ada
di sekitar perusahaan tersebut. Terlebih dengan semakin
cepatnya perkembangan teknologi dan informasi yang
membuat perhatian publik menjadi sesuatu yang semakin
tak terhindarkan.

2. Aktivitas Perusahaan (Corporate Activities)

Sebuah perusahaan besar ataupun kecil mempunyai
sistemnya tersendiri dalam melakukan berbagai aktivitas
seperti produksi, evaluasi, maupun hubungan kemitraan
dengan perusahaan lainnya. Aktivitas-aktivitas tersebut
dilakukan berdasarkan manajemen keuangan yang
ditetapkan perusahaan dan juga perhitungan dalam
merancang kebijakan-kebijakan yang strategis.

3. Citra Perusahaan (Corporate’s Image)

Citra perusahaan menempati level paling atas karena
parameter ini baru dapat terbentuk melalui proses panjang
berdasarkan faktor atensi publik yang serta dari penilaian
bagaimana perusahaan menjalankan aktivitas selama ini
sampai akhirnya mendapatkan notice khusus dari publik.
Oleh karena itulah dua parameter sebelumnya tersebut

perlu dijaga dan ditingkatkan sebaik-baiknya untuk
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menaikkan citra perusahaan dan sekaligus menumbuhkan
kepercayaan dari khalayak umum. Maka dari itu supaya
citra yang terbentuk benar-benar positif sehingga dapat
mempengaruhi perspektif publik, hanya dapat diwujudkan
apabila perusahaan menerapkan disiplin yang konsisten
terhadap sistem manajemennya secara menyeluruh mulai

dari pimpinan sampai karyawan.

2.2.7 Cara untuk Meningkatkan Firm Size

Secara lebih mendalam berdasarkan pengkajian dari
Becker-Blease, Kaen, Etebari & Baumann (2010) bahwa ada
effort yang harus dilakukan perusahaan apabila ingin
meningkatkan firm size-nya demi mencapai keuntungan yang

lebih optimal. Effort tersebut terbagi atas 2 jenis yaitu:

A. Optimalisasi Teknologi

Dengan zaman yang terus berkembang semakin
canggih maka perusahaan juga haruslah dapat melayani
konsumen dengan lebih efisien. Dapat memenuhi pesanan
dalam jumlah banyak dengan durasi ses&kat mungkin
namun tetap dengan kualitas yang bagus. Untuk mencapai
tujuan tersebut maka perusahaan harus berinvestasi
melakukan upgrade pada setiap alat-alat produksi yang
dimilikinya maka investasi dalam modal fisik diperlukan.
Memang untuk awalnya akan terlihat memakan biaya yang
sangat besar secara signifikan. Namun nantinya itu akan

sebanding dengan peningkataan efektivitas dari kuantitas
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maupun kualitas laju prod&si dari perusahaan tersebut. Ini
terlihat dari penghematan biaya-biaya produksi yang harus
ditanggung oleh perusahaan selama ini khususnya untuk
biaya tenaga kerja. Beberapa mesin canggih dapat
menggantikan kinerja manusia secara jauh lebih baik pada
beberapa sektor.

B. Optimalisasi Sumber Daya Manusia (SDM)

Perhatikan lagi pada pernyataan “beberapa mesin
canggih dapat menggantikan kinerja manusia secara jauh
lebih baik pada beberapa sektor”. Cermati bahwa kata yang
digunakan adalah “beberapa” bukan “‘semua” sehingga
meskipun sudah dibekali dengan segala kecanggihan
teknologi, perusahaan tetap membutuhkan bantuan SDM
yang berkualitas. Oleh karena itulah di sini perusahaan
juga harus mengambil peran untuk melakukan pembinaaan
demi meningkatkan kompetensi SDM yang dimilikinya.
Dengan demikian terjadinya human error yang dapat
menyebabkan perusahaan harus mengeluarkan budget
untuk perbaikan dapat semakin diminimalkan. Inilah yang
disebut dengan prinsip saling menguntungkan di mana
terjadi kolaborasi antara perusahaan dan tenaga kerjanya
saling mengisi satu sama lain. Perusahaan mendapatkan
keuntungan dari kinerja yang lebih efisien sedangkan
tenaga kerja memperoleh ilmu yang dapat meningkatkan

kualitas hidupnya.
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C. Optimalisasi Sistem Hukum

Tidak hanya berfokus pada aspek teknologi dan
SDM vyang langsung berkaitan dengan operasional
perusahaan. Sistem hukum juga penting untuk
mtimalisasi untuk kepentingan perusahaan seperti per
teori ini menghubungkan ukuran perusahaan dengan
beberapa faktor-faktor lain seperti peraturan anti-trust,
perlindungan hak p%, dll.

Optimalisasi ini menjadi hal yang wajib dilakukan
oleh perusahaan khususnya yang masih berukuran kecil
supaya dapat berkembang lebih besar. Namun bukan
berarti  perusahaan  yang sudah  besar  dapat
mengabaikannya juga. Perusahaan besar yang tidak mau
mengikuti perkembangan zaman lama-kelamaan pasti akan

tergilas oleh pesaing-pesaing yang lebih up-to-date.

2.3 Ringkasan

I

Firm size adalah sebuah ukuran yang menunjukkan seberapa
banyak jumlah asset yang dimiliki oleh sebuah perusahaan.
Contoh asset-asset tersebut antara lain: modal yang
diinvestasikan, harga/ nilai produk perusahaan, jumlah tenaga
kerja, daya listrik yang dikonsumsi, jumlah bahan mentah yang
terpakai, jumlah produk yang dihasilkan, dan kapasitas dari
suatu pabrik yang masih produktif.

. Terlepas dari besarnya jumlah asset, perusahaan besar juga

akan menanggung biaya yang besar untuk menjalankan
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aktivitas operasionalnya. Untuk itulah perusahaan besar juga
harus mencari dana tambahan dari pihak-pihak luﬁ)aik itu
investor maupun kreditur. Di sinilah privilege dari perusahaan
dengan firm size besar karena memiliki branding yang
terpercaya sehingga investor maupun kreditur tidak ragu untuk
menyuntikkan dana.

. Firm size di sini masih memiliki banyak fungsi lainnya juga
seperti memberikan keuntungan bagi perusahaan dalam
mengendalikan persaingan pasar dan dapat menjadi salah satu
acuan evaluasi bagi perusahaan untuk meningkatkan
kinerjanya.

. Pengembangan firm size dapat dicapai perusahaan dengan

optimalisasi teknologi, SDM, dan sistem hukum.
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BAB 3
TEORI VOLATILITY

3.1 Definisi

Volatility adalah suatu risiko yang akan dihadapi oleh sebuah
perusahaan tergantung dari keputusan pada sektor keuangan yang
diambil oleh manajemen khususnya pada perlu tidaknya berhutang
pada pihak lain. Tingkat risiko ini berbanding lurﬁ dengan jumlah
hutang jadi semakin banyak beban hutang yang ditanggung maka
semakin besar juga risiko yang harus dihadapi oleh perusahaan.
Begitu pula sebaliknya (Al Ani dan Al Amri, 2015).

Namun di satu sisi tingkat risiko keuangan yang sedang
dihadapi perusahaan juga akan menentukan seberapa banyak
perusahaan akan berani berhutang. Bila risiko yang dihadapi masih
tergolong rendah maka perusahaan juga akan lebih berani berhutang
dalam jumlah banyak. Sebaliknya perusahaan sudah menanggung
risiko keuangan vyang besar maka pasti akan berusaha
meminimalkan supaya tidak perlu berhutang lagi (Yang er al.,
2010).

Gworo (dalam Mottoh, 2020) memaparkan bahwa volatility
memiliki cakupan definisi yang lebih luas tidak hanya risiko di
sektor keuangan tapi juga segala jenis risiko-risiko lainnya yang
dapat berakibat pada kebangkrutan. IDN Times (2021) dan
Gramedia.com (2021) memaparkan contoh risiko-risiko yang lain
tersebut seperti: risiko operasional, risiko teknologi, risiko produksi,

risiko cara pemasaran, risiko SDM, risiko permintaan pasar, risiko
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kerja sama, risiko pengembangan asset, risiko pemerintahan, dan

masih banyak lainnya.

3.2 Penjabaran Teori

Risiko perusahaan dari segi hutang di sini tidak hanya
berdasarkan jumlahnya tapi juga dari segi jangka waktu
pelunasannya di mana baik hutang jangka panjang maupun pendek

memiliki risikonya sendiri-sendiri.

3.2.1 Risiko Hutang Jangka Panjang
Lebih dalam disebutkan oleh bisnika.hops.id (2021)
bahwa hutang jangka panjang memang dapat mengurangi
tekanan terhadap perusahaan untuk harus segera melakukan
pelunasan. Selain itu hutang jangka panjang juga berguna untuk
merapikan laporan keuangan perusahaan tersebut supaya tidak
perlu terlalu sering mencatat di bagian kolom hutang. Namun
hutang jangka panjang ini juga akan membawa berbagai

konsekuensi seperti:

A. Beban Bunga yang Meningkat
Semakin panjang jangka waktu pelunasan maka
bunga yang dikenakan juga akan mengalami kenaikan.
Kondisi ini tentunya akan menaikkan jumlah hutang yang
harus ditanggung oleh perusahaan tersebut. Memang beban
yang tercatat frekuensinya tidak akan sesering hutang
jangka pendek tapi adanya hutang jangka panjang dapat

menjadi beban tetap bagi perusahaan karena harus
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melakukan pengangsuran setiap bulan dalam jangka waktu
yang lama. Jadi dapat ditarik kesimpulan bahwa volatilitas
juga sebanding dengan durasi pelunasan hutang tersebut.
B. Berpotensi Menurunkan Nilai Perusahaan di Mata
Investor
Sebelum memutuskan membeli saham  dari
perusahaan tertentu, investor pasti akan terus mengikuti
perkembangan kesehatan perusahaan tersebut. Sementara
bila perusahaan memiliki hutang dalam jumlah besar dan
jangka yang panjang tentu tidak akan berdampak bagus
buat kesehatannya sendiri. Investor tentunya akan jadi ragu
untuk menanamkan modal bila melihat kondisi seperti itu.
3.2.2 Risiko Hutang Jangka Pendek
Memang hutang jangka pendek memiliki sifat yang less
risk daripada hutang jangka panjang. Angelia (dalam
modalrakyat.id, 2021) menegaskan ini dalam tulisannya bahwa
hutang jangka pendek tidak selalu dibebani oleh bunga. Dengan
demikian akan lebih meringankan perusahaan. Selain itu
perusahaan tidak perlu berisiko kehilangan asset karena pada
hutang jangka pendek tidak membutuhkan jaminan seperti
persediaan, perlengkapan, maupun komponen-komponen dari
asset tidak lancar. Sementara pada hutang jangka panjang pasti
perusahaan diharuskan untuk menjaminkan suatu asset sebagai
ganti apabila nanti gagal untuk melunasi. Namun karena tenor

pelunasannya singkat akan memberikan tekanan buat
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perusahaan karena harus memprioritaskan jenis hutang yang
satu ini.
3.2.3 Hubungan Antara Volatility dengan Aspek-Aspek Lainnya

A. Hubungan Antara Volafility dengan Struktur Modal

dalam Perusahaan

Dari penelitian yang dilakukan oleh Chandra (2015),
Chen et al. (2014), Gwatidzo (2016) memberikan
kesimpulan yang sama bahwa volatilitas memiliki
pengaruh terhadap perusahaan dalam mengelola struktur
modalnya. Semakin riskan/tinggi tingkat volatilitas dari
perusahaan khususnya dalam sektor finansial maka pasti
akan berupaya untuk mengurangi berhutang pada pihak
lain dan memaksimalkan dana internal yang tersedia.
Hutang baru akan dilakukan jika perusahaan benar-benar
dalam kondisi kritis di mana dana internal tidak lagi
mencukupi dalam pembiayaan operasional.

B. Hubungan Antara Volatility dengan Profitability

Baik investor maupun kreditur pasti sangat
mendalami segala risiko yang sedang dihadapi perusahaan
dalam menilai prospek ﬁrusahaan tersebut. Seperti yang
disebutkan oleh Yang et al. (2010) dan Chandra et al.
(2019) bahwa investor maupun kreditur tidak akan mau
memberikan modal kepada perusahaan yang sedang
menghadapi risiko bisnis tinggi. Alasannya karena
perusahaan yang sedang dalam risiko tinggi tidak akan

mampu menghasilkan keuntungan dengan optimal
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sebagaimana seharusnya. Lain halnya bila perusahaan
memiliki risiko bisnis yang relatif rendaHnemiliki nilai
profitabilitas yang tinggi sehingga hal ini dapat
memberikan sinyal positift kepada investor maupun
kreditur dan dapat meningkat citra positif dari perusahaan
tersebut.

Tingkat risiko bisnis ini dapat mempengaruhi
profitabilitas karena hal tersebut menjadi penghambat buat
ruang gerak perusahaan dalam mengelola operasionalnya.
Sebgai contoh paling mudah bisa dilihat dari jumlah
hutang yang dimiliki perusahaan. Semakin banyak jumlah
hutang maka perusahaan pasti akan memprioritaskan
anggaran yang diperoleh dari laba tersebut untuk
melakukan pengangsuran. Hal inilah yang membuat
pengelolaan dan pengembangan perusahaan jadi tidak
optimal karena jumlah laba yang akan dialokasikan ke situ
tidak maksimal karena terpotong untuk pembayaran

hutang.

3.24 Manajemen Risiko dari Perusahaan untuk Menghadapi
Volatility

Dalam sebuah perusahaan menghadapi berbagai risiko

adalah hal yang tidak terelakkan. Peluang risiko akan semakin

besar jika sistem manajemen dari perusahaan tidak berjalan

dengan efisien. Pada beberapa kasus, volatility ini dapat

menjadi pemicu terjadinya gangguan pada sektor keuangan dari
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perusahaan tersebut. Oleh karena itulah sebagai langkah

pencegahan, setiap perusahaan pasti membayar premi asuransi

untuk memproteksi setiap asset yang dimiliki.

Akan tetapi tidak hanya sekedar memproteksi lewat
asuransi sebagai langkah mengatasi bila suatu risiko sudah
terjadi. Redaksi OCBC NISP (2021) menyebutkan bahwa suatu
perusahaan yang baik pasti akan melakukan pencegahan untuk
meminimalkan suatu velatility/risiko bisnis jadi kenyataan.
Pencegahan ini dilakukan dengan membuat suatu sistem
preventive risk management yang terdiri atas beberapa
komponen seperti:

A. Menentukan Tujuan dari Risk Management

Sebelum menentukan dan menganalisis segala risiko
yang terjadi dalam perusahaan, penting untuk menentukan
dahulu mengapa risk management ini penting untuk
dilakukan. Contoh perumusan tujuan seperti: me-
minimalkan hutang pada pihak lain, mengurangi human
error, dsb. Bila tujuan sudah jelas maka akan lebih mudah
diterima dan ditaati oleh setiap lapisan perusahaan dari
bawah sampai atas.

B. Mengidentifikasi Setiap Risiko yang Terjadi di
Lingkungan Perusahaaan dan Mencari Tahu
Penyebabnya

Selanjutnya melakukan pemetaan risiko bisa dari
berkaca pada yang telah terjadi di masa lampau ataupun

membuat  perkiraan risiko-risiko apa saja  yang
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kemungkinan dapat terjadi. Pemetaan ini harus dilakukan
secara detail meliputi seluruh lingkup perusahaan tanpa
terkecuali. Selanjutnya tidak berhenti sampai pada
identifikasi risiko tapi juga perlu menganalisis apa
penyebab suatu risiko bisa terjadi. Dalam tahap ini
memang akan memakan waktu lama karena harus dipantau
juga bagaimana aktivitas perusahaan berjalan sehari-hari
apakah ada kebiasaan-kebiasaan kurang baik yang
dilakukan atau apakah ada sistem yang perlu dibenahi.
Dengan demikian bila identifikasi masalah dan
penyebabnya dapat dibuat dengan jelas maka akan lebih
mudah nantinya untuk mencari solusi.
. Membuat Skala Prioritas Risiko

Setiap perusahaan pasti ingin menangani segala
potensi risiko tapi hal itu sulit untuk dilakukan karena
berbagai kendala seperti kendala anggaran, kendala tenaga
pelaksana, dsb. Untuk itu supaya risk management dapat
dilakukan dengan lebih efisien maka perusahaan harus
membuat skala prioritas terlebih dahulu menangani potensi
risiko yang lebih urgent. Baru kemudian mulai membenahi
risiko-risiko yang lebih minor secara bertahap. Skala
prioritas ini terbagi atas dua jenis:

1. Skala prioritas berdasarkan frekuensi terjadinya risiko,

gjgi atas :
“Kemungkinan sering terjadi (most probable)
b. Kemungkinan terjadi (probable)
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c. Kemungkinan kadang terjadi (fair)

d. Kemungkinan kecil terjadi (slight)

e. Kemungkinan tidak terjadi (improbable)
2. Skala prioritas berdasarkan dampak yang ditimbulkan,

ﬁbagi atas:

a. Bencana (catastrophic)

b. Kerugian tinggi (high loss)

¢. Kerugian sedang (medium loss)

d. Kerugian rendah (low loss)

e. Dapat diabaikan (negligible)

Barulah kemudian dari dua jenis skala prioritas

tersebut dibuatlah tabel risk assessment untuk menilai

seberapa urgent risiko harus ditangani.

Tabel 1. Skala Prioritas Risiko Berdasarkan Frekuensi dan Dampaknya

The Occurrence of Value Catastrophi Highloss [Mediumloss| Lowloss | Negligible
Risk Probability A B C D E
Most probable 5 5A 5B 5C 5D SE

Probable 4 4A 4B 4C 4D 4E
Slight 3 JA 3B iC D 3E
Fair 2 2A 2B 2C D 2E

Timprobable 1 1A 1B IC 1D IE

(Sumber: Redaksi OCBC NISP, 2021)

D. Membuat Langkah-Langkah Konkret untuk Perbaikan
Setelah rumusan mengenai apa-apa saja potensi

risiko yang perlu diprioritaskan barulah manajemen dapat
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membuat kebijakan serta mengambil tindakan untuk
menangani. Sebagai contoh tindakannya adalah:
1. Membuat aturan sedemikian rupa untuk menghindari
kondisi-kondisi yang memicu risiko terjadi.
2. Melakukan pengawasan pada sumber risiko secara lebih
ketat.
3. Memindahkan sumber risiko ke tempat yang lebih
aman.
4. Melenyapkan sumber risiko, dsb.
. Mendokumentasikan Penanganan Risiko
Proses ini dilakukan bersamaan ketika risiko sedang
ditangani. Dokumentasi ini berguna supaya nanti dapat
dijadikan sosialisasi dan peringatan kepada seluruh
karyawan perusahaan agar lebih menaati SOP demi
keamanan dan kenyamanan bersama.
. Menyampaikan Penanganan Risiko pada Pihak-Pihak
Lain yang Terkait
Dokumentasi bahwa perusahaan telah berusaha
memperbaiki segala potensi risiko juga perlu disampaikan
kepada pihak-pihak lain yang masih berafiliasi dengan
perusahaan seperti perusahaan yang berpartner, investor,
dan stakeholder-stakeholder lainnya. Ini baik untuk

dilakukan untuk menjaga citra perusahaan.
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3.2.5 Cara Menghitung Volatility

Volatility memang menjadi aspek yang menggambarkan
risiko yang dihadapi perusahaan. Namun ternyata menurut
beberapa peneliti sebelumnya bisa dirumuskan secara
matematis:

1. Menurut Yang et al.(2010), volatility dapat dihitung

dengan cara:

% perubahan EBIT
Volatility = Total Asset

EBIT (earnings before interests and taxes) adalah

perbandingan antara laba bersih sebelum bunga dan pajak.

2. Rumus perhitungan volatility menurut Lemma dan Negash
(2013)
Volatility= STD % perubahan laba operasi.

3. Perhitungan volatility berdasarkan rumus Acar (2018), Al
Ani dan Al Amri (2015) dan Gwatidzo er al. (2016):

Volatility=STD % return on assets

3.3 Ringkasan

I

Volatility adalah segala sesuatu yang berhubungan dengan
risiko yang dapat dialami perusahaan dan dapat mengganggu
kestabilan perusahaan. Salah satu contoh risiko yang paling
rawan adalah pada sektor keuangan khususnya dalam hal

berhutang pada pihak ketiga. Semakin besar nominal jumlah
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hutang maka akan semakin tinggi pula risiko yang akan
dihadapi. Secara lebih luas velatility di sini tidak hanya
berbicara soal jumlah hutang tapi juga jangka waktu
pelunasannya di mana semakin panjang durasi pelunasan akan
semakin tinggi pula risikonya.

. Dalam menghadapi hal-hal tersebut itulah perusahaan pasti
akan menyiapkan berbagai upaya seperti pencegahan sampai
pada persiapan apabila risiko sudah terjadi. Inilah yang disebut
sebagai manajemen risiko yang terdiri atas langkah-langkah
seperti:  menentukan tujuan dari risk  management,
mengidentifikasi setiap risiko yang terjadi di lingkungan
perusahaaan dan mencari tahu penyebabnya, membuat skala
prioritas risiko, mendokumentasikan penanganan risiko, dan
menyampaikan penanganan risiko pada pihak-pihak lain yang
terkait.

. Manajemen risiko dalam hal penanganan volatility ini menjadi
hal yang penting bagi perusahaan dan perlu disikapi dengan
serius karena lﬁﬂlikj manfaat untuk menjaga rasa aman dan
nyaman dari setiap karyawan yang bekerja di perusahaan
tersebut dan memberikan citra positif dari perusahaan di mata

investor maupun kreditur.
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BAB 4
TEORI UNIQUENESS

4.1 Definisi

Definisi dari wuniqueness menurut Yang et al (2010)
menjelaskan mengenai sebuah ya dari perusahaan dalam
membuat sesuatu yang baru baik dari segi produk yang dihasilkan
maupun dari segi kebijakan-kebijakan lainnya yang berbeda dari
kompetitor. Namun keunikan ini tidak akan mungkin dicapai serta-
merta begitu saja, perusahaan perlu melakukan observasi secara
mendalam mengenai keunikan apa saja yang bisa digali. Oleh
karena itulah dalam setiap perusahaan pasti terdapat divisi research
and development yang bertugas melakukan penelitian tersebut
khususnya dalam hal mengumpulkan data supaya lebih up-to-date
mengenai tren maupun perubahan dalam selera dan perilaku
konsumen. Jadi dengan kata lain divisi inilah yang berperan untuk
mempertahankan eksistensi perusahaan supaya tetap relevan dengan
perkembangan zaman. Tanpa kerelevanan, suatu perusahaan pasti
akan tergilas oleh kompetitor-kompetitornya.

Namun di sisi lain, unigueness ini juga menimbulkan risiko
karena ada kemungkinan masyarakat umum tidak menerima baik
inovasi yang telah dilakukan oleh perusahaan. Dengan
ketidakpastian ditambah dengan tingginya anggaran yang
dibutuhkan inilah yang membuat perusahaan biasanya
menggunakan dana internal dalam menjalankan research and

development tersebut.
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Mengenai definisi dari uniqueness ini ada pandangan menarik
dari Netemeyer et al. (dalam Enrico dan Utama, 2021) yang
menyebutkan bahwa wuniqueness tidak hanya menyangkut soal
upaya perusahaan dalam berinovasi tapi juga soal bagaimana
konsumen menilai produk tersebut. Bila menurut suatu perusahaan,
produk yang didesain sudah cukup unik tapi menurut konsumen
masih sama saja dengan yang sudah ada maka produk baru tersebut
tidak akan laku di pasaran karena tidak menarik minat sama sekali.
Fenomena inilah yang disebut oleh Keller (dalam Enrico dan
Utama, 2021) sebagai persepsi dari konsumen.

Konsumelﬁmandang sebuah brand produk dari perusahaan
tertentu secara berbeda-beda antara yang satu dengan yang lain
tergantung dari kebutuhan dan pengetahuan terhadap keunikan
produk tertentu berdasarkan pengalaman pribadi. Terhadap
subjektivitas seperti ini, perusahaan jadi harus pandai-pandai juga
dalam memainkan psikologis konsumen untuk memberikan sugesti
bahwa produk yang dihasilkan itu unik. Ini penting untuk
meningkatkan kesadaran konsumen akan suatu brand sehingga akan
lebih mudah nantinya untuk menciptakan konsumen yang loyal bila

sudah memiliki kesadaran ini.

4.2 Penjabaran Teori

Seperti yang sudah disebutkan bahwa berinovasi untuk
menciptakan sebuah uniqueness bagi perusahaan memang banyak
memiliki faktor ketidakpastian. Lebih jelasnya penulis (2020)

menyatakan bahwa ketidakpastian ini bisa didefinisikan sebagai
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high risk high gain. Bila inovasi yang dilakukan ternyata kurang
diterima oleh masyarakat maka kerugian yang dialami oleh
perusahaan akan sangat signifikan mengingat perusahaan pasti telah
mengeluarkan banyak anggaran. Namun di sisi lain jika inovasi
berhasil maka keuntungan yang diperoleh juga akan sangat tinggi.
Alasannya dengan keberhasilan produk unik tersebut akan menarik
minat konsumen-konsumen baru yang sebelumnya tidak pernah
menggunakan layanan perusahaan tersebut. Dengan kata lain
pangsa pasarnya jadi lebih luas, mampu menjangkau lebih banyak
orang. Dalam posisi ini perusahaan tersebut akan selangkah lebih
maju dalam persaingan pasar dari kompetitor-kompetitornya yang
belum dapat menghasilkan product of uniqueness.

Secara lebih dalam mengenai manfaat dari perusahaan yang
memiliki unigueness dijabarkan oleh Vocke, Paulus, dan Ogi (2015)
bahwa di tengah persaingan antarperusahaan yang semakin ketat
maka masuk pada area perang harga adalah sebuah hal yang tidak
dapat terelakkan. Dengan kondisi ini bila mengandalkan produk
konvensional maka akan semakin susah untuk menarik konsumen
karena banyak sekali pilihan sejenis yang tersedia. Oleh karena
itulah uniqueness diperlukan supaya suatu perusahaan memiliki
teritorial pasarnya sendiri di mana konsumen tidak bisa melakukan
perbandingan karena memang belum ada perusahaan lain yang bisa
menghasilkan produk yang sejenis. Jadi di sini perusahaan dengan
unigueness memperoleh keistimewaan _untuk lebih leluasa
menentukan harga. Ini sesuai dengan g(um permintaan dan

penawaran jika permintaan terhadap suatu produk sedang melonjak
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tapi ketersediaannya terbatas maka produsen memiliki power untuk

menaikkan harga demi memaksimalkan keuntungan yang ingin

diperoleh.

Sayangnya keistimewaan di atas diperoleh tidak cukup hanya

mengandalkan unigueness tapi menurut Vocke (2015), perusahaan

juga harus memperhatikan:

l.

Kualitas produk yang berarti perusahaan harus memastikan
produk buatannya mampu mengakomodasi kebutuhan dan
menjadi solusi atas permasalahan konsumen lewat fitur-fitur

yang tersedia.

. Kualitas dan kuantitas promosi, sebagus dan seunik apapun

suatu produk bila tidak bisa meyakinkan konsumen untuk
membeli maka tidak akan ada gunanya. Oleh karena itu
perusahaan harus melakukan promosi sebanyak-banyaknya
sebagai upaya sosialisasi agar semakin banyak orang yang
mengetahui  produk baru tersebut. Tidak lupa juga
memperhatikan kualitas promosi agar konsumen tertarik untuk

mengetahui lebih dalam.

4.2.1 Hubungan Antara Uniqueness dengan Aspek-Aspek

Lainnya dalam Perusahaan
A. Hubungan Antara Uniqueness dengan Struktur Modal
Setiap inovasi pasti akan membutuhkan modal yang
besar tapi itu juga dipengaruhi oleh tingkat keunikan dari
produk yang ingin dibuat. Semakin kompleks dan beragam

tingkat keunikannya maka anggaran yang dibutuhkan akan
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lebih tinggi lagi. Memang perusahaan pasti akan berupaya
menggunakan dana internal yang tersedia dalam research
and development tersebut. Namun bukannya tidak menutup
kemungkinan perusahaan sampai harus berhutang untuk
membantu membiaya inovasi apabila memang dana
internal tidak mencukupi. Selain itu mempertimbangkan
aspek ketidakpastian yang cukup besar pada sebuah
inovasi, kreditur tentu tidak akan bersedia begitu saja
meminjamkan dana. Di sisi lain pada bab sebelumnya
sudah dijelaskan bahwa semakin banyak jumlah hutang
maka tingkat volatility/risiko bisnis yang akan dihadapi
juga akan semakin tinggi. Dengan demikian secara tidak
langsung tingkat wuniqueness of product juga akan
mempengaruhi tingkat risiko bila pada pelaksanaan
inovasi, perusahaan harus meminjam dana dari kreditur.
B. Hubungan Antara Uniqueness dengan Profitability
Sumber dana internal yang dipakai perusahaan untuk
melakukan iﬁwasi berasal dari laba bersih yang
diperolehnya. Dengan demikian semakin unik suatu produk
dari perusahaan maka akan semakin banyak juga laba yang
dialokasikan untuk membiayainya. Terlebih apabila
perusahaan harus meminjam dana tambahan untuk
pembiayaan, akan semakin sedikit laba bersih yang dapat
disimpan (Chandra et al., 2018).
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4.2.2 Cara Mengukur Uniqueness
Berdasarkan perumusan dari Yang et al. (2010) membagi
perhitungan uniqueness dengan 2 cara yaitu:

A. Berdasarkan perbandingan antara biaya R&D dengan total
pendapatan penjualan dari produk baru tersebut. Jadi bila
dinyatakan dengan formula matematika akan menjadi
seperti:

Biaya untuk Research and Development

Uniqueness = Total Pendapatan Penjualan dari Produk

Namun perlu diingat bahwa biaya untuk R&D ini
dihitung tidak hanya untuk keperluan teknis ketika inovasi
dilakukan tapi juga biaya mempromosikan produk baru
tersebut ke pasar.

B. Berdasarkan perbandingan antara selling expenses/ biaya
penjualan produk baru dengan pendapatan yang diperoleh

perusahaan dari penjualan yang telah dilakukan.

Biaya Penjualan Produk

Uniqueness =
1 Pendapatan yang Diperoleh dari Penjualan

Jadi berdasarkan kedua rumusan di atas kini dapat lebih
dimengerti kenapa perusahaan dalam berinovasi produk baru
harus tetap memperhatikan selera pasar. Terlihat bahwa
uniqueness itu berbanding terbalik dengan pendapatan yang
diperoleh. Memang keunikan dapat menjadi ciri khas tapi
belum tentu dapat dimengerti oleh masyarkat umum sehingga
belum tentu juga ingin membeli produk tersebut. Dari sini

dapat diketahui bahwa dalam berinovasi perusahaan
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menghadapi masalah yang cukup kompleks. Harus bisa
menyeimbangkan antara tingkat kreativitas untuk menciptakan
sebuah produk yang sulit ditiru oleh kompetitor tapi juga harus
memperhitungkan apakah nantinya produk tersebut laku di

pasararn.

4.3 Ringkasan

l.

Unigqueness menunjukkan upaya perusahaan dalam berinovasi
menciptakan hal yang baru baik itu dari segi produk maupun
kebijakan-kebijakan lainnya melalui kegiatan research and

development.

. Uniqueness di sini juga memiliki definisi bukan hanya soal

inovasi perusahaan tapi juga mengenai perspektif konsumen
terhadap produk yang dihasilkan sehingga perusahaan juga
perlu memainkan psikologis konsumen. Tujuannya untuk
meyakinkan mereka bahwa produk inovasi buatan perusahaan

tak hanya unik tapi juga bermanfaat bagi kebutuhan konsumen.

. Berinov%untu}c menciptakan suatu wuniqgueness memang

menjadi hal yang harus dilakukan oleh perusahaan untuk tetap
bertahan dalam persaingan. Namun di sisi lain juga membawa
konsekueni'ﬁang cukup berat karena sifatnya yang high risk
high gain. Oleh karena itu perusahaan harus benar-benar cermat
dalam melakukan inovasi. Tidak masalah berkreasi seunik
mungkin yang susah ditiru tapi juga tetap harus memperhatikan
selera pasar, kualitas produk, dan bagaimana promosi

dilakukan.
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BAB 5
TEORI TANGIBILITY

5.1 Definisi

Chandra et al. (2019) memaparkan b%wa tangibility
merupakan bagian dari asset yang dimiliki sebuah perusahaan yang
dapat dijadikan sebagai jaminan apabila perusahaan berhutang
untuk menambah dana operasionalnya. Asset itulah yang akan
diserahkan apabila hutang gagal dibayar. Ini ditegaskan oleh Yang
et al. (2010) bahwa kreditur baru akan menyetujui permintaan
hutang dengan syarat perusahaan harus menjaminkan assetnya.
Penjaminan asset ini biasanya timbul pada hutang yang
pelunasannya dalam jangka panjang. Jadi penulis (2020)
menambahkan bahwa dengan adanya jaminan ini akan
meminimalkan risiko dari kreditur itu sendiri.

Lalu dari sekian banyak jenis asset yang dimiliki perusahaan,
yang manakah yang termasuk dalam tangibility? Inilah yang
dijelaskan oleh Fatmawati (2016) bahwa secara spesifik tangibility
mengacu pada asset tetap yang dimiliki oleh perusahaan yang
diperoleh dari transaksi yang sudah terjadi di waktu-waktu yang
lalu. Kemudian asset tersebut digunakan dalam operasi normal

perusahaan menghasilkan suatu barang atau jasa.
5.2 Penjabaran Teori

Tangibility dipengaruhi oleh jenis asset yang paling banyak

dimiliki oleh perusahaan. Jika mempunyai asset tetap yang lebih
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besar daripada asset lancar maka perusahaan cenderung akan
menggunakan dana sendiri daripada hutang untuk pembiayaaan
operasional. Alasannya selama perusahaan masih memilik asset
tetap seperti mesin-mesin produksi maka mereka masih bisa
memperoleh pendapatan sendiri lewat penjualan komoditas yang
dihasilkan. Memang asset tetap yang biasanya dijadikan jaminan
dalam rangibility namun karena dalam hal ini asset tersebut yang
menjadi nyawa perusahaan dalam memperoleh pendapatan, tentu
tidak akan begitu saja dijadikan jaminan. Jadi selama penghasilan
yang diperoleh dari asset tetap itu masih bisa membiayai seluruh
operasional, perusahaan pasti akan berupaya untuk meminimalkan
meminjam dana dari pihak lain. Sementara perusahaan yang
memiliki asset lancar lebih banyak daripada asset tetap justru akan
lebih mengandalkan hutang dari kreditur untuk membiayai kegiatan
operasionalnya. Dengan bentuk asset lancar yang lebih mudah
dikonversi menjadi vang tunai maka dapat menjamin ketersediaan
dana tambahan untuk melakukan pembayaran hutang. Perusahaan
juga tidak perlu terlalu khawatir mempertimbangkan segala sesuatu
apabila menjaminkan asset tetapnya karena memang itu bukan asset
utama.

Jadi sekarang tentu sudah cukup jelas bahwa dalam konsep
asset yang dapat dijaminkan dalam tangibility lebih kepada asset
tetap yang dimiliki oleh perusahaan karena nilai nominalnya yang
besar. Dengan demikian dapat mengganti kerugian dari kreditur
apabila nanti perusahaan gagal melakukan pelunasan. Namun tentu

saja kreditur pasti selektif dalam memilih asset tetap yang
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dijaminkan apakah sebanding nilainya dengan hutang yang akan

dipinjamkan. Maka dari itu inilah beberaﬁomoh asset tetap yang

biasanya diterima oleh pihak kreditur menurut Peraturan Bank

Indonesia (BI) No 9/PB1/2007:

(@)

(ii)

Properti

Bentuk pertama dari asset tetap yang bisa dijadikan
jaminan oleh perusahaan adalah properti yang dimiliki seperti:
tanah, ruko, gedung, gudang, dsb. Tapi dari pihak kreditur
sendiri tidak asal menerima jaminan berupa properti. Survei
pasti akan dilakukan terlebih dahulu untuk menilai
kelayakannya. Sebagai contoh adalah tanah, kreditur pasti akan
melihat prospek dari tanah tersebut dari segi kestrategisannya.
Kreditur memiliki hak untuk menolak permintaan hutang jika
tanah yang akan dijaminkan letaknya terpencil. Masalah
kelayakan %erti juga dinilai dari segi kelengkapan
legalitasnya seperti sertifikat tanah, surat Izin Mendirikan
Bangunan, bukti pembayaran PBB dan yang lain. Ini menjadi
komponen yang penting khususnya nanti apabila kreditur harus
menyita properti tersebut untuk kemudian melakukan
pelelangan. Dengan jaminan properti ini, perusahaan dapat
memperoleh  pinjaman  hingga  mencapai  nominal
Rp2.000.000.000,00.
Kendaraan Bermotor

Pada setiap perusahaan pasti memiliki kendaraan

operasional apapun bentuknya itu seperti mobil, truk, sepeda
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motor, dan jenis-jenis lainnya. Ini pun dapat dijadikan jaminan
oleh perusahaan kepada kreditur.

Sebagaimana pada properti, kreditur juga akan
memeriksa dahulu terhadap kondisi kendaraan secara
menyeluruh, usia kendaraan, sampai pada kelengkapan surat-
surat pendukungnya. Namun karena kendaraan bermotor
mengalami depresiasi nilai yang cukup signifikan setiap
tahunnya membuat nilai pinjaman yang bisa diperoleh
maksimal hanya Rp100.000.000,00 saja.

(iii) Mesin-Mesin Pabrik

Jika perusahaan membutuhkan pinjaman yang besar
hingga nominalnya di atas Rp5.000.000.000,00 maka mesin
pabrik adalah asset yang paling tepat untuk dijaminkan. Namun
tentunya hanya mesin yang masih bisa beroperasi yang akan
diterima.

Akan tetapi ada beberapa kebijakan dari kreditur tertentu
yang tidak hanya sekedar menerima jaminan berupa asset tetap.
Ada juga asset lancar yang dapat dijaminkan sebagai contoh
adalah surat-surat berharga dan deposito. Bila menggunakan
surat berharga maka ditetapkan harus memiliki nilai investasi
yang tinggi. Sedangkan apabila menggunakan deposito maka
membuat perusahaan tidak bisa menarik uang yang ada di

dalamnya.
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5.2.1 Hubungan Antara Tangibility dengan Aspek-Aspek
Lainnya dalam Perusahaan
A. Hubungan Antara Tangibility dengan Profitability

Hubungan yang satu ini kurang lebihnya sama
dengan pengaruh antara firm size dengan profitability
karena sama-sama menunjukkan jumlah asset yang
dimiliki oleh perusahaan. Bedanya pada tangibilitas lebih
spesifik pada jumlah asset yang dapat digunakan sebagai
jaminan. Jumlah asset tersebut pada akhirnya dapat
menarik investor untuk memberikan dana tambahan karena
mengganggap perusahaan sudah memiliki kinerja yang
stabil sehingga kemampuan menghasilkan labanya lebih
terjamin. Kepercayaan investor untuk menanamkan modal
ialah yang mampu meningkatkan profitability perusahaan
(Chandra et al., 2019; Yang et al., 2010).

Hubungan yang bersinergi ini juga diperjelas oleh
&tmawati (2016) dalam jurnalnya yang menyatakan
semakin banyak asset tetap yang dimiliki oleh perusahaan
maka semakin lebih leluasa dalam mengembangkan
aktivitas operasionalnya menjadi lebih besar. Dengan
pengembangan aktivitas operasional inilah kemudian dapat
memberikan pendapatan operasional yang lebih lagi untuk
perusahaan.

B. Hubungan Antara Tangibility dengan Struktur Modal

Berdasarkan penelitian dari Sheikh dan Wang
(2011), Chandra (2015), dan Thi Hang dan Jay Hung
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(2016) mengemukakan bahwa peningkatan rangibility
dapat merwgaruhi peningkatan  struktur modal
perusahaan yang berasal dari hutang. Dengan kata lain
semakin banyak asset tetap yang dimiliki untuk dapat
dijaminkan maka perusahaan akan cenderung lebih berani
untuk berhutang. Namun kembali lagi ke rumusan penulis
(2020) bahwa perusahaan pasti tidak akan dengan
mudahnya menjaminkan asset tetapnya. Mereka juga harus
mempertimbangkan seberapa banyak asset lancar yang
dimiliki karena asset inilah yang akan digunakan untuk
melakukan pelunasan hutang.

Keberanian perusahaan dalam berhutang ini juga
bukan sekedar dari banyaknya jumlah asset tetap yang
%uat dijaminkan. Tapi menurut Fatmawati (2016) dengan
perusahaan yang memiliki tangibility yang besar pasti akan
mendapatkan kepercayaan yang lebih dari kreditur,
membuat perusahaan jadi lebih leluasa untuk berhutang.

C. Hubungan Antara Tangibility dengan Firm Size

Oleh karena tangibility termasuk pada bagian asset
berarti apabila perusahaan dengan firm size besar pasti
juga akan memiliki rangibility yang besar. Berdasarkan hal
inilah mengapa penulis (2020) menambahkan bahwa
perusahaan besar lebih memiliki risiko kecil terhadap
kebangkrutan karena memiliki lebih banyak asset untuk
dijaminkan sehingga tidak akan sulit mendapatkan

persetujuan hutang dari kreditur.
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5.2.2 Cara Menghitung Tangibility
Ada dua versi formula dalam perhitungan tangibility:
A. Formula perhitungan versi Quang dan Xin (2014), Ramjee

dan Gwatidzo (2012):
Asset Tetap + Persediaan
Total Asset Perusahaan Secara Keseluruhan

Tangibility =

B. Versi berikutnya datang dari Al Ani dan Al Amri (2015),

Chandra ( 2015) Yang et al.(2010) yang menyatakan:

Asset Tetap
Total Asset Perusahaan

Tangibility =

5.3 Ringkasan

1. Tangibility menunjukkan jumlah asset tetap yang dimiliki oleh
perusahaan yang digunakan untuk kepentingan operasionalnya.
Namun secara lebih spesifik rangibility ini lebih mengarah pada
asset-asset tetap mana saja yang dapat dijadikan jaminan oleh
perusahaan apabila akan meminjam uang kepada kreditur
khususnya apabila nominal yang dipinjam cukup besar dan
jangka pelunasannya dalam waktu yang panjang.

2. Perusahaan tidak akan begitu saja berhutang meskipun memiliki
tangibility yang tinggi karena asset tetap mempunyai fungsi
yang cukup krusial karena beberapa jenisnya menyangkut
aktivitas operasional. Di samping itu perusahaan tetap juga

harus mempertimbangkan asset lancar yang dimiliki karena

51




inilah yang akan menjadi dana siap pakai untuk melakukan
pengangsuran hutang.

. Jenis-jenis asset tetap yang biasanya diterima oleh kreditur
sebagai jaminan antara lain: properti, kendaraan bermotor, dan
mesin-mesin pabrik. Pada masing-masing jaminan tersebut
kreditur tidak akan langsung menerimanya, survei pasti akan
dilakukan terlebih dahulu untuk memastikan kelayakannya.

. Tangibility mempunyai pengaruh yang cukup besar bagi
perusahaan. Aspek ini dapat meningkatkan nilai profitability
yang dapat diperoleh perusahaan karena dengan semakin
banyaknya asset tetap yang dimiliki dapat berpengaruh pada
perkembangan operasional perusahaan jadi lebih baik. Pada
akhirnya dengan peningkatan profitability perusahaan karena
pengembangan operasional akan menarik minat investor dan

kreditur untuk menyuntikkan dana.
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BAB 6
TEORI INTELLECTUAL CAPITAL

6.1 Definisi

Belajarekonomi.com (2020) menguraikan bahwa intellectual
capital adalah bagian dari intangible asset (asset tidak berwujud)
yang berasal dari hasil pemikiran orang-orang dalam perusahaan
untuk meningkatkan nilai branding perusahaan tersebut. Contohnya
adalah merk dagang, logo perusahaan, formula produk, dsb
(accurate.id, 2020). Namun yang dimaksud asset di sini tidak
berhenti sampai pada hasil pemikiran tersebut. Supaya dapat
menjadi asset yang utuh maka perusahaan perlu melakukan
perlindungan terhadap temuannya tersebut dengan menggunakan
hak cipta dan hak paten. Jadi dengan kata lain suatu kekayaan
intelektual dapat dikatakan secara sah menjadi modal milik suatu
perusahaan jika sudah terlindungi oleh dasar hukum yang berlaku.
Tanpa perlindungan tidak akan ada bukti kepemilikan sehingga
sangat riskan dicuri oleh pihak lain.

Pernyataan  belajarekonomi.com (2020) tersebut, juga
diperteﬁs dalam Firer dan William (2003) yang menyebutkan
bahwa intellectual capital adalah salah satu intangible asset yang
penting bagi perusahaan. Alasanya karer%lreﬁec‘ma[ capital yang
menjadi penggerak bagi perusahaan dalam menciptakan nilai
tambah yang dapat berguna bagi kemakmuran perusahaan. Sudah

banyak perusahaan yang mulai terbuka pemikirannya akan betapa

pentingnya hal itu sehingga yang awalnya hanya bergantung pada

53




tangible asset juga mulai menganggap serius intangible asset (Pucci
et al.,2015; Shih er al., 2010).

Dari kajian penulis (2020) memperjelas hal ini di mana
mendefinisikan intellectual capital sebagai salah satu kekayaan
perusahaan pada sektor pengetahuan yang juga memiliki fungsi
strategis untuk meningkatkan nilai dan menjaga agar perusahaan
tetap berfungsi sebagaimana mestinya. Fungsi yang sangat vital
tentunya terlepas dari intellectual capital tidak memiliki wujud
nyata dan tidak tercatat dalam neraca keuangan. Secara lebih luas,
penulis (2020&@3 menambahkan bahwa intelectual capital juga
berarti upaya-upaya yang dilakukan oleh manajemen perusahaan
dalam rangka memberikan insight yang bermanfaat bagi
perkembangan perusahaan itu sendiri. Sebagai contohnya adalah
pengembangan karyawan lewat berbagai training, pengaturan ulang
struktur rantai komando perusahaan, dan pengembangan sistem

marketing.

6.2 Pﬁabaran Teori

Persaingan dalam dunia bisnis adalah hal yang tidak bisa
terhindarkan sehingga sangat penting bagi suatu perusahaan untuk
terus mengupayakan supaya tetap unggul dari pesaing-pesaingnya.
Untuk  mencapai keunggulﬁ itulah  perusahaan  perlu
mengoptimalkan segala asset yang dimilikinya baik itu yang
berwujud (rangible) sampai kepada yang tidak berwujud
(intangible). Pada awalnya di saat teknologi industri masih bersifat

konvensional di mana segala sesuatunya dikerjakan dengan otot
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membuat tangible asset lebih diprioritaskan oleh perusahaan dalam
meraih keunggulan. Namun seiring dengan era globalisasi yang
mempengaruhi perkembangan teknologi menjadi semakin canggih
juga berdampak pada industri. Sistem kerja jadi jauh lebih efisien
tidak lagi sekedar mengandalkan hard automation/tenaga manusia
tapi juga ditunjang dengan smart technology. Dengan demikian
perusahaan di masa sekarang juga harus mengandalkan otaknya
untuk memperoleh pengetahuan-pengetahuan yang tidak terpikirkan
oleh para pesaing lainnya. Perubahan sistem kerja inilah yang
membuat intangible asset khususnya intellectual capital menjadi
sangat penting. Hanya perusahaan yang mampu mengelola secara
efektif pengetahuannya dapat bertahan dalam persaingan di era saat
ini. Alasannya apabila pengelolaan perusahaan terhadap
pengetahuan berjalan dengan baik maka akan mampu mengelola
asset-asset lainnya dengan optimal (Cahyati, 2011; Khairiyansyah
dan Vebtasvili, 2018).

6.2.1 Komponen-Komponen yang Ada di Dalam Infellectual
Capital
Seperti yang sudah dijelaskan pada bagian definisi bahwa
secara lebih luas intellectual capital tidak hanya sekedar
membahas mengenai inovasi yang dilakukan perusahaan
beserta upaya perlindungan untuk melindunginya dari plagiasi.
Intellectual capital juga mencakup pada komponen-komponen
seperti yang diuraikan oleh Bontis (dalam Cahyati, 2011)

sebagai berikut:
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A. Human Capital

Pada komponen yang satu ini lebihélenekankan pada
nilai, kompetensi, perilaku, d%eahlian yang dimiliki oleh
setiap karyawan yang ada dan dapat memberikan nilai
tambah bagi perusahaan tersebut. Bontis (dalam Cahyati,
2011) secara lebih detail menggolongkan human capital
berikut ini dalam 3 tipe yaitu:

1. Kemampuan tiap individu karyawan berdasarkan pada
knowledge dan skill (kemampuan mengaplikasikan
knowledge yang dimiliki di lapangan untuk
menyelesaikan suatu masalah).

2. Perilaku karyawan dalam bekerja di mana dari
perilaku ini dapat mencerminkan tingkat motivasi
karyawan dan  kualitas  kepemimpinan  dari
manajemen.

3. Kecerdasan dari karyawan untuk beradaptasi terhadap
lingkungan perusahaan dan juga dalam berkreasi
menciptakan berbagai inovasi.

Tapi tidak berhenti sampai pada kelebihan yang
dimiliki oleh karyawan, perusahaan juga harus memiliki
cara bagaimana mengoptimalkan dan meningkatkan setiap
kemampuan tersebut supaya dapat menguntungkan untuk
perusahaan.

Namun meskipun dari hasil beberapa penelitian

sudah memasukkan human capital dalam intellectual

56




capital tapi karena manusia memiliki pengecualian khusus
sehingga tidak dapat dimiliki perusahaan sepenuhnya.
B. Structural Capital

Cahyati (2011) memberikan penjelasan bahwa
structural capital merupakan tindakan yang diambil oleh
perusahaan untuk membuat suatu sistem dan menanamkan
nilai-nilai perusahaan untuk lebih mendukung kinerja dan
kreativitas karyawan supaya lebih maksimal. Sebagai
contoh adalah:

1. Membuat dan menata suatu sistem operasional dengan
memberikan arahan yang jelas lewat SOP secara
tertulis dan mudah dimengerti oleh setiap karyawan.
Khususnya SOP ini paling krusial harus ada pada
perusahaan yang memiliki divisi proses manufaktur.
Adanya SOP ini setidaknya dapat meminimalkan
peluang terjadinya human error.

2. Menanamkan budaya perusahaan dan filosofi
manajemen pada setiap sistem yang ada. Dengan
demikian karyawan tidak hanya pintar dalam soal
teknis tapi lebih penting lagi juga cerdas dalam
berpalaku menjaga nama baik perusahaan baik itu
saat di dalam maupun di luar jam kerja.

C. Relational Capital
Jenis modal intelektual yang tidak kalah pentingnya
yang harus dimiliki oleh perusahaan adalah dalam hal

relasi khususnya dengan customer karena dari merekalah
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perusahaan memperoleh keuntungan. Dengan demikian
perusahaan harus memastikan baik itu produk berupa
barang/jasa serta pelayanan yang diberikannya selalu dapat
memuaskan customer. Customer yang puas maka
kepercayaan dan loyalitasnya untuk selalu menggunakan
produk dari suatu perusahaan juga akan meningkat. Oleh
karena itu dalam memaksimalkan pengelolaan customer,
perusahaan harus memperhatikan beberapa aspek dalam
relational capital seperti:
1. Customer Profile
Dalam hal ini perusahaan harus mengetahui:
a. Karakteristik dan perilaku custoner yang selama ini
menggunakan produk perusahaan.
b. Perbedaan antara customer perusahaan sendiri
dengan perusahaan pesaing.
c. Poin-poin penting dalam perusahaan yang harus
ditingkatkan untuk menjaga loyalitas customer.
d. Cara menarik customer baru dan akan lebih baik
jika mampu mengambil alih customer dari pesaing.
2. Customer Duration
Perusahaan dalam menilai kepuasan dan loyalitas
konsumen dengan mengetahui data berupa:
a. Frekuensi customer dalam bertransaksi dengan
perusahaan.
b. Seberapa intens komunikasi yang terjadi antara

perusahaan dengan custoner.
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3. Customer Role
Upaya yang dilakukan oleh perusahaan untuk lebih
membuat  konsumen merﬁ dihargai  dengan
melibatkan mereka dalam hal desain produk, produksi
dan pelayanan.

4. Customer Support
Program khusus yang dibuat oleh perusahaan sebagai
bentuk evaluasi berdasarkan respon kepuasan
pelanggan tehadap produk dan pelayanan yang

@ diberikan.

5. Customer Success
Data berupa rata-rata pembelian yang dilakukan oleh
customer setiap tahunnya.

Akan tetapi, dalam relational capital ini tidak hanya
memprioritaskan hubungan dengan customer. Perusahaan
juga harus menjaga relasi yang harmonis dengan pihak-
pihak lainnya seperti: supplier, perusahaan kompetitor,

pemegang saham, stakeholder dan masyarakat.

6.2.2 Cara Mengukur Intellectual Capital
Secara umum dalam pengukuran intellectual capital
terbagi atas 2 metode yaitu menggunakan pendekatan
nonmoneter dan moneter. Masing-masing penjelasannya adalah
sebagai berikut.

A. Metode dengan Pendekatan Nonmoneter, terdiri atas:

1. The Balanced Scorecard
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Dalam metode yang pertama kali dicetuskan oleh
Kaplan dan Norton (dalam Harvard Bussiness Review,
n.d.) ini adalah menerjemahkan misi dan strategi dari
perusahaan ke dalam sistem kerja yang lebih dapat terukur
dengan komprehensif. Dengan begitu akan lebih mudah
nantinya dalam melakukan evaluasi mengenai seberapa
efektif strategi yang telah dirancang oleh manajemen.
Selain itu dalam metode ini sudah menerapkan pe%an
yang lebih berimbang pada pencapaian perusahaan. Tidak
hanya berfokus pada sektor keuangan tetapi juga pada
interaksi dari sektor keuangan dengan sektor nonkeuangan
dan melakukan analisis dampak apa saja yang bisa terjadi
dari interaksi yang terjadi.

Selanjutnya supaya pengukuran intellectual capital
dalam metode BSC jadi lebih terarah maka pengukuran
dilakukan dengan pembatasan berdasarkan 4 perspektif
berikut:

a. Perspektif keuangan, perspektif yang mengambil sudut
pandang bagaimana hubungan antara perusahaan
dengan pemegang saham yang mengacu pada kondisi
cash flow dan profitability perusahaan.

b. Perspektif pelanggan yang lebih menekankan
bagaimana perilaku suatu customer terhadap
perusahaan dalam transaksi. Contohnya seperti

melakukan perbandingan harga produk dengan harga
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perusahaan lain serta melakukan penilaian terhadap
suatu produk berdasarkan sudut pandang pribadinya.

c. Perspektif bisnis internal, berfokus pada Hnya-upaya
dari perusahaan untuk meraih keunggulan dalam siklus
produksi.

d. Perspektif pertumbuhan dan pembelajaran, perspektif
ini lebih mengedepankan pada peningkatan dan
penciptaan nilai. Misalnya adalah nilai dari persentase
pada penjualan produk baru.

Perspektif-perspektif  berikut  kemudian lebih

diperjelas dalam gambar berikut:

The Balanced Scorecard Links Performance Measures

Binancanl Parspacea l:;g:mm

GOALS | MEASURES

Haw Da

Customers Soa Us? What Mest Wa Excel Ar?
Cushorner Perspeciive Inbernol Business Perspeciive
GOALS | MEASURES GOALS | MEASURES

Iancwaion and Leamisg
Parupectiva

GOALS | MEASURES

Can We Conflnua
ba o and
Create Yalve?

Gambar 3. Perspektif dalam Balance’s Score Card
(Sumber: Harvard Business, n.d.)
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2. Brooking's Technology Broker Method
Dalam metode yang satu ini, penciptanya yaitu

Brooking (1996) membuat desain intellectual capital yang

tersusun atas beberapa parameter ini:

a. Market asset, yang terdiri atas merk dagang, customer,
jalur rantai distribusi, dan kolaborasi bisnis yang
dilakukan oleh perusahaan.

b. %nan centered asset, yang terdiri atas pemberian
pendidikan, pengetahuan, dan kompetensi terhadap
karyawan.

c. Intellectual property assets, terdiri atas hak cipta dan

d. Infrastructural  asset, yang meliputi  proses

hak paten.

manajemen, sistem informasi teknologi, kerja sama
dan sistem keuangan.

Untuk lebih memperdalam soal parameter tersebut,
Brooking menganalisisnya menggunakan 20 jenis
pertanyaan yang sudah mencakup keempat-empatnya.
Kemudian dari masing-masing 20 pertanyaan tersebut,
penelitian lebih didetailkan lagi melalui 158 butir
pertanyaan penunjang dan jawaban untuk pertanyaan-
pertanyaan tersebut.

3. The Scandia Intellectual Capital Report Method

Pengembangan lebih lanjut dari metode pengukuran
intellectual capital dikembangkan lebih lanjut oleh Leif

Edvinsson dan Malone (1997) yang diberi nama Scandia
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Navigator. Metode ini bisa dibilang sederhana tapi cukup

canggih karena pengukuran dilakukan cukup dengan

menggunakan 5 jenis indikator yang mampu melingkupi

seluruh sektor dalam perusahaan. Adapun 5 jenis indikator

tersebut antara lain:

a. Financial Focus
Pada indikator yang satu ini, Skandia Navigator
menggambarkan bahwa perusahaan pun dalam
mengelola keuangan harus menetapkan tujuan jangka
panjang untuk memperoleh perspektif yang lebih luas
mengenai bagaimana cara paling efektif dalam
mengalokasikan keuangan. Dengan begitu setidaknya
probabilitas untuk mendapatkan profit juga semakin
besar. Ini penting diperhatikan oleh perusahaan
sebagai bentuk tanggung jawab dalam memenuhi
ekspektasi investor supaya tetap bersedia menanamkan
modalnya.

b. Customer Focus
Indikator berikutnya ini berfungsi sebagai bahan
penilaian dan evaluasi untuk perusahaan apakah
selama ini sudah memberikan produk dan pelayanan
yang mampu memberikan rasa puas terhadap customer
karena kebutuhannya terpenuhi. Sebagai contoh

penilaiannya adalah:
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* Seberapa banyak pelanggan baru yang berhasil
diajak untuk menjadi customer perusahaan.

« Perbandingan antara pelanggan baru yang didapat
dengan pelanggan lama.

« Penilaian terhadap loyalitas %Jmer.

Penilaian menjadi krusial karena salah satu faktor yang

menentukan apakah suatu perusahaan memiliki

prospek untuk berkembang dari kemampuannya dalam

mengelola customer.

. Process Focus

Scandia navigator ~ dalam  process  focus
menggambarkan mengenai kinerja perusahaan dalam
mengelola aktivitas operasionalnya. Apakah aktivitas
tersebut sudah dirancang dalam sistem yang tepat
untuk menunjang perusahaan dalam memberikan
produk dan pelayanan yang mampu memuaskan
customer. Namun penilaian dalam kinerja ini
sebenarnya tidak hanya berdasarkan kemampuan
menghasilkan barang dan jasa semata. Hal tersebut
juga mencakup pada bagaimana perilaku karyawan
dalam bekerja yang dilihat berdasarkan keefektifan
dan keefisienannya dalam mengoperasikan alat-alat
produksi yang ada. Perilaku tersebut juga mengacu
pada ketepatan karyawan dalam bekerja apakah sesuai
dengan standar keamanan yang berlaku dalam

perusahaaan.
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d. Renewal dan Development Focus

€.

1.

ii.

Sesuai dengan dua aspek yang ada pada indikator
keempat ini yaitu renewal dan development yang

masing-masing memiliki fungsinya sendiri-sendiri :

Aspek renewal yang berfungsi sebagai panduan
bagi perusahaan untuk mengatasi gejolak-gejolak
yang mungkin terjadi saat perusahaan melakukan
pembaharuan pada sistem kerjanya.

Aspek development menjadi tuntunan bagi
perusahaan mengenai langkah-langkah strategis
apa yang harus diambil saat ini supaya ke
depannya perusahaan dapat mengalami
perkembangan dan memperoleh keuntungan. Di
sisi lain aspek tersebut juga dapat menjadi guide
bagi perusahaan mengenai bagaimana meng-
eksplorasi lebih optimal segala pengetahuan yang
ada dalam perusahaan tersebut. Eksplorasi ini
akan berguna buat perusahaan untuk mendapatkan
inspirasi dalam menghasilkan berbagai inovasi
produk yang diharapkan dapat meningkatkan

kepuasan customer.

Human Focus

Scandia Navigator memaparkan sumber daya manusia

tidak bisa hanya dibilang penting tapi juga merupakan

jantung dari perusahaan. Manajemen harus mampu

terlebih dahulu membuat kondisi yang nyaman dan
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aman bagi seluruh SDM yang dimilikinya (karyawan)
supaya kinerja mereka jadi lebih optimal. Dengan
kinerja yang lebih baik maka akan lebih mudah bagi
perusahaaan dalam mengusahakan kepuasan customer.
Untuk lebih detail mengenai bagaimana 5 indikator
ini saling bersinergi dalam satu kesatuan intellectual
capital perusahaan, Edvinsson (1997) memberikan
gambaran seperti rumah di mana
i.  Financial focus berfungsi sebagai atap.
ii. Customer dan process focus menjadi dinding yang
menyangga atap.
iii. Renewal and development focus sebagai fondasi yang

membuat dinding tetap berdiri kokoh di tempatnya.

UL L

Scandia Navigator

Financial focs

Cestomer

Process focus
| c Toos

Renewal and development focus

Operating environment

Gambar 4. Scandia Navigator

(Sumber: Cahyati ,2011)
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4. Intellectual Capital Index
Metode pengukuran dengan IC index dari Ross dan
Goran di tahun 1997 lﬁnyebutkan bahwa unsur-unsur
yang membentuk sebuah intellectual capital adalah: human
capital, organizational capital, customer capital. Ross

kemudian menggambarkan dalam peta konsep seperti ini:

Intellectual \
f Y

Capital |

N :
o Or artza?\
/ Human \‘. II/JEH I \I:I raéomer\,‘

| nal Capital

1 .
| Capital | ~\ / | Capital |
,é‘al’r;s \ / \
f A Business )

| renewal and \

| — |
| process

|
\ revelopment J . |
\ Capital / Qpltal /
/ —

p— —

Gambar 5. Peta Konsep IC Index Rancangan Ross (1997)
(Sumber: Cahyati, 2011)

Peta konsep tersebut masih bersifat sangat umum,
oleh karena itu Ross (1997) kemudian melakukan

pendetailan dengan membagi IC index buatannya dalam 4

level:

67




a. Relational Capital index yang terdiri atas

.

-

Pertumbuhan dalam jumlah relasi yang dijalin
perusahaan terhadap customer.

Peningkatan  kepercayaan  customer  pada
perusahaan.

Kemampuan perusahaan dalam mempertahankan
loyalitas customer-nya.

Memperluas jalur distribusi.

b. Human Capital Index yang terdiri atas:

-

Kemampuan perusahaan untuk  memenuhi
kebutuhan setiap karyawannya.

Daya kreasi dari masing-masing karyawan.
Keefektifan dan keefisienan pelatihan yang

diberikan perusahaan.

c. Infrastucture Capital Index, terdiri atas:

.

.

Keefektifan dan keefisienan perusahaan dalam
mengelola infrastruktur yang dimilikinya.

Efisiensi distribusi.

d. Innovation Capital Index, terbagi atas:

.

Kemampuan untuk memperluas bisnis ke bidang

Kemampuan untuk menghasilkan suatu produk

baru.
baik itu barang maupun jasa yang berkualitas.

Kemampuan untuk meningkatkan produktivitas

perusahaan.
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B. Metode dengan Pendekatan Moneter, terbagi atas 3 jenis
yaitu:
1. Metode EVA (Economic Value Added)

Berg (2007) menyebutkan bahwa suatu perusahaan
dapat dikatakan bernilai jika tingkat pengembalialﬁang
diperoleh telah melebihi hutang dan modal ekuitas, bahwa
bisnis menciptakan nilai hanya ketika tingkat
pengembalian melebihi biaya utang dan modal ekuitas.
Untuk lebih spesifiknya berarti nilai yang dimaksud di sini
adalah laba ekonomis/laba bersih yang diterima oleh
perusahaan. Laba ekonomis inilah yang kemudian akan
menjadi salah satu parameter dalam perhitungan EVA
berikut ini:

EVA(TM) = Laba Ekonomis (LE) + Koreksi Kesalahan
dalam Akuntansi
di mana :
LE = Keuntungan Bersih Sesudah Pajak — Pengeluaran
Biaya Modal (PBM) = Perolehan Sebelum Pos
Luar Biasa (PSPLB) + Bunga Sesudah Pajak (BSP)
PSPLB = Operasi Arus Kas + Akrual
BSP = Marjin Bunga Bersih x (1 — Persentase Pajak)
PBM = Biaya yang dikenakan setelah perusahaan
menggunakan modal yang dimilikinya untuk
operasional. Hal ini juga termasuk hutang dan

pajak yang ditanggung oleh sang pemilik modal.
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2. Metode MVA(Market Eue}

Dari segi definisi MVA merupakan perbedaan antara
nilai pasar dari perusahaann (baik berupa ekuitas maupun
hutang) dengan modal dalam bentuk pinjaman, laba
ditahan dan agio saham (Berg, 2007).

MVA dapat dihitung dengan rumus ini:
MVA = Market Value of Debt + Market Value of Equity —
Total Adjusted Capital
3. Metode VAIC (Value Added Intellectual Capital)

Sesuai dengan nama metodeﬁya, model yang satu ini
bertujuan untuk mencari tahu kemampuan perusahaan
dalam menciptakan value added. Lebih tepatnya Tarigan et
al. (2018) menjelaskan bahwa value added berupa
kekayaan yang berhasil diperoleh perusahaan dari aktivitas
operasional yang dilakukannya. Kekayaan tersebut
kemudian jumlah spesifiknya dihitung lewat selisih antara

tput dengan input. OQuiput menunjukkan pendapatan dari
produk berupa barang atau jasa dari perusahaan yang dijual
di pasar. Sementara input merepresentasikan beban
pengeluaran dari perusahaan dalam melakukan aktivitas
operasionalnya. Namun sebagai catatan dalam aspek input
ini tidak mengikutsertakan biaya karyawan. Alasannya
karena karyawan dianggap memiliki peran penting dalam
proses value creation sehingga effort tersebut lebih

dipandang sebagai intellectual potential. Oleh karenanya
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tidak dihitung sebagai biaya dan tidak dimasukkan dalam

komponen input.

Penjelasan di atas merupakan definis dari value
added secara teoretis. Maka dari itu supaya dapat
memperoleh nilai value added yang lebih pasti maka
penulis (2020) mengungkapkan rumusanﬁbagai berikut:

Value added = OP + EP +D+A
OP = Operating Profit
EP = Employee Costs
A = Amortization
D = Depreciation

Namun tidak cukup hanya memperoleh nilai dari
value added. Untuk dapat melakukan pengukuran secara
menyeluruh  maka  value added tersebut  harus
dikonversikan dulu menjadi nilai baru yang disebut sebagai
value added intellectual  coefficient (VAI  Coeff).
Perhitungan nilai koefisien ini adalah sebagai berikut:

VAI Coeff = VAHU + VACA + STVA
Keterangan:

VACA = value added capital employed

VAHU = value added human capital

STVA = structural capital value added

Jadi dari rumus di atas apabila ingin memperoleh
nilai VAI coeff maka harus tahu terlebih dahulu ketiga
komponen lainnya yaitu VAHU, VACA, dan STVA.
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Untuk itu inilah penjelasan dan cara perhitungannya

menﬁlt Ulum (2017):

a. Value Added Capital Employed (VACA)
VACA menunjukkan seberapa banyak perusahaan
dapat menghasilkan value added kﬁ'dasarkan anggaran
yang telah dialokasikan pada sumber daya fisik.
Sumber daya fisik di sini meliputi physical asset dan
financial asset. Untuk menghitungnya digunakanlah

rumus berikut ini:

value added
VACA =

capital employment
Bengan kata lain dari rumus tersebut VACA menjadi
indikator yang menunjukkan berapa rupiah value
added yang dapat dihasilkan untuk setiap 1 rupiah
apital employment.
b. Value Added Human Capital (VAHU)

Sementara VAHU merepresentasikan seberapa banyak
value added yang mampu diciptakan oleh perusahaan
dibandingkan dengan dana yang telah diinvestasikan
pada sektor human capital. Yang termasuk pada
human capital di sini adalah total biaya yang
dikeluarkan perusahaan untuk karyawan baik itu
dalam hal gaji setiap bulan maupun training-training
yang perusahaan lakukan wuntuk meningkatkan

pengetahuan karyawan. Dengan demikian dari definisi
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°8
. (6]

tersebut bila dikonversikan secara matematis maka
akan menjadi:

value added
VAHU =

human capital
Structural Capital Value Added (STVA)
éTVA menunjukkan seberapa efektif structural
capital yang dimiliki oleh perusahaan dalam proses
untuk menghasilkan value added. Structural capital di
sini mencakup pada sistem perusahaan, database,
prosedur, dan lain-lain yang berfungsi sebagai
instrumen pengaturan human capital supaya dapat
memberikan keuntungan buat perusahaan. Dari sini
maka bila STVA diformulasikan secara matematis
akan menjadi:

structural capital

va = value added

Setelah nilai VAI Coeff ditemukan maka barulah

dapat dinilai seberapa efisien suatu perusahaan dalam

mengoptimalkan intellectual capitalnya. Ulum (2017)

mengklasifikasikan tiap VAl Coeff dengan kondisi

perusahaan dalam tabel berikut ini:
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Tabel 2. Klasifikasi VAI Coeff

Nilai
VAI Coeff

Efisiensi Perusahaan

25

Kinerja bisnis yang sangat sukses. Hasil ini
terutama diterima oleh perusahaan dari bisnis
teknologi tinggi. Ini adalah tingkat efisiensi yang
benar-benar dapat memastikan bisnis dan tempat

kerja aman.

Ini adalah sebuah tingkat minimum untuk kinerja
bisnis yang efisiensi di kebanyakan sektor. Value
yang ada masih cukup dibuat untuk menutupi gaji
karyawan, amortisasi, bunga bank, pajak dan
dividen kepada pemegang saham. Sisanya cukup

untuk investasi insentif dalam pengembangan.

1,75

Bisnis dalam kondisi yang relatif baik namun tidak
menjamin kcamaﬁn jangka panjang schingga

kesuksesan bisnis menjadi tidak pasti.

1,25

Kelangsungan hidup perusahaan terancam dimana
value yang diciptakan tidak cukup untuk
memastikan perkembangan usaha. Beberapa input
dan kewajiban terhadap stakeholder tidak dapat ter-
&;ver dengan baik.

Output tidak mencukupi untuk membiayai semua
ﬁm‘ yang diperlukan untuk kegiatan operasional.
Dalam hal efisiensi di bawah 1, maka nilai yang
diciptakan tidak cukup untuk menutupi kewajiban

terhadap karyawan.
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6.2.3 Cara Perusahaan Mengelola Intellectual Capital
Cahyati (2011) menerangkan bahwa dalam pengelolaan
intellectual capital tidak bisa diperlakukan sama seperti modal
jenis lainnya yang bisa diatur dengan teknik manajemen.

Namun dibutuhkan pendekatan fundamental yang terdiri atas 2

jenis yaitu:

A. Pendekatan pertama berfokus pada prioritas perusahaan
untuk jangka panjang dengan terlebih dahulu meningkatkan
pengetahuan dan skill dari karyawan yang berada di
dalamnya. Jika 2 aspek tersebut meningkat pada karyawan
maka juga akan berefek pada kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan profit. Disebut jangka panjang karena
memang perusahaan memperoleh manfaat dari peningkatan
skill karyawan tidak akan instan begitu saja, ada tahapannya
tersendiri.

B. Pendekatan kedua adalah dengan memandang intellectual
capital dari perspektif yang baru. Intellectual capital tidak
hanya berfungsi untuk mengembangkan aspek nonmoneter
dalam perusahaan tapi juga dapat dijadikan sebagai asset
yang memiliki nilai untuk meningkatkan profit perusahaan.
Berdasarkan hal itulah ada 2 metode yang dilakukan dalam
pendekatan ini yaitu:

1. Perusahaan mulai lebih memperhatikan segala hal yang
berhubungan dengan inovasi sebagai salah satustrategi
bisnis. Hal itu juga mencakup untuk inovasi pada

produk maupun inovasi pada alat-alat produksi supaya
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lebih efisien dalam sistem operasional. Namun
pengelolaan tidak hanya berfokus soal-soal teknis dalam
inovasi saja tapi juga berupaya bagaimana
mengkomersialkan inovasi tersebut sehingga dapat
diterima baik oleh pasar. Oleh karena itulah supaya
tujuan tersebut tercapai, perusahaan perlu memahami
kebutuhan sehingga harus lebih mengoptimalkan lagi
divisi research and development-nya.

2. Perusahaan harus menyadari bahwa sistem manajemen
bukan lagi sekedar instrumen untuk memacu karyawan
supaya lebih berusaha untuk kepentingan perusahaan.
Sistem manajemen tidak hanya sekadar menuntut tapi
juga harus melakukan wupgrade dalam operasionalnya
untuk meningkatkan kreativitas, efektivitas, dan

fleksibilitas dalam pengelolaan perusahaan.

6.2.4 Apakah Intellectual Capital Dapat Tercatat dalam Neraca
Keuangan?

Intellectual capital tidak dapat lagi dipandang sebelah
mata karena memang dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Akan lebih bagus lagi jika jenis modal yang satu ini dapat
tercatat pada neraca keuangan untuk menambah nilai jual
perusahaan di mata investor. Namun sayangnya berdasarkan
jurnal Cahyati (2011) menyebutkan bahwan sistem akuntansi

yang sekarang masih memiliki keterbatasan dalam pencatatan
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dan pelaporan investasi yang dikeluarkan oleh perusahaan
dalam memperoleh intellectual capital. Hanya beberapa jenis
dari modal intelektual saja yang dapat dicatat oleh sistem
akuntansi untuk sekarang yang meliputi: software komputer,
hak paten, hak cipta, lisensi, kuota impor, dan goodwill.
Kerterbatasan ini juga semakin terlihat jelas di mana sistem
akuntansi hanya dapat mencatat dan melaporkan saja tidak
sampai pada pengukuran nilai secara mendalam. Kalaupun ada
beberapa catatan yang mengukur intellectual capital, itu masih
berupa nilai historis bukan dari segi potensinya dalam
menambah nilai perusahaan. Keterbatatasan tersebut dapat
terjadi karena sistem akuntansi saat ini masih mengedepankan
asset yang memiliki wujud.

Kerterbatasan ini bahkan diakui sendiri oleh ketentuan
hukum yang sah di Indonesia dalam mengatur sistem akuntansi
yaitu PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan).
Disebutkan dalam PSAK 19 (revisi tahun 2010) bahwa tidak
semua dana yang telah dialokasikan perusahaan untuk
mengelola intellectual capital dapat diakui sebagai asset yang
tidak berwujud. PSAK 19 (revisi tahun 2010) sudah
menetapkan bahwa suatu asset tak berwujud baru dapat diakui
apabila memenubhi kriteria:

A. Perusahaan berpotensi memperoleh manfaat ekonomis di
masa depan dari asset tak berwujud tersebut.

B. Biaya perolehan asset tersebut dapat diukur dengan akurat.
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Kini dapat dimengerti dengan lebih jelas lagi bahwa tidak
semua intellectual capital dapat tercatat dalam neraca keuangan
bukan hanya karena keterbatasan sistem akuntansi. Namun
secara lebih spesifik juga terganjal oleh dua persyaratan
tersebut.

Dijelaskan secara lebih mendalam pada PSAK 19 (revisi
tahun 2010), perusahaan memang pasti akan melakukan
pengeluaran sumber daya untuk kepentingan pengelolaan
intellectual capital seperti penganbangan, pemeliharaan,
pengembangann inovasi dalam hal ilmu pengetahuan ataupun
teknologi, desain dan implementasi dalam pembaharuan sistem
operasional, lisensi, merek dagang, dsb. Standar akuntasi ini
mempertegas lagi bahwa tidak semua biaya yang dikeluarkan
untuk tujuan-tujuan tersebut bisa digolongkan sebagai asset
tidak berwujud, misalnya seperti biaya riset, biaya training
karyawan, dan biaya untuk pembaharuan sistem operasional. Di
sini PSAK mengambil contoh pada biaya riset dan biaya
training karyawan untuk lebih menjelaskan secara rinci
mengapa dua biaya ini tidak dapat dimasukkan dalam asset tak
berwujud:

A. Biaya training karyawan tidak dapat digolongkan karena
perusahaan tidak akan dapat mengendalikan sepenuhnya
SDM yang dimilikinya. Hal ini menyebabkan manfaat
yang akan diperoleh perusahaan jadi tidak pasti mengingat
bahwa setiap individu karyawan memiliki kemampuannya

masing-masing dalam menerima materi training. Ada

78




karyawan yang cepat mengerti sehingga dapat langsung
mempraktikkan ilmunya untuk kepentingan perusahaan.
Namun masih ada juga golongan yang daya tangkapnya
lebih lambat sehingga peningkatan skill-nya juga berjalan
lebih lambat. Manfaat yang akan diterima oleh perusahaan
dari karyawan tersebut juga akan lebih lambat. Apalagi jika
timbul kasus-kasus di mana meskipun perusahaan sudah
memberikan pelatihan, skill karyawan tidak mengalami
peningkatan karena alasan-alasan tertentu. Dengan hasil
yang fluktuatif seperti itulah yang membuat biaya training
tidak memenuhi kriteria tersebut.

. Biayariset

Suatu perusahaan melakukan riset baik itu produk maupun
pasar pasti bertujuan untuk memperoleh pengetahuan dan
wawasan teknis yang lebih baru terhadap objek yang akan
diteliti (Cahyati, 2011). Namun kembali lagi sekeras
apapun upaya perusahaan berinovasi, pada akhirnya
keberhasilan ditentukan oleh respon pasar terhadap produk
maupun pelayanan baru yang diberikan perusahaan.
Respon yang muncul tidak akan selalu sesuai dengan
ekspektasi yang diharapkan. Dengan demikian dalam
melakukan riset inovasi, manfaat ekonomis yang diperoleh
perusahaan juga belum pasti karena harus melihat respon
pasar terlebih dahulu. Untuk itu biaya riset juga tidak

memenuhi kualifikasi sebagai intangible asset.
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Namun terlepas dari kondisi tersebut, PSAK 19 (revisi

tahun 2010) juga menambahkan bahwa biaya riset masih

berpeluang diakui sebagai asset selama perusahaan

memenuhi persyaratan berikut ini:

1.

Perusahaan mampu membuktikan inovasinya memiliki
kualitas teknis yang baik sehingga layak untuk
digunakan dan dijual.

Perusahaan memiliki itikad baik untuk meyelesaikan
inovasinya sampai tuntas serta upaya-upaya dalam

mengomersialkannya.

. Perusahaan mampu mempresentasikan inovasinya

memiliki nilai yang positif dari segi kegunaan maupun

dari segi ekonomis.

. Perusahaan memiliki sumber daya pendukung yang

memadai dari secara material pembuatan, keuangan, dsb

supaya inovasi dapat terselesaikan.

. Perusahaan memiliki acuan yang jelas dalam

pengukuran modal yang dikeluarkan untuk penelitian
dan pengembangan.
Bahkan secara gamblang PSAK 19 (revisi tahun 2010)

menyatakan bahwa biaya fraining dan biaya inovasi termasuk

dalam beban bﬁma dengan jenis-jenis intellectual capital

lainnya seperti: biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk

kebutuhan goodwill, biaya pra operasi perusahaan, dan biaya

iklan
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6.2.5 Hubungan Antara Infellectual Capital dengan Aspek-
A%ek Lainnya dalam Perusahaan
A. Hubungan Antara Infellectual Capital dengan Capital
Structure
Intellectual capital tidak akan dapat menjalankan
fungsinya dalam memberikan nilai tambah bila tidak
didukung dengan modal yang memadai baik itu modal fisik
maupun finansial (Pulic, 2000). Dengan demikian seperti
yang dijelaskan oleh Suryani dan Alfin (2020) bahwa
apabila perusahaan ingin meningkatkan level intellectual
capital-nya maka sebagai konsekuensi perusahaan akan
memerlukan struktur modal yang besar juga untuk
pembiayaannya. Untuk pembiayaan inilah perusahaan pasti
akan memanfaat segala sumber dana yang ada baik itu
dana internal yang berasal dari pendapatan maupun dana
eksternal yang berasal hutang dan dana tambahan dari
pemilik perusahaan (Sugeng, 2017).
B. Hubungan Antara [Intellectual Capital dengan
Profitability
Berdasarkan kajiabdari Ahmad dan Ahmed (2016),
Alhassan dan Asare (2016), dan Haris et al. (2019)
menemukan bahwa intellectual capital juga sangat
signifikan  bagi  perkembangan profitabilitas  dari
perusahaan. Sebelum membahas lebih lanjut tentu sudah
diketahui bahwa perusahaan dapat memperoleh laba yang

tinggi apabila berhasil meraih keunggulan dalam
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berkompetisi dengan perusahaan saingannya. Sementara di
zaman sekarang untuk bisa unggul, perusahaan tidak dapat
lagi berfokus pada tangible assets saja karena asset ini
hanya terbatas kegunaanya dalam jangka waktu yang
pendek. Perusahaan juga perlu mulai memperhatikan
intangible asset khususnya intellectual capital karena asset
ﬁebut mampu memberikan nilai tambah pada perusahaan
altuk jangka waktu yang lebih panjang. Oleh karena itu
semakin baik perusahaan mengelola intellectual capital
maka akan semakin terbuka juga peluang perusahaan untuk
memperoleh profit yang lebih besar. Sebagai contoh riilnya
adalah sebagai berikut:

1. Jika perusahaan mampu menjaga loyalitas dan
kepercayaan customer atau malah _hahkan dapat
menjangkau customer baru maka akan semakin banyak
produk berupa barang dan jasa yang dapat dijual. Dalam
kondisi tersebut tentu saja perusahaan juga akan
mengalami kenaikan pendapatan.

2. Perusahaan yang sistem manajemennya mampu
mengayomi karyawannya dengan baik pasti akan
mendapatkan feedback positf. Baik itu pengayoman dari
segi teknis seperti memberikan training maupun segi
nonteknis seperti menjaga kenyamanan dan keamanan
karyawan dalam bekerja. Hasilnya karyawan akan
mengalami peningkatan skill, kreativitas, dan motivasi

dalam bekerja. Kualitas kerja karyawan yang bagus juga
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akan meningkatkan kualitas produk dan pelayanan yang
diberikan terhadap customer. Customer yang puas
kemungkinan besar akan melakukan repeat order
ataupun mengajak koleganya untuk menggunakan
produk perusahaan. Dengan demikian keuntungan
%usahaan juga akan meningkat.
Hubungan Antara Intellectual Capital dengan
Uniqueness
Salah satu nilai tambah dari intellectual capital yang
diberikan pada perusahaan adalah kemampuan untuk
menciptakan suatu produk yang memiliki karakteristik
yang khas, langka, dan susah ditemukan lalu
menjadikannya sebagai keunggulan kompetitif dalam
persaingan pasar (Kamukama et al., 2011; Mavridis, 2004).
Dengan kata lain dalam intellectual capital juga akan
berpengaruh pada wunigueness produk yang dihasilkan.
Semakin baik  pengelolaaan perusahaan terhadap
intellectual capital khususnya dalam hal inovasi dan
kreativitas maka akan makin besar pula peluang
terciptanya produk-produk yang tidak hanya unik tapi juga
mampu menjadi solusi untuk kebutuhan dan permasalahan
customer. Tidak hanya sampai di situ, intellectual capital
juga berfungsi untuk melindungi product uniqueness
tersebut dengan legalitas yang berasal dari hak cipta

maupun hak paten. Legalitas itulah yang akan menjamin
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keekslusifan wuniqueness suatu perusahaan, mencegah

terjadinya pencurian ataupun penjiplakan karya oleh

pesaing.

6.3 w‘gkasan

l.

Intellectual capital adalah bagian dari intangible asset yang
lebih menekankan pada daya kreasi dari perusahaan untuk
meningkatkan brandingnya seperti merk dagang, logo, formula
produk, dsb. Tidak berhenti sampai pada inovasi tapi juga
upaya perusahaan untuk melindungi ciptaannya tersebut dari
penjiplakan maupun pencurian. Perlindungan ini berupa

legalitas seperti hak cipta ataupun hak paten.

. Dalam sudut pandang yang lebih luas intellectual capital juga

membahas mengenai cara perusahaan dalam mengembangkan
pengetahuan yang dapat memberi manfaat lebih untuk
perusahaan. Contohnya seperti melakukan training untuk
meningkatkan skill karyawan serta memperbaiki sistem

operasional dan marketing.

. Terlepas dari intellectual capital tidak memiliki wujud dan

tidak tercatat dalam neraca keuangan tapi sangat penting bagi
survivability perusahaan dalam persaingan khususnya di era
modern saat ini karena mampu membantu perusahaan dalam

mengelola asset-asset lainnya dengan maksimal.

. Fungsi intellectual capital bagi perusahaan cukup krusial tapi

karena tidak berwujud dan tidak tercatat dalam neraca sehingga

sulit untuk menganalisisnya. Untuk keperluan itu maka
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dilakukanlah pendekatan dengan dua cara yaitu: pendekatan
nonmoneter dan pendekatan moneter.

. Cara pengelolaan intellectual capital adalah dengan
memperlakukannya sebagai satu strategi bisnis jangka panjang

dan sebagai asset yang dapat menghasilkan profit.
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BAB 7
TEORI CAPITAL STRUCTURE

7.1 Definisi

Struktur modal merupakan variabel yang sangat penting
&am perusahaan karena menyangkut segala jenis pendanaan yang
digunakan untuk membantu perusahaan dalam menjalankan
kegiatan operasionalnya sehari-hari maupun untuk pengembangan
perusahaan dalam jangka panjang. Dengan demikian supaya
aktivitas operasional maupun pengembangan perusahaan tersebut
dapat berjalan lancar harus disertai dengan pengelolaan modal
sebijak mungkin. Itulah yang menjadi kunci suatu perusahaan dapat
bertahan di tengah kompetisi pasar yang semakin ketat. Secara lebih
spesifik penulis (2020) menggambarkan struktur modal sebagai
harta yang menjadi hak dari perusahaan yang mencakup modal
sendiri yang dimiliki dan hutang jangka panjang maupun pendek di
mana keduanya dihasilkan dari aktivitas investasi yang dilakukan
oleh manajemen perusahaan Esebut. Ini diperjelas dalam Bradley
dan Myers (1996:4) di mana struktur modal merupakan segala jenis
dana yang dikumpulkan oleh &usahaan dari berbagai sumber yang
secara umum dibagi menjadi dana yang berasal dari hutang maupun
yang berasal perusahaan sendiri (ekuitas).

Di sisi lain penulis (2020) juga memberikan pandangan lain
soal struktur modal. Tidak hanya menekankan soal harta perusahaan
tapi juga mengenai potensi keuntungan maupun risiko yang

diterima oleh pihak shareholders yang menanamkan modalnya pada
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perusahaan. Risiko yang dimaksud di sini adalah perusahaan tidak
bisa membagi keuntungannya dengan shareholders karena terjerat
oleh hutang dalam jumlah besar. Keuntungan yang diperoleh
difokuskan untuk pembayaran hutang sehingga akhirnya investor
menerima pembagian keuntungan yang tidak sesuai ekspektasi atau
bahkan tidak menerima apa-apa. Dari sini kemudian penulis (2020)
menambahkan bahwa struktur modal juga berhubungan dengan
keputusan perusahaan dalam pengelolaan modal untuk membagi
arus kasnya menjadi 2 yaitu dana yang digunakan untuk melunasi
hutang dengan dana untuk membayar stakeholders. Dengan
demikian struktur modal juga memiliki fungsi untuk mengukur
seberapa besar risiko atas suatu penanaman modal yang dilakukan
investor, risiko yang dihadapi perusahaan dalam membiayai
operasional dan pengembangannya, serta menjadi acuan untuk
perusahaan dalam menentukan bagaimana pendanaan yang tepat
untuk aktivitas perusahaan. Jadi akhirnya penulis (2020)
menyimpulkan bahwa pengelolaan suatu struktur modal dapat
dinilai optimal jika terjadi keseimbangan antara potensi risiko dan
pembagian keuntungan pada investor. Dari dua parameter tersebut
nantinya juga dapat mempengaruhi harga saham suatu perusahaan
di pasaran.

Pernyataan dari penulis (2020) bahwa struktur modal
memiliki fungsi untuk mengukur tingkat risiko perusahaan yang
biasanya paling utama berasal dari hutang juga telah disetujui oleh
peneliti-peneliti lainnya. Terbukiti darb pernyataan Ambarwalti

(2010) yang memberikan definisi struktur modal sebagai
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perbandingan antara total hutang yang ditanggung dengan modal
perusahaan keseluruhan. Selanjutnya pengertian struktur modal
menurut Andini, Yudi, dan Hasanudin (2021) yang mengartikannya
sebagai perbandingan antara sumber pendanaan jangka panjang
perusahaan yang berasal dari pinjaman dengan asset atau modal
sendiri yang dimiliki. Berdasarkan perbandingan tersebut kemudian
Andini (2021) menerangkan lebih lanjut struktur modal inilah yang
juga akan menjadi parameter perusahaan dalan menentukan
seberapa banyak dana yang berasal dari hutang akan dialokasikan

untuk mengelola asset-asset yang ada di dalamnya.

7.2 Penjabaran Teori
Bila digambarkan dalam diagram maka beginilah proses

dalam pengelolaan struktur modal yang dilakukan oleh perusahaan.

Reinvest in
the company

i1

Gambar 6. Diagram Pengelolaan Struktur Modal oleh Perusahaan

(Sumber: Drake,n.d.)
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Dari gambar tersebut kemudian Drake (2008) menjelaskan
bahwa dalam suatu perusahaan setiap earnings/pendapatan yang
diperoleh akan menjadi hak dari pemilik. Kemudian pemilik dapat
memilih akan melakukan apa terhadap pendapatan tersebut. Apakah
akan meminta pendapatan tersebut dibayarkan kepada mereka lewat
deviden atau menyetorkan pendapatan tersebut ke dalam kas
perusahaan. Jika yang dipilih adalah opsi kedua berarti pemilik
mengharapkan dana yang telah disetorkan dapat digunakan untuk
memperbesar perusahaan lebih lagi. Dengan demikian bila nanti
perusahaan bertambah besar, pemilik dapat memperoleh
keuntungan yang lebih besar lagi.

Namun Drake (n.d.) menambahkan bahwa pendapatan
perusahaan yang berasal dari setoran pemilik tersebut tidak
mencukupi. Oleh karena itu menghadapi hal semacam ini
perusahaan dihadapkan pada 2 keputusan yaitu melewatkan begitu
saja  proyek pengembangan perusahaan yang berpotensi
menghasilkan keuntungan atau berusaha mencari tambahan dana.
Tambahan dana ini bisa diperoleh lewat hutang dan/atau menjual

saham ekuitas perusahaan.

7.2.1 Pengaruh Cara Pengelolaan Struktur Modal Sesuai
dengan Bidang Industri yang Digeluti

Drake (n.d.) menyebutkan bahwa cara perusahaan

mengelola struktur modal yaitu dalam hal memprioritaskan

akan menggunakan modal sendiri atau hutang juga dipengaruhi
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oleh bidang apa yang dijalankan perusahaan tersebut.

Contohnya adalah sebagai berikut:

A. Perusahaan yang dalam aktivitas operasionalnya banyak
melibatkan penelitian dan pengembangan untuk produk
maupun teknologi baru misalnya pada industri kimia.
Perusahaan sejenis ini cenderung memiliki jumlah hutang
yang rendah daripada perusahaan yang tidak memerlukan
penelitian dan pengembangan sama sekali.

B. Perusahaan yang asset-asset tetapnya membutuhkan bahan-
bahan alat-alat berat seperti pengecoran logam memiliki
jumlah hutang yang lebih rendah bila dibandingkan dengan
asset yang dimiliki.

C. Industri yang pendapatan operasinya cenderung tidak stabil/
volatile juga akan lebih suka menggunkan modal sendiri
untuk pembiayaan aktivitasnya daripada berhutang

Lebih lengkapnya mengenai kecenderungan penggunaan
hutang atau modal sendiri dengan bidang perusahaan diuraikan

dalam gambar berikut sebagai contohnya:
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Exhibit 2  Different capital structures for different
industries, 2003

W Debt W Equity

Industry 100
0% 20% 40% 60% B80% %

Percentage Air transport
of long-term

capital Apparel

Auto & truck
Building materials
Grocery store

Newspaper
Railroad

Shoe

Source: Value Line Investment Survey

Gambar 7. Kecenderungan Penggunaan Hutang Berdasarkan
Jenis Perusahaan
(Sumber: Drake, nd.)

7.2.2 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Manajer Keuangan

dalam Mengambil Keputusan yang Menyangkut Struktur
Modal
Mengingat betapa krusialnya peran struktur modal bagi
kelangsungan suatu perusahaan maka sudah menjadi tanggung
jawab dari manajer keuangan untuk mengambil keputusan yang
tepat mengenai bagaimana cara mengalokasikan dana

perusahaan  secara  proporsional. Ini  penting untuk
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dipertimbangkan secara matang karena nantinya juga akan
berpengaruh pada nilai perusahaan tersebut (penulis, 2020).
Kekompleksan pengambilan keputusan ini semakin terbukti
dari banyaknya faktor-faktor yang harus diperhatikan oleh
ma%r keuangan yaitu:

A. Ukuran Perusahaan (Firm Size)

Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka
kapasitas dan kompleksitas kegiatan operasionalnya juga
semakin tinggi karena jenis dan jumlah tangible asset yang
dibutuhkan untuk menjalankan operasional tersebut
semakin banyak.éerdasarkan hal tersebut maka struktur
modal yang dibutuhkan oleh perusahaan untuk
n'zar'merzam'ﬁuga akan semakin besar. Inilah yang
membuat Chadha dan Sharma (2015) memperoleh
kesimpulan semakin besar perusahaan maka akan
berbanding lurus dengan jumlah dana yang diperlukan oleh
perusahaan. Dengan kondisi demikian maka perusahaan
tidak dapat mengandalkan modalnya sendiri mengingat
masih ada kebutuhan-kebutuhan lainnya yang harus
diperhatikan perusahaan, bukan sekedar operasional saja.
Oleh karena itulah untuk menunjang pendanaan tersebut
perusahaan dengan firm size besar juga akan meminjam
dana dari pihak luar. Jumlah hutang yang diajukan ini
nominalnya akan berbanding lurus dengan kapasitas

operasional perusahaan tersebut (Chandra er al., 2019).
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B. Risiko Bisnis (Volatility)

Dari sekian banyak risiko yang dihadapi perusahaan,
hutang menjadi penyebab utamanya. Jika perusahaan gagal
membayar hutang maka sudah jelas risiko paling buruknya
perusahaan dapat dihentikan secara paksa operasionalnya
dan seluruh assetnya disita oleh pihak yang memberi
pinjaman. Dengan demikian bila perusahaan meminjam
hutang dngan jumlah yang besar untuk memenuhi
kebutuhan pendanaannya, beban yang ditanggung
perusahaan juga meningkat. Dengan beban yang semakin
besar maka risiko perusahaan mengalami kegagalan
pelunasan juga akan semakin tinggi probabilitasnya (Al
Ani dan Al Amri, 2015).

C. Keunikan (Uniqueness)

Inovasi untuk menciptakan sesuatu yang unik
menjadi hal wajib untuk dilakukan oleh perusahaan apabila
ingin tetap bertahan untuk masa-masa selanjutnya (Titman
dan Wessels, 1988; Yang er al., 2010). Untuk itulah
perusahaan perlu melakukan sebuah aktivitas yang disebut
sebagai research & development untuk mengeksplorasi
potensi-potensi keunikan apa saja yang bisa dijadikan
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Namun sebagaimana
aktivitas operasional, penelitian dan pengembangan juga
perlu pembiayaan di mana untuk keperluan tersebut,
perusahaan biasanya akan berupaya memanfaatkan dana

internalnya terlebih dahulu. Alasannya karena hasil dari
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penelitian dan pengembangan perusahaan belum tentu
diterima oleh masyarkat. Dengan ketidakpastian seperti itu
jika perusahaan menggunakan dana eksternal sebagai
sumber primer pendanaan dan respon masyarakat terhadap
inovasi yang dilakukan negatif maka tingkat kerugian yang
dialami perusahaa akan lebih tinggi. Dana eksternal yang
harusnya bisa dialokasikan untuk kebutuhan yang lebih
penting jadi mubazir akibat digunakan untuk penelitian dan
pengembangan yang tidak memenuhi ekspektasi.
D. Tangibility
Sudah menjadi hal yang umum bila kreditur pasti
meminta jaminan kepada pihak yang berhutang terlebih
apabila yang melakukannya adalah perusahaan. Jika sudah
masuk ke skala perusahaan tentu jumlah dana yang
dipinjam pasti akan sangat besar. Oleh karena itu, supaya
permohonan pengajuan pinjaman yang demikian dapat
disetujui, perusahaan juga perlu memberikan jaminan
berupa asset-assetnya kepada kreditur. Kemampuan dari
asset untuk dijadikan jaminan inilah yang disebut sebagai
tangibility.
Dari hubungan antara struktur modal yang berupa
ang dengan rangibility ini kemudian diteliti lebih lanjut
oleh Chandra er al. (2019) yang menyatakan bahwa
perusahaan akan lebih cenderung memprioritaskan hutang
untuk pembiayaan operasional jika memiliki banyak asset

yang dapat dijadikan jaminan kepada kreditur. Dengan kata
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lain perusahaan yang memiliki rangibility tinggi maka akan
berbanding lurus dengan tingkat hutangnya. Kondis yang
demikian akan membuat proporsi penggunaan hutang dari
perusahaan lebih besar dibandingkan dengan dana
internalnya (Yang er al., 2010).
E. Stabilitas Penjualan

Sebenarnya tidak masalah perusahaan akan
meminjam dana dalam jumlah besar selama pendapatan
dan laba yang diperolehnya masih berada pada level yang
memadai untuk meng-cover. Supaya kondisi aman tersebut
tetap terpenuhi maka perusahaan juga harus mengupayakan
supaya penjualan produknya baik itu barang maupun jasa
dapat mengalami peningkatan atau setidaknya tetap stabil.
Risiko perusahaan yang demikian akan jauh lebih minimal
daripada perusahaan yang tingkat penjualannya fluktuatif
(Akeem et al., 2014).

F. Leverage Operasi

Leverage operasi dapat dikatakan  sebagai
pendetailan dari stabilitas penjualan karena parameter ini
aga mengkaji secara spesifik pengaruh fluktuasi pada
perubahan volume penjualan terhadap profir sebelum
dikenai bunga dan pajak. Berdasarkan definisi Al Ani dan
Al Amri (2015) menuturkan perusahaan yang memiliki
leverage operasional kecil maka volume penjualannya
akan cenderung stabil sehingga lebih aman apabila ingin

menambah struktur modalnya dengan berhutang. Sebalik-
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nya perusahaan dengan leverage operasi besar maka
semakin tidak stabil pula penjualan yang terjadi dalam
perusahaan tersebut. Kondisi yang cukup riskan apabila
perusahaan masih harus menanggung beban hutang.
G. Tingkat Pertumbuhan

Setiap  perusahaan  pasti  ingin  mengalami
pertumbuhan kapasitas dengan cepat supaya lebih cepat
juga untuk memperoleh peningkatan profit yang signifikan.
Namun konsekuelﬂ'lya dengan pertumbuhan yang cepat
maka perusahan juga perlu meningkatkan kualitas dan
kuantitas sumber daya produksinya untuk mengimbangi
peningkatan kapasitas. Padahal modal yang masih dimiliki
perusahaan masih berada pada level kapasitas yang lama.
Oleh karenaétu untuk menanggulangi kekurangan tersebut,
perusahaan yang memiliki tingkat pertw'lbuhan yang cepat
akan lebih bergantung pada struktur modal yang berasal
dari pembiayaan yang bersumber dari pinjaman pihak
eksternal. Lain halnya dengan perusahaan yang tingkat
pertumbuhannya lebih lambat tidak akan terlalu
membutuhkan dana tambahan dengan tingkat urgensi yang
setinggi perusahaan yang pertumbuhaannya cepat sehingga
akan memprioritaskan penggunaaan dana internalnya
terlebih dahulu yang berasal dari laba maupun ekuitas

(Yang et al., 2010).
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H. Pajak

Pajak juga dapat mempengaruhi struktur modal di
mana bila dikenakan tarif pajak yang ﬂnggi maka
perusahaan cenderung untuk menggunakan hutang dalam
jumlah yang lebih besar. Alasannya dengan hutang yang
besar dapat mengurangi pajak karena dikurangi dengn
bunga hutangnya (Gwatidzo et al., 2016; Akeem et al.,
2021).

I. Kondisi Internal Perusahaan

Dalam mempertimbangkan keputusan yang berkaitan
dengan struktur modal maka perusahaan juga akan
memperhatikan kondisi internalnya. Contoh riilnya adalah
saat perusahaan yang sukses melakukan inovasi dan
memiliki optimis yang tinggi bahwa inovasi tersebut dapat
meningkatkan keuntungan perusahaan. Namun oleh karena
laba di sini masih berupa prediksi bukan realisasi sehingga
belum terekspose pada investor. Dengan demikian selama
laba itu belum menjadi kenyataan maka tidak akan terjadi
perubahan pada harga saham. Diramalkan bahwa hasil riset
tersebut akan meningkatkan laba perusahaan (Lemma dan
Negash, 2013). Jadi perusahan apabila ingin mencari
tambahan struktur modal untuk pembiayaan operasional
tidak akan menerbitkan saham tetapi memakai hutang.
Perusahaan akan melakukan peminjaman ini sampai
inovasi yang dilakukannya dapat memberikan pengaruh

terhadap harga saham.
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7.2.3 Faktor-Faktor yang Dipengaruhi Struktur Modal

Dari keputusan-keputusan struktur modal yang diambil
perusahaan tersebut nantinya juga akan mempengaruhi faktor-
faktor lainnya dalam perusahaan seperti:

A. Profitability

Bagaimana suatu perusahaan mengelola struktur
modalnya dapat berpengaruh pada laba yang dapat
disimpan oleh perusahaan tersebut. Ini dijelaskan dalam Al
Ani dan Al Amri (2015) apabila perusahaan menambah
struktur modalnya lewat hutang maka akan mengurangi
tingkat profitability karena laba yang diperoleh akan
dipotong untuk mengangsur pinjaman terhadap pihak
kreditur. Sementara jika perusahaan mengambil kebijakan
untuk mengurangi hutang pada struktur modalnya maka
jumlah laba yang dapat disimpan oleh perusahaan juga
akan meningkat.

B. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan berbicara mengenai citra dari
perusahaan di mata investor khususnya dalam hal
mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan. Salah satu parameter pengukuran kemampuan
tersebut juga terletak pada bagaimana perusahaan
mengelola struktur modalnya khususnya yang berupa
hutang. Tidak masalah sebenarnya jika suatu perusahaan
memiliki beban pinjaman karena dana tambahan tersebut

dapat dimanfaatkan sebagai bantuan untuk meningkatkan
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kualitas dan kapasitas aktivitas operasional perusahaan.
Jika kualitas dan kapasitas perusahaan naik maka profit
perusahaan juga mengalami kenaikan dan sebagai
%)atnya nilai perusahaan juga meningkat. Selain itu
seperti yang sudah disebutkan pada paragraf sebelumnya
bahwa hutang dapat mengurangi beban perusahaan dalam
membayar kewajiban pajak (Akeem et al., 2021).

Namun dampak positif dari hutang tersebut hanya
dapat diperoleh perusahaaan jika perusahaan melakukan
peminjaman dalam porsi yang pas. Jika perusahaan terlalu
sering berhutang dalam jumlah besar justru akan
menyebabkan kondisi finansial menjadi tidak sehat.
Selain itu hutang yang berlebihan dapat menurunkan nilai
perusahaan di mata investor di mana mereka pasti akan
menjadi ragu untuk menanamkan odalnya perusahaan
yang tanggungan bebannya besar (Taghavi et al., 2013,
Yang et al., 2010).

C. Harga Saham

Nilai suatu perusahaan dapat diukur secara eksplisit
salah satunya lewat harga sahamnya. Naik turunn)é harga
tersebut juga dapat disebabkan dari kebijakan struktur
modal yang diambil oleh manajemen perusahaan. Jika
struktur modal yang dimiliki perusahaan lebih banyak
berupa hutang maka akan membuat citra perusahaan turun
di mata investor karena menilai perusahaan sedang dalam

risiko tinggi. Supaya tidak terkena imbas lebih dalam,
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akhirnya investor akan segera menjual saham yang
dimilikinya (Yang et al., 2010). Kondisi tersebut akhirnya
akan membuat harga saham perusahaan mengalami
penurunan. Sementara, apabila suatu perusahaan mampu
menggunakan hutang dengan lebih efektif dan efisien
berpotensi akan mengalami perkembangan sehingga
kemampuan menghasilkan labanya juga akan meningkat.
Ini akan membuat investor memandang perusahaan
memiliki prospek yang cerah dan akan mendorong
terjadinya lonjakan harga saham perusahaan.
7.24 Lebih Detail Mengenai Komponen Hutang dan Modal
Sendiri yang Ada dalam Struktur Modal
A. Hutang, terdiri atas:
1. Hutang Jangka Pe
Hutang yang harus segera dilunasi oleh perusahaan
dalam jangka waktu kurang dari setahun. Nantinya di
neraca keuangan akan tercatat dalam kewajiban lancar
(Rachmawati, 2008).
2. Hutang Jangka Panjang
Sementara untuk hutang jangka pa@‘ng sesuai
dengan namanya, kreditur menetapkan pelunasannya
dalam jangka waktu lebih dari 1 tahun. Alasannya karena
hutang ini yang memungkinkan perusahaan untuk
meminjam dalam jumlah yang besar untuk membiayai

maupun mengembangkan perusahaan sehingga cukup
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signifikan pengaruhnya pada struktur modal. Sebagai

tambahan informasi jenis hutang jangka panjang tersebut

masih terbagi atas beberapa jenis seperti yang diuraikan

d.

eh Sutono (2018):
Hutang Hipotik/ mortgage
Hutang hipotik adalah bentuk pinjaman jangka panjang
yang dapat diperoleh perusahaan dengan persyaratan
penjaminan asset yang tidak bergerak seperti tanah dan
bangunan. Hutang ini telah diatur bunga, jangka waktu,
dan cara pembayarannya sedemikian rupa sesuai
kebijakan pihak kreditur.
Obligasi/ bond
Obligasi adalah jenis hutang yang berupa surat berharga
atau sertifikat di m%itulah yang menjadi bukti bahwa
perusahaan telah melakukan peminjaman uvang dan
menyepakati akan melunasinya kembali dalam jangka
waktu tertentu. Perusahaan dapat melakukan pelunasan
obligasi ini lewat penyusutan aktiva tetap atau yang
berasal dari profitability perusahaan.
Obligasi ini masih terbagi lagi atas beberapa jenis
(Ahmad, 20%aitu:
i. Obligasi Bunga Tetap/ fixed rate bond
Obligasi yang memberikan bunga dengan nilai
persentase yang tetap dalam jangka waktu selama
obligasi tersebut masih berlaku. Di Indonesia

biasanya ditetapkan masa obligasinya berlaku
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selama 5 tahun. Sementara untuk pembayaran
bunganya ada yang dilakukan 6 bulan atau setahun
sﬁli.

ii. Obligasi Bunga Mengambang/ floating rate bond
Untuk obligasi jenis ini memberikan bunga yang
nilainya berubah-ubah sesuai dengan tingkat bunga
pasar rata-rata dan masih ditambah lagi nilainya
dengan sejuw persentase tertentu yang lebih
tinggi di atas tingkat bunga pasar tersebut.

iii.  Obligasi Tanpa Bunga/ zero coupon bond
Obligasi tanpa bﬁuga merupakan jenis obligasi yang
nilai jual riilnya lebih rendah daripada nilai nominal
yang tercantum pada obligasi tersebut/ discounted
basis. Namun nantinya saat jatuh tempo, pelunasan
obligasi menggunakan nilai nominal yang tercantum
tersebut.

iv.  Obligasi Konversi
Konversi berarti bisa diubah dari satu bentuk ke
bentuk lain. Inilah yang menjadi keunikan dari
obligasi tersebut karena dapat ditukarkan dengan
saham biasa. Untuk persyaratan maupun prosedur
bagaimana menukarkannya akan selalu tercantum
pada obligasi.

B. Modal Sendiri (Share Holder Equity)
Bﬁasarkan penjelasan dari Sutono (2018), secara

general modal sendiri/ekuitas ini berasal dari pihak pemilik
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perusahaan yang akan terus tertanam, sampai jangka waktu
&'Ig tidak ditentukan. Modal sendiri untuk perusahaan ini
berasal dari 2 sumber yaitu internal dan eksternal. Sumber
internal didapat dari keuntungan yang diperoleh
perusahaan setelah menjalankan aktivitas operasionalnya.
Sementara pada sumber eksternal berasal dari donasi
tambahan pemilik perusahaan.
Sedangkan untuk lebih spesifiknya Sutono (2018)
juga menambahkan baik sumber internal maupun eksternal
ﬁrsebut terbagi lagi menjadi beberapa komponen yaitu:
C. Modal Saham
Sebagai tandﬂkti kepemilikan seseorang atas suatu
perusahaan, modal saham dibagi lagi menjadi 2 jenis yaitu:
1. Saham Biasa/common stock
Saham biasa adalah tanda bukti bahwa seorang investor
telah menanamkan modalnya untuk jangka panjang.
Dengan bukti ini berarti investor memilik hak untuk
mendapatkan pembagian keuntungan dari perusahaan.
Namun juga harus siap menanggung konsekuensi bila
kinerja perusahaan tidak sesuai yang diharapkan,
besarnya risiko itu berbanding lurus dengan jumlah
dal yang ditanamkan.
2. Saham Preferen/ preferred stock
Saham preferen memiliki sifat gabungan antara saham
dan obligasi. Adanya unsur obligasi berarti bagi orang

yang memiliki saham jenis ini perusahaan berhutang
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pada orang tersebut. Kondisi itulah yang membuat
orang yang memegang saham preferen lebih
diisitimewakan daripada pemegang saham biasa. Pada
saat pembagian dividen, orang yang memiliki saham
tersebut yang akan diprioritaskan terlebih dahulu.
Begitupula saat perusahaan mengalami kebangkrutan
dan akan dilikuidasi, mereka yang akan diutamakan
untuk memperoleh hak klaim atas asset-asset
perusahaan tersebut (idxchannel.com, 2021).
Sebagai informasi tambahan dari investasiku.id (2021)
saham preferen ini juga terbagi lagi menjadi beberapa
jenis yang memiliki karakteristiknya masing-masing
yaitu:
a. Saham Preferen dengan Sifat Kumulatif
Terkadang ada kebijakan-kebijakan tertentu yang
membuat emiten/perusahaan yang memiliki saham
untuk menunda pembagian dividen/keuntungan
untuk pemegang saham. Namun emiten tidak dapat
begitu saja lepas tanggung jawab untuk membagikan
dividen terutama untuk pemegang saham preferen
kumulatif. Emiten wajib mencatat jumlah dividen
yang tidak terbayar lalu kemudian melunasinya di
periode pembagian dividen selanjutnya. Jadi
konsekuensinya jika perusahaan tidak segera
melunasi maka akan menjadi hutang kepada

pemegang saham yang terus menumpuk.
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b. Saham Preferen dengan Sifat Non Akumulatif
Berbanding terbalik dengan jenis sebelumnya, pada
saham non akumulatif perusahaan tidak memiliki
kewajiban untuk membagikan dividen atau dengan
kata lain bersifat opsional tidak mengikat
perusahaan.

c. Saham Preferen dengan Sifat Participating
Untuk sifat saham jenis berikutnya ini sudah
disinggung sedikit pada paragraf sebelumnya bahwa
pemiliknya akan memperoleh prioritas pembagian
deviden maupun klaim asset apabila perusahaan
dilikuidasi. Bahkan pada momen likuidasi ada
kemungkinan investor mendapat-kan tambahan
dividen kalau saham yang dimilikinya melebih
jumlah saham minimal ketentuan dari emiten.

d. Saham Preferen dengan Sifat Callable
Adanya sifat callable membuat pihak emiten
memiliki hak untuk melakukan buyback (pembelian
kembali) Saham dimﬁ penerbit saham tersebut
menikmati hak u membeli kembali saham yang
telah diterbitkan pada tanggal dan harga yang telah
ditentukan. Bila harga sudah ditetapka maka tidak
akan dapat diubah lagi di kemudian hari.

e. Saham Preferen dengan Sifat Adjustable-Rate
Sifat Adjustable rate membuat nilai dividen dari

saham ini dapat diatur. Pengaturan ini bervariasi
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mengacu pada suku bunga yang perhitungannya telah

ditetapkan oleh emiten. Suku bunga acuan ini yang

kemudia juga akan menjadi dasar bagi perusahaan
untuk menerbitkan saham preferen berikutnya. Selain
itu juga berfungsi untuk membatasi nominal deviden
agar emiten tidak terlalu menanggung beban yang
terlalu tinggi.

D. Laba Ditahan

Laba ditahan menerangkan mengenai laba/
keuntungan yang dapat disimpan untuk kepentingan
operasional, tidak dibayarkan untuk pembayarn deviden.
Menurut jurnal.id (2020) besarnya %qi laba yang dapat
ditahan oleh perusahaan tersebut berbeda antara satu
dengan yang lain tergantung dari kebijakan dewan
komisaris yang bersangkutan.

Nantinya setelah diakumulasikan, laba ditahan
tersebut akan dicatat pada kolom ekuitas pemilik dalam
neraca keuangan perusahaan.

E. Cadangan

Setiap perusahaan tentunya tidak akan menggunakan
seluruh modal yang berasal dari laba ditahan untuk
aktivitas operasional. Pasti akan ada beberapa bagian yang
disimpan sebagai persediaan , inilah yalg disebut sebagai
cadangan. Namun dalam hal ini tidak semua jenis
cadangan termasuk dalam kategori modal sendiri, hanya

ada beberapa saja yang meliputi:
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1. Cadangan ekspansi

2. Cadangan modal kerja

3. Cadangan selisih kurs

4. Cadangan untuk menampung hal-hal atau kejadian

yang tidak diduga sebelumnya/ cadangan umum

7.2.5 Teori Mengenai Struktur Modal

Jauh sebelum menjadi pengetahuan mengenai struktur
modal yang diakui sekarang, sebenarnya terjadi perkembangan

ﬁri-teori dari aspek yang satu ini. Teori tersebut antara lain:

A. Teori Modligani — Miller (MM) Tanpa Pajak

Teori ini pertama kali dikemukakan pada tahun 1958
oleh dua ahli di bidang manajerEn keuangan yaitu Franco
Modigliani dan Merton Miller. Teori tersebut menyatakan
bahwa struktur modal tidak memiliki korelasi dengan nilai
perusahaan dan biaya yang dikeluarkannya dalam
memperoleh suatu modal. Argumen tersebut dijelaskan
oleh teori tersebut karena adanya suatu perilaku dalam
dunia pasar modal yang disebut dengan arbitrage. Perilaku
ini menggambarkan ketika seseorang berusaha mengambil
keuntungan dari saham yang sama tapi memiliki harga
yang berbeda pada dua market yang berlainan. Dengan
demikian suatu saham akan dibeli dengan harga murah
pada satu market lalu dijual pada market yang memberikan
harga mahal (cryptocurrency.id, 2021). Melalui proses

tersebut akan menyebabkan baik harga saham atau nilai
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perusahaan pada akhirnya sama terlepas dari ada tidaknya

hutang yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Strategi ini

adalah hal yang wajar dalam dunia pasar modal mengingat
investor memang cenderung bersifat rasional dalam

menanamkan modalnya. Kerasionalan ini ditunjukkan di

mana investor %ak akan menyia-nyiakan kesempatan bila

menemukan investasi yang sama fetapi mampu
menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Masih bisa
ditoleransi bila investasi memiliki bobot yang lebih kecil
tapi keuntungan yang dihasilkan nilainya sama dengan

investasi yang sebelumnya (Sutrisno, 2017). Penjabaran di

atas tentu kurang tepat bila dihubungkan dengan sistem

perusahaan zaman sekarang. Terlebih jika melihat
keberlakuan teori ini berdasarkan beberapa asumsi yang

tidak realistis sepai (Nidar, 2016):

1. Pengukuran risiko bisnis perusahaan menggunakan
metode devisiasi standar Earning Before Interest and
Tax (O EBIT).

2. Investor memandang bahwa nilai EBIT suatu
perusahaan akan selalu sama di masa mendatang.

3. Pasar modal yang menjadi tempat transaksi saham dan
obligasi merupakan pasar modal yang sempurna.
Definisi dari sempurna di sini berdasarkan penguraian
Husnan (2010:300) berarti pasar modal tersebut tidak
perlu mengeluarkan biaya tambahan apabila mengalami

kebangkrutan, tidak ada biaya untuk bertransaksi, dan
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simpanan serta pinjaman berada pada nilai suku bunga
yang sama.

Setiap orang dapat berhutang tanpa risiko dan itu juga
berlaku pada suku bunga yang timbul.

Setiap perusahaan dianggap nilai EBIT-nya akan selalu
sama sehingga tidak mengalami pertumbuhan sama
sekali. Kondisi ini bisa terjadi karena adanya asumsi
bahwa kas yang dimiliki perusahaan jumlahnya akan
selalu sama selamanya setiap periode.

Tidak ada pajak yang dikenakan pada perusahaan
maupun pribadi.

Sebagai tambahan ada beberapa asumsi ketidak-

ﬁlistisan lainnya dari teori ini yang disebutkan oleh

Brigham dan Houston (2006:33) yaitu:

d.

b.

C.

d.

Tidak ada biaya tambahan untuk broker/pialang.

Setiap informasi mengenai investasi di masa
mendatang semuanya diketahui secara merata baik itu
oleh investor maupun pihak manajemen.

&ai EBIT tidak berubah meskipun timbul hutang.
Jika terjadi kebangkrutan maka asset dapat dijual pada

harga pasar (market value).

B. Teori Modligiani — Miller (MM) dengjak

Kemudian di tahun yang sama, Franco Modigliani

dan Merton Miller menyempurnakan teori lamanya

tersebut dengan menambahkan asumsi timbul pajak pada

penghasilan yang diperoleh perusahaan (corporate income
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taxes). Adanya pajak ini membuat advance theory dari
Modligiani-Miller sampai pada kesimpulan bahwa justru
dengan adanya penggunaan utang (leverage) dapat
meningkatkan firm value karena timbulnya biaya tambahan
berupa suku bunga hutang dengan persentase tertentu.
Biaya tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan karena
dihitung sebagai pengurang pada pembayaran pajak atau
disebut sebagai tax—deductible expense. Dengan demikian,
bila ada perbandingan pada dua perusahaan di mana yang
satu memiliki hutang sementara yang lain tidak tapi laba
operasi yang diperoleh jumlahnya sama maka pajak
penghasilan yang dikenakan pada kedua perusahaan tidak
é(an sama. Perusahaan yang memiliki hutang akan
menanggung beban pajak yang lebih kecil daripada
perusahaan yang tidak memiliki hutang sama sekali. Dari
situlah kemudian teori dapat memperoleh kesimpulan
bahwa hutang mampu meningkatkan nilai perusahaan
karena mendapatkan privilege berupa nilai pajak yang
lebih kecil (Rani, 2019; Akeem et al., 2021).
C. Pecking Order Theory

Rani (2019) menyatakﬁn bahwa teori ini lebih
mengedepankan argumen bahwa perusahaan yang
memiliki prospek keuntungan yang bagus justru akan lebih
sedikit menanggung hutang. Kondisi tersebut menunjukkan
dana internal perusahaan tersebut masih mencukupi untuk

membiayai segala aktivitas perusahaan (Savitri, 2014).
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Sementﬁl perusahaan yang prospek keuntungannya masih
rendah akan cenderung mempunyai tanggungan hutang
yang lebih besar karena ada 2 kemungkinan. Pertama dana
internal perusahaan sedang tidak mencukupi dan kedua
memang kebijakan dari manajemen perusahaan tersebut
yang lebih menyukai hutang untuk pendanaan (Husnan,
2010:325).

Argumen-argumen tersebut kemudian diperjelas

I. Dalam pembiayaan segala aktivitasnya, perusahaan

dalam beberapa poin berikut:

akan lebih memprioritaskan untuk menggunakan dana
internalnya terlebih dahulu sebelum mencari pinjaman.
Alasannya pada saat pencatatan di laporan keuangan
jika perusahaan lebih banyak menggunakan hutang
dapat membuat penilaian investor menurun sehingga
enggan untuk menanamkan modalnya. Kondisi seperti
itu dapat menurunkan harga saham perusahaan.

2. Jika memang membutuhkan dana eksternal,
perusahaan akan lebih suka menerbitkan utang terlebih
dahulu. Penerbitan ekuitas akan menjadi opsi terakhir.
Dari sini dapat diketahui bahwa pada pecking order
theory mengasumsikan penerbitan surat hutang tidak
akan terlalu dipandang investor sebagai adanya
pertanda buruk. Berbeda halnya dengan penerbitan

ekuitas.
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3. Perusahaan akan cenderung menetapkan kebijakan
pembagian dividen secara kaku. Jadi maksudnya di
sini nilai dividen akan selalu dijaga stabil per lembar
sahamnya Tidak akan terjadi penurunan atau kenaikan
sebagaimanapun kondisi profit yang diperoleh
perusahaan pada saat itu.

Berdasarkan penjabaran tersebut Brealey et al.
(2009) memberikan pendapat bahwa pecking order theory
masih memberikaﬁerhatian pada pajak dan masalah
keuangan sebagai salah satu faktor penting yang menjadi
pertimbangan perusahaan dalam mengambil kebijakan
yang berkaitan dengan struktur modal. Akan tetapi teori
tersebut juga menambahkan bahwa dua faktor di atas tidak
terlalu krusial selama manajer keuangan perusahaan lebih
memprioritaskan dana internal daripada dana eksternal
untuk pembiayaan perusahaan.

D. Trade-Off Theory (Teori Pertukaran)

Yang menjadﬁoin utama dari teori trade off bahwa
suatu perusahaan dapat mencapai struktur modal yang
optimal jika mampu menyeimbangkan antara keuntungan
yang diperoleh dari hutang (tax shield benefit of leverage)
dengan pengeluaran yang diperlukan untuk mengatasi
financial distress (penurunan kinerja keuangan) dan
masalah keagensian (hubungan antara manajemen
perusahaan dengan investor). Namun sayangnya teori ini

juga belum dapat memberikan pengukuran secara riil dari
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optimasi struktur modal tersebut karena belum menemukan

berapa nilai yang tepat untuk biaya financial distress

maupun untuk masalah agency. Namun meskipun
demikian seperti yang dijelaskan dalam Nidar (2016) teori
ini masih memberikan beberapa poin penting seperti:

1. Perusahaan yang asset-assetnya belum dapat
menghasilkan  profit  yang  stabil  sebaiknya
meminimalkan penggunaan hutang. Dikhawatirkan
bila perusahaan semacam ini memaksakan diri untuk
berhutang akan lebih riskan terjebak dalam masalah
financial distress yang parah.

2. Perusahaan yang memiliki banyak asset yang tidak
berwujud/ intangible asset sebaiknya juga tidak terlalu
sering melakukan peminjaman dana. Alasannya asset-
asset tersebut akan menurun secara drastis nilainya
jika perusahaan mengalami financial distress.

3. Perusahaan yang memiliki beban untuk membayar
pajak  dengan nominal yang besar justru
direkomendasikan untuk lebih sering meminjam dana.
Hal yang sebaliknya berlaku untuk perusahaan yang

Dari penjabaran asumsi tersebut maka dapat

beban pajaknya rendah.

disimpulkan bahwa struktur modal dapat mempengaruhi
nilai perusahaan disebabkan oleh faktor-faktor seperti:
a. Pajak pendapatan dari perusahaan.

b. Pajak perorangan atas investasi yang diperoleh.
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¢. Adanya biaya yang timbul bila perusahaan mengalami
kebangkrutan maupun financial distress.

d. Masalah keagenan antara manajer, stakeholders, dan
kreditur.

e. Biaya yang timbul dari pernjanjian atas suatu
pendanaan.

f. Karakteristik asset yang dimiliki perusahaan.

g. Perolehan pendapatan yang tidak pasti.

h. Struktur kepemilikan dan rantai komando perusahaan.

(Rachmawati, 2008).

E. Signaling Theory (Teori Sinyal)

Yang dimaksud sebagai sinyal di sini mengacu pada
tindakan ﬁlanajemen perusahaan dalam memberikan
petunjuk mengenai prospek perusahaan untuk masa yang
akan datang kepada setiap investor. Brigham & Ehrhardt
(2005) mengung%(an bahwa bentuk dari sinyal ini
adalah informasi mengenai langkah-langkah strategis apa
yang telah dilakukan manajemen untuk mencapai target
yang dicanangkan oleh pemilik. Oleh karena di sini
sifatnya adalah petunjuk yang berarti d"nformasi yang
diberikan bersifat tersirat maka investor juga harus lebih
peka dalam membaca situasi yang dialami perusahaan dari
bagaimana cara mereka menjalankan kegiatannya. Sebagai
contoh:

1. Jika perusahaan sedang berada pada fase probalility

yang menanjak maka sebisa mungkin akan mengurangi
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penjualan saham. usahaan akan lebih
memprioritaskan mencari modal baru dengan cara-cara
yang lain termasuk dengan meminjam dana dari
kreditur.

2. Sementara apabila perusahaan mulai menawarkan
saham-sahamnya pada investor supaya tertarik untuk
membeli maka itu menjadi tanda bahwa prospek
perusahaan sedang dalam tren yang kurang bagus.
Terlebih apabila perusahaan lebih sering menerbitkan
saham baru daripada kebiasaan selama ini (Brigham
dan Ehrhardt, 2005). Ini menunjukkan bahwa
perusahaan sedang benar-benar membutuhkan suntikan
dana segar meskipun konsekuensinya karena
banyaknya saham baru yang terbit akan membuat
harganya turun.

Namun sayangnya teori ini juga menambahkan
adanya oknum-oknum perusahaan yang melakukan
manipulasi sedemikian rupa agar investor mengira
perusahaan dalam kondisi baik padahal sebenarnya
tidaklah demikian. Hal ini sudah seringkali terjadi sehingg
membuat investor tidak percaya begitu saja pada sinyal
yang diberikan suatu perusahaan. Akibatnya perusahaan
yang benar-benar kondisinya baik terkena imbasnya. Oleh
karena itu perusahaan tersebut harus mencari cara dalam
pemberian sinyal untuk memberi bukti yang eksplisit

kepada investor-investor. Cara tersebut haruslah benar-
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benar sulit ditiru oleh perusahaan lain. Yang dimaksud sulit
di sini adalah cara tersebut akan membuat perusahaan
mengeluarkan biaya tambahan yang besar, sesuatu yang
tidak mungkin dilakukan perusahaan yang sedang tidak
baik kesehatannya. Sebagai contoh adalah perusahaan yang
sedang baik kondisi kesehatannya tersebut mengubah
struktur modalnya didominasi oleh hutang. Kebijakan
tersebut tidak akan ditiru oleh perusahaan yang sedang
buruk kesehatannya dan ingin memanipulasi investor. Jika
masih memaksakan diri untuk meniru maka perusahaan

akan berisiko besar bangkrut (Rachmawati, 2008).

F. Asymmetric Information Theory/ Teori Ketidaksimetrisan

Informasi
Ketidaksimetrisan informasi menunjukkaw'jadinya
kesenjangan di mana satu pihak yaitu manajemen
perusahaan memiliki informasi yang le%banyak daripada
pihak yang satunya lagi yaitu investor. Oleh karena itu jika
manajemen perusahaan ingin mengoptimalkan pemegang
saham yang ada saat ini maka akan melakukan:

1. Pengurangan penerbitan saham baru jika tren
perusahaan sedang bagus supaya efek tren yang positif
tersebut hanya dapat dinikmati stakeholders dari
perusahaan.

2. Penerbitan saham baru untuk memperoleh dana jika

prospek perusahaan sedang kurang bagus. Ini juga
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bermanfaat untuk mengurangi beban dari stakeholders
yang ada di dalam perusahaan tersebut.

Namun perilaku perusahaan yang seperti ini sudah
bisa dibaca oleh para investor. Oleh karena itu mereka
akan langsung enggan menanamkan modal jika suatu
perusahaan tiba-tiba menerbitkan saham baru karena sudah
memandangnya sebagai pertanda buruk. Inilah yang
menyebabkan akhirnya harga saham baru cenderung turun
saat pertama kali penerbitannya dan juga menyebabkam
nilai perusahaan turun. Dengan adanya ketidaksimetrisan
dalam informasi ini memb% perusahaan akan lebih
memprioritaskan penggunaan dana dengan urutan:

a. Laba ditahan dan dana yang diperoleh dari penyusutan
asset
b.Hutang
c. Penjualan saham baru
idar, 2016).
G. Resource Based Theory

Resource based theory pertama kali dikemukakan
oleh Wernerfelt pada tahun 1984 yang menyebutkan bahwa
sumber daya dan produk adalah satu kesatuan yang
terpisahkan bagi perusahaan. Dengan kata lain perusahaan
yang kinerjanya digerakkan oleh prod% maka secara tidak
langsung akan bergantung pada sumber daya yang
berperan dalam proses produksi. Poin mengenai sumber

daya inilah yang kemudian menjadi pembahasan utama
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dari teori di mana sumber daya merupakan aspek yang
penting karena dapat menaikan kualitas perusahaan dalam
hal menumbuhkan kompetensi dan juga dapat menjadi
acuan jangka panjang bagi perusahaan untuk meningkatkan
kinerjanya menjadi lebih positif. Terlebih jika sumber daya
yang dimiliki termasuk dalam jenis yang berharga dan
langka dapat menjadi modal yang sangat bagus sehingga
bila dikelola dengan baik dapat menghasilkan ciri khas
yang bertahan lama, tidak mudah ditiru atau dicari
penggantinya.

Barney (1991) menyatakan dalam kajian resource
%&‘E’d theory, komponen-komponen yang membentuk
sumber daya perusahaan meliputi seluruh asset,
kapabilitas, sistem organisasional, atribut perusahaan,
informasi, pengetahuan dan lain-lain yang berada di bawah
kontrol perusahaan tersebut. Sumber daya inilah yang

udian dapat menjadi bahan evaluasi untuk lebih
memahami dan mengimplementasikan kebijakan strategis
yang dapat meningkatkan efisiensi dan efektivitas
perusahaan.

Nothnagel (2008) menambahkan terdapat dua aspek
yang melekat pada resource based theory yaitu:

1. Resource Heterogeneity
Resource heterogeneity mencerminkan sumber daya
atau kapabilitas dari suatu perusahaan yang juga

terdapat pada perusahaan lain. Oleh karena tidak ada

118




nilai spesialnya sehingga sumber daya yang masuk pada
resource heterogeneity tidak dapat dijadikan sebagai
keunggulan kompetitif dari perusahaan tersebut.
2. Resource Immobility

Berbanding terbalik dengan aspek sebelumnya, sumber
daya yang masuk pada golongan ini memiliki sifat yang
sulit diperoleh kompetitor. Jika kompetitor memaksakan
diri menggunakan sumber daya tersebut maka harus
mengeluarkan biaya yang mahal. Inilah sumber daya
yang dapat menjadi keunggulan kompetitif karena
memiliki nilai berharga untuk meningkatkan efisiensi
dan efektivitas perusahaan.

Secara lebih detaill kemudian Sonnier (2008)
membuat suatu gambaran yang merumuskan antara
resourced based theory dengan intellectual capital.
Intellectual capital termasuk dalam sumber daya internal
yang juga sama pentingnya dengan ﬁet finansial, asset
fisik, dan asset manusia. Jika mampu dikelola dengan baik
dapat memberikan nilai tambah bagi capital structure
perusahaan untuk meningkatkan citra positif di depan
customer dan supplier sebagai sumber daya eksternal dari
perusahaan.

Gambaran yang terbentuk adalah sebagai berikut:
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Internal Resources External Resources
Capabilities

Organizational
Capital

Gambar 8. Grafik yang menghubungkan antara intellectual capital
dengan capital structure perusahaan

(Sumber: Sonnier, 2008)

7.2.6 Metode Pengukuran dalam Struktur Modal
Struktur modal dapat dibuat ke dalam bentuk matematis
denﬁm 3 rumus berikut ini.
A. Debt to Equity Ratio (DER)
Berdasarkan rumus&ang tertuang dalam jurnal Drake
dan Fabozzi (2008:602), Akeem et al. (2014), Chadha dan
Sharma (2015), Fauzi et al. (2013), Lemma dan Negash
(2013), Salim dan Yadav (2012), metode perhitungan DER
dinyatakan sebagai:

total ekuitas

120




B. Debt to Asset Ratio (DAR)
Sementara pada metode DAR menghitung struktur

modal dengan rumus:

total hutang
totghasset

(Drake dan Fabozzi, 2008:6(&; Al Ani dan Al Amri, 2015;
Chadha dan Sharma, 2015; Chandra et al., 2019; Yang et
al.,2010).

C. Debt to Capital Ratio (DCR)

DAR =

Sebagai alternatif ada juga perhitunga struktur modal
dengan menggunakan metode DCR:

total hutang
DCR =

total modal perusahaan
(Drake dan Fabozzi, 2008 :602)
D. Times Interest Earned
Menurut Fahmi (2014), perhitungan struktur modal
dengan metode Times Interest Earned (TIE) adalah sebagai
berikut:

TIE = Earnings Before Interest and Tax

Interest Expense

7.2.7 Pentingnya Pengelolaan Struktur Modal Secara Tepat
oleh Perusahaan

Melihat betapa krusialnya peran struktur modal bagi

aspek-aspek lainnya dalam perusahaan maka menjadi sangat

penting untuk mengelolanya dengan sebijak mungkin. Dengan
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pengelolaan yang tepat maka perusahaan akan memperoleh

berbagai manfaat seperti (online-pajak.com,2021):

A. Memperoleh Keuntungan Semaksimal Mungkin

Setiap perusahaan pasti ingin mengharapkan

pendapatan yang maksimal dari setiap produk baik itu
barang maupun jasa yang dijualnya. Jadi dari pendapatan
yang mereka peroleh tersebut tidak hanya membuat balik
modal tapi juga mendapatkan laba. Untuk mencapai hal
tersebut tidak hanya bergantung pada respon pasar tapi
juga pada bagaimana perusahaan mengelola modalnya.
Dengan pengaturan modal yang baik dapat mempebersar
peluang terjadinya peningkatan laba. Kenaikan laba tidak
hanya berguna bagi perusahaan tapi juga akan menaikan
pengembalian bagi pemegang saham dalam perusahaan
tersebut serta memampukan perusahaan untuk mengangsur
hutang-hutangnya. Pengurangan jumlah hutang akan
membuat laba yang dapat disimpan perusahaan untuk
periode-periode berikutnya juga akan meningkat.

B. Mengurangi Risiko Finansial

Pertumbuhan risiko keuangan yang dihadapi

perusah% akan selalu beriringan dengan pertumbuhan
hutang. Oleh karena itu pengaturan struktur modal yang
tepat sangat dibutuhkan supaya setidaknya tingkat hutang
tidak sampai melebihi nilai ekuitas perusahaan.
Keseimbangan ini penting untuk dijaga agar risiko

finansial lebih dapat dikurangi secara bertahap atau
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minimal tetap pada level yang masih dapat dikontrol
perusahaan.
C. Mengurangi Beban Perusahaan
Pengelolaan struktur modal yang tepat juga penting
supaya perusahaan dapat berhutang dan mengelolanya
dengan lebih efektif. Jadi perusahaan dapat menentukan
pada nominal berapa hutang yang optimal untuk
kepentingan perusahaan. Dengan jumlah hutang yang tepat
akan meringankan beban yang harus ditanggung oleh
perusahaan ke depannya.
D. Meningkatkan Kualitas Pemanfaatan Dana
Dengan pengaturan modal yang baik dan sistematis
akan membuat perusahaan dapat mengalokasikan dana
secara tepat dan akurat pada sektor-sektor yang benar-
benar membutuhkannya.
E. Dapat Menolong Perusahaan Dalam Meringankan
Pajak
Hutang dapat memberikan manfaat bagi perusahaan
karena dapat mengurangi beban pajak yang ditanggung.
Maka dari itu apabila perusahaan mampu mengatur
struktur modal dengan berhutang secara efektif maka
semakin optimallah pemotongan pajak yang diperoleh
perusahaan.
F. Menjaga Fleksibilitas Perusahaan
Dengan beban yang ditanggung lebih ringan berkat

pengelolaan struktur modal yang baik maka perusahaan
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akan jauh lebih fleksibel dalam mengatur strategi
perusahaanya.
G. Menjaga Likuiditas Perusahaan

Likuiditas berbicara mengenai seberapa banyak asset
lancar yang dimiliki oleh perusahaan di mana asset tersebut
memiliki peran penting untuk membiayai beban jangka
pendek  perusahaan seperti  kegiatan  operasional,
penggajian karyawan, dsb (kompas.com, 2021). Sementara
bila perusahaan menanggung banyak hutang maka asset
lancarnya akan lebih banyak tersedot ke situ sehingga
berkurang jugalah kelikuidan perusahaan. Di sinilah
pengelolaan struktur modal menjadi penting untuk
ﬁencegah hal tersebut terjadi.

H. Meningkatkan Nilai Perusahaan

Perusahaan yang mampu mengelola dengan baik
struktur modalnya akan lebih terjamin kompeter%/a
dalam memperoleh peningkatan keuntungan. Hal ini dapat
meningkatkan nilai perusahaan di mata investor sehingga
tidak hanya akan membuat investor lama tetap bertahan
tapi juga mampu menarik inevstor-investor baru karena
pemsahaanﬁandang memiliki prospek cerah. Kondisi
seperti ini dapat berdampak pada naiknya harga saham
perusahaan sehingga keuntungan yang diperoleh akan

semakin berlipat kali ganda.
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7.3
1.

ingkasan

Struktur modal adalah komponen yang sangat penting dalam
perusahaan karena berhubungan dengan pendanaan baik itu
yang berasal dari hutang maupun modal sendiri perusahaan

tersebut sehingga perlu dikelola dengan optimal.

. Secara lebih luas struktur modal tidak hanya membicarakan

soal harta tetapi juga mengenai potensi laba maupun risiko
yang dapat diperoleh olewvestor di mana jika kedua aspek
tersebut seimbang maka struktur modal yang optimal dapat

tercapai.

. Pengelolaan struktur modal bukan hal y mudah untuk

dilakukan perusahaan karena ada beberapa faktor yang harus
diperhatikan karena dapat mempengaruhi struktur modal
tersebut. Faktor-faktor itu antara lain: firm size, volatility,
uniqueness, tangibility, stabilitas penjualan, leverage operasi,
tingkat pertumbuhan perusahaan, pajak, dan kondisi internal

perusahaan.

. Pengelolaan struktur modal sebijak mungkin menjadi semakin

krusial untuk dilakukan karena dapat mempengaruhi aspek-
aspek lainnya dalam perusahaan yaitu profitability, firm value,

dan stock price.

. Komponen yang membentuk struktur modal secara garis besar

terdiri atas: hutang dan modal.

. Manfaat yang diperoleh perusahaan jika mampu mengelola

struktur modalnya dengan optimal: memperoleh keuntungan

semaksimal mungkin, mengurangi risiko finansial, mengurangi
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beban perusahaan, meningkatkan kualitas pemanfaatan dana,
dapat menolong perusahaan dalam meringankan pajak, menjaga
fleksibilitas perusahaan, menjaga likuiditas perusahaa, dan

meningkatkan nilai perusahaan.
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BAB 8
TEORI PROFITABILITY

8.1 Definisi

Penulis mendefinisikan profitability sebagai seberapa besar
keuntungan yang berhasil diperoleh perusahaan dari hasil penjualan
produknya baik itu berupa barang maupun jasa. Semakin tinggi laba
yang dapat dicapai tidak hanya akan sekedar menjadi parameter
bahwa harta/omzet perusahaan mengalami peningkatan tapi juga
menunjukkan bahwa sistem manajemen dalam perusahaan tersebut
memiliki kompetensi yang sangat baik dalam hal melakukan
pengelolaan (Wiagustini, 2010:76). Selain itu, Van Horne
(1999:255) juga menambahkan bahwa profitability juga mempunyai
a’an penting untuk menjadi acuan apakah suatu perusahaan dapat
tetap eksis dalam jangka waktu yang panjang dan juga menjadi
acuan prospek perusahaan tersebut ke depannya. Semakin tinggi
laba maka akan semakin panjang kelangsungan hidup perusahaan
tersebut dan juga semakin baik prospeknya karena lewat laba yang
diperoleh membuat perusahaan tersebut jadi lebih leluasa untuk
meningkatkan kapasitas dan kualitas produksinya. Aspek
profitability suatu perusahaan %ini dapat diukur dengan membuat
perbandingan antara jumlah laba yang diperoleh dalam periode
tertentu dengan seluruh modal yang dimiliki oleh perusahaan dan
kemudian hasilnya dinyatakan dalam persentase (Sartono,

2010:122).
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Senada dengan hal tersebut juga diungkapkan oleh Putu
(2016) bahwa profitability mencerminkan kecakapan perusahaan
dalam mendapatkan keuntungan semaksimal mungkin dari
aktivitas-aktivtas yang dilakukannya seperti memasarkan hasil
produksi dan mengelola segala jenis struktur modal yang
dimilikinya. Dengan demikian Pras@yorini (2013) memberikan
penjelasan bila perusahaan mampu memperoleh pendapatan yang
lebih tinggi daripada biaya yang sudah dikeluarkan maka di situlah
perusahaan dapat digolongkan sebagai perusahaan yang berkualitas
bagus. Perusahaan memiliki kinerja yang optimal untuk mengelola
setiap struktur modal yang dimiliki sehingga pada akhirnya berhasil
meraup laba yang besar. Sebaliknya jika laba yang dihasilkan
perusahaan itu rendah atau menurun maka penilaian terhadap
kinerja perusahaan juga akan menurun karena dianggap gagal
melakukan pengelolaan Oleh karena itulah perusahaan dituntut
untuk selalu menjaga aspek profitability-nya setidaknya dalam tren
yang stabil. Selain berguna untuk kepentingan internal tapi juga
berpengaruh pada sisi eksternal perusahaan yaitu dalam hubungan
dengan investor. Aspeb profitability yang akan menentukan
ketertarikan investor untuk menwkan modalnya dalam
perusahaan tersebut. Bila tingkat laba perusahaan tinggi maka akan
semakin tinggi minat investor karena meyakini akan mendapatkan
keuntungan yang lebih lagi nantinya lewat pembagian deviden

(Andini, Yudin, Hasanudin, 2021).
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8.2 Penjabaran Teori
8.2.1 Faktor-Faktor yang Memengaruhi Profitability
Menjaga proftability dapat dibilang merupakan hal yang
kompleks karena perusahaan juga harus memperhatikan baik-
baik faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi profitability
tersebut yaitu:

A. Struktur Modal
Bagaimana perusahaan mengatur struktur modalnya
juga akan menentukan seberapa profitability yang dapat
diperoleh. Sheikh dan Wang (2011); Chandra et al. (2019)
menjelaskan bahwa perusahaan yang lebih condong
menggunakan hutang dalam komposisi struktur modalnya,
profitability perusahaan tersebut akan cenderung berada
pada level rendah. Alasannya karena laba yang seharusnya
digunakan untuk pengembangan kualiﬁq dan kapasitas
perusahaan justru beberapa bagian digunakan untuk
membayar bunga dan pokok pinjaman atas hutang. Dengan
kata lain laba yang dapat terserap untuk kepentingan
perusahaan jadi tidak maksimal. Selain itu hutang juga
akan meningkatkan risao yang akan dihadapi perusahaan
sehingga investor juga akan berpikir dua kali menanamkan
modalnya pada perusahaan yang seperti itu. Oleh karena
itu penulis (2020) menambahkan setiap perusahaan harus
berupaya agar tingkat hutangnya tetap berada pada batas
yang aman demi menjaga persentase pertumbuhan profit

perusahaan.
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Namun mengenai pembahasan yang satu ini, penulis
(2020) juga memberikan pandangan yang menarik bahwa
interaksi antara  profitability dan struktur modal
ﬁangsung dua arah. Jadi profitability pun dapat
mempengaruhi struktur modal di mana perusahaan yang
memiliki tingkatg)a tinggi justru akan lebih berani untuk
meminjam dana. Hal ini dilakukan karena perusahaan yang
mengalami peningkatan laba juga akan menanggung beban
pajak yang lebih besar. Untuk mengurangi pajak itulah
perusahaan menggunakan hutang sebagai interest tax
shield sehingga nilai pajak jadi berkurang.

B. Intellectual Capital/ Modal Intelektual

Pada era globalisasi seperti sekarang, perusahaan
harus memperhatikan pengelolaan assetnya secara
seimbang. Tidak hanya untuk tangible assets/ asset yang
berwujud saja tapi juga untuk intangible assets/ asset yang
tidak berwujud di mana intellectual capital adalah salah
satunya. Jenis-jenis z'meﬁua{ capital seperti merk
dagang dan patent juga dapat memberikan keunggulan
yang kompetitif bagi perusahaan (Kamal et al., 2011).
Dengan demikian bila perusahaan mampu memberikan
kualitas yang baik untuk pengelolaan modal intelektualnya
maka dapat membuka kesempatan perusahaan untuk

memperoleh profit yang lebih besar (Haris et al., 2019).
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C. Ukuran Perusahaan

Jika melihat kembali pada definisi firm size tidak
hanya mengedepankan soal seberapa banyak asset yang
dimiliki oleh perusahaan tapi juga bagaimana kemampuan
perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan setiap
asset tersebut (Sritharan, 2015). Definisi ini jadi terlihat
senada dari profitability yang dinyatakan penulis (2020),
tidak membicarakan soal jumlah laba semata tapi juga
kemampuan perusahaan untuk mengelola laba tersebut.
Dari definisi ini maka dapat ditarik benang merah bahwa
secara teoretis seharusnya perusahaan yang memiliki firm
size besar memiliki kemampuan mengelola laba yang jauh
lebih baik daripada perusahaan yang firm size-nya masih
rendah. Dengan kemampuan tersebut membuat perusahaan
dengan firm size besar Dberpotensi menghasilkan
profitability yang lebih lagi (Chadha dan Sharma, 2015).
Inilah yang menjadi alasan mengapa investor lebih
berpreferensi pada perusahaan besar untuk menanamkan
modal karena menggangap perusahaan tersebut sudah
terjamin kinerja keuangannya dan tentu saja dapat
memberikan garansi return yang menjanjikan di masa
mendatang (Yang et al., 2010).

D. Pertumbuhan Perusahaan

Sistem manajemen perusahaan paling mudah melihat

pertumbuhan perusahaan dari peningkatan penjualan

produk yang dilakukan perusahaan. Dari peningkatan
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penjualan tersebut maka selanjutnya dapat mengukur
peningkatan omzet perusahaan tersebut. Omzet inilah yang
kemudian dapat dijadikan acuan bagi perusahaan untuk
menghitung laba yang diperoleh pada saat itu maupun
untuk memprediksikan kemungkinan laba yang dapat
diperoleh pada periode selanjutnya. Nilai omzet dan
pertumbuhan perusahaan ini berbanding lurus sehingga
bila omzet perusahaan meningkat maka pertumbuhan
perusahaan juga akan naik. Dengan demikian saat
pertumbuhan perusahaan naik juga akan mendorong
pertumbuhan profitability (Quang dan Xin, 2014).
E. Capital Expenditure

Capital expendimrim merupakan dana  yang
dikeluarkan perusahaan untuk membiayai kebutuhan
perusahaan yang bersifat jangka panjang. Jangka panjang
di sini berarti hasilnya tidak akan langsung dapat
dirasakan, butuh proses tertentu sampai dapat memEikan
manfaat. Contoh kebutuhan jangka panjang di sini seperti:
biaya untuk membeli asset tetap, biaya untuk mengelola
limbah, biaya untuk mempromosikan produk serta biaya
yang dialokasikan ur&\k penelitian dan pengembangan, dll.
Aktivitas-aktivitas tersebut dapat membuat kegiatan
operasional perusahaan dapat berjalan lebih efisien serta
berpotensi memperluas cakupan pasar sehingga akan
berdampak juga pada kenaikan profitability. Namun karena

tidak dapat langsung dirasakan maka capital expenditure
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ini juga harus ditunjang dengan sistem pengelolaan yang
baik dari manajemen (Yang et al., 2010).
F. Uniqueness/ Keunikan Perusahaan

Dalam berinovasi untuk menciptakan produk yang
unik memang tidaklah mudah karena perusahaan juga
harus mempertimbangkan apakah keunikan produknya
dapat diterima oleh pasar. Oleh karena itu dalam berinovasi
pasti juga akan disertai dengan kegiatan penelitian dan
pengembangan yang akan menyedot dana yang tidak
sedikit. Untuk keperluan tersebut Chang et al. (2014)
mengatakan biasanya perusahaan akan memanfaatkan dana
internalnya terlebih dahulu. Alasannya karena hasil inovasi
tidak dapat dipastikan keberhasilannya jadi akan mubazir
bila menggunakan dana eksternal dan ternyata hasil inovasi
tidak sesuai ekspektasi.

Namun, dibalik tingginya risiko itu, perusahaan juga
akan memperoleh peningkatan profitability yang sangat
signifikan bila inovasi yang dilakukan sukses di pasaran
(Yang et al., 2010).

G. Risiko Perusahaan/ Volatility

Setiap perusahaan dalam menjalankanﬁahanya pasti
akan menghadapi yang namanya risiko baik itu yang
berasal dari dalam maupun dari luar. Kedua risiko itu
sedikit banyak dapat menghambat aktivitas perusahaan
sehingga dapat menjadi penghalang untuk perusahaan

memperoleh laba yang lebih lagi. Oleh karena itulah
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perusahan perlu melakukan manajemen risiko untuk tidak
hanya sekedar mengawasi tapi juga melakukan pencegahan
agar risiko tidak sampai terjadi dan juga cepat melakukan
penanganan jika risiko mulai menimbulkan masalah agar
tidak semakin parah.

Risiko menghambat profitability juga dapat dilihat
dari penilaian investor di mana tentunya investor akan
enggan menanamkan modal pada perusahaan yang rentan
menghadapi risiko bisnis yang tinggi dan tidak segera
melakukan perbaikan (Yang et al., 2010). Perusahaan
semacam ini akan dipandang suram prospeknya oleh

investor.

8.2.2 Faktor-Faktor yang Dipengaruhi oleh Profitability

Selain dipengaruhi, profitability juga memberikan efek

pada aspek-aspek lain dalam perusahaan seperti:

A. Nilai Perusahaan/ Firm Value

Nilai perusahaan menekankan mengaxi citra
perusahaan di mata orang luar khususnya pada pihak yang
memiliki kepentingan terhadap perusahaan seperti investor
maupun kreditur. Perusahaan yang memiliki profitability
yang tinggi akan dipa&dang berkinerja baik karena
berhasil dalam membuat kebijakan yang berkaitan dengan
pengembangan  perusahaan tersebut. Dengan citra
perusahaan yang meningkat akan menumbuhkan

keberanian investor untuk menanamkan modal dan
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keberanian pada kreditur untuk meminjamkan dana
(Reschiwati, Syahdina, dan Handayani, 2020). Investor
berani menanamkan modal karena percaya perusahaan
mampu mendapatkan keuntungan yang lebih dari
pembagian deviden. Sementara kreditur percaya bahwa
perusahaan tidak akan mengalami kegagalan untuk
melunasi. Sedangkan apabila profitability perusahaan
menurun penilaian dari investor maupun kreditur juga akan
berlaku sebaliknya.
B. Harga Saham

akan semakin banyak investor yang ingin membeli saham

Perusahaan yang dipandang berprospek bagus maka

perusahaan tersebut. éondisi di mana peminat saham
meningkat sementara jumlah saham yang beredar di pasar
modal cenderung konstan dapat memicu terjadinya
kenaikan harga saham (Yang et al., 2010; Tse dan
Rodgers, 2011). Sebaliknya, apabila profitability
perusahaan mengalami penurunan maka investor tidak
akan mengambil risiko dengan membeli saham perusahaan
yang dianggap sedang mengalami kesulitan. Dengan
demikian saham perusahaan jadi tidak laku dan berikutnya

akan mengalami penurunan harga (Chandra et al., 2019).

8.2.3 Teori-Teori yang Lebih Mendalami Soal Profitability
(Rajibkumar, 2019)
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A. Teori Friksional

Menurut teori ini di setiap perusahaan pasti akan
terjadi kondisi di mana laju pertumbuhan laba berada pada
level yang stabil/normal. Kestabilan ini membuat
perusahaan  lebih memilih melakukan pembagian
keuntungan pada pemilik modal sebagai balas jasa karena
telah melakukan investasi daripada menggunakan atau
menimbun laba yang diperoleh untuk kepentingan
perusahaan. Laju pertumbuhan laba yang stabil suatu saat
pasti akan dialami perusahaan ketika ekonomi sedang
berada pada kondisi yang statis dalam jangka yang
panjang. Lebih jelasnya kondisi statis di sini digambarkan
ketika tidak terjadi hal-hal yang tidak terduga baik itu
perubahan dalam permintaan maupun momen darurat yang
mengharuskan perusahaan mengalokasikan biaya dalam
jumlah tertentu. Dengan kata lain pada kondisi yang
semacam itu dapaat dibilang perusahaan telah mencapai
titik kesetimbangannya, tidak mengalami kerugian tapi
juga tidak memperoleh peningkatan keuntungan.

Bertitik tolak dari penjabaran tersebut teori friksional
menguraikan bahwa goncangan maupun gangguan yang
terkadang terjadi di sektor ekonomi sebagai hasil dari
perubahan yang tidak terduga dalam permintaan maupun
pengeluaran biaya akan menyebabkan ketidakseimbangan.
Ketidakseimbangan inilah yang kemudian dapat

memberikan efek untuk keuntungan ekonomi perusahaan
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baik itu positif maupun negatif. Dari sini kemudian teori
ini menjelaskan lebih dalam bahwa keuntungan ekonomi
dapat muncul sewaktu-waktu karena adanya faktor gesekan
yang pasti akan muncul ketika terjadi perubahan yang
mendadak. Sebagai contoh ketika tahun 1990 justru banyak
perusahaan pengilangan minyak bumi mengalami tren
yang positf dalam peningkatan keuntungan ekonomi
padahal pada tahun tersebut sedang terjadi perang antara
AmerilﬁSerikat dan Irak. Contoh lainnya adalah saat
terjadi perlambatan perdagangan dunia pada tahun 1999-
2001, banyak perusahaan India yang bergerak di bidang
ekspor mengalami kerugian karena terjadi penurunan
permintaan terhadap produk mereka di Amerika Serikat
maupun negara-negara lainnya. Jadi dari sini dapat
dismipulkan bahwa keuntungan ekonomi timbul dalam
suatu perusahaan hanya dalam jangka waktu yang pendek.
Setelah itu lama-kelamaan tingkat keuntungan akan
menjadi nol di mana perusahaan hanya akan memperoleh
laba pada level yang stabil. Di sisi lain ketika mengalami
kerugian, beberapa perusﬁian mungkin akan mundur dari
persaingan dan akhirnya menyebabkan harga suatu produk
naik untuk meminimalkan kerugian dan supaya perusahaan
yang masih bertahan tetap memperoleh laba yang stabil .
B. Teori Monopoli
Teori ini menyatakan bahwa suatu perusahaan

mampu memperoleh tingkat laba di atas rata-rata jika
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memiliki kekuatan untuk melakukan monopoli. Dengan
kekuatan monopoli tersebut membuat perusahaan
mempunya kuasa juga untuk meﬁaatasi jumlah barang
yang beredar di pasar serta dapat menetapkan harga yang
lebih tinggi daripada harga yang ditetapkan pada pasar
persaingan sempurna. Selain itu karena dalam monopoli
juga terdapat pembatasan terhadap masuknya perusahaan-
perusahaan baru membuat perusahaan-perusahaan lama
dapat menikmati peningkatan laba dalam jangka waktu
yang lama. Kekuatan monopoli ini dapat semakin menguat
disebabkan oleh beberapa hal seperti:

1. Suatu perusahaan memiliki kontrol tunggal pada bahan
mentah yang dibutuhkan untuk memproduksi
komoditas tertentu.

2. Perusahaan mengalami pertumbuhan skala ekonomi
atau dengan kata lain firm sizenya meningkat.

3. Perusahaan memiliki kekuatan hukum yang valid
untuk melindungi asset-assetnya, contohnya seperti
hak paten.

4. Adanya batasan dari pemerintah terhadap komoditas
impor tertentu.

C. Teori Inovasi
Untuk teori yang satu ini menjelaskan bahwa
kenaikan profitability perusahaan dapat terjadi jika
perusahaan sukes melakukan inovasi. Secara lebih spesifik

Inovasi di sini terbagi atas 2 jenis yaitu:
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1.

2.

Inovasi yang dilakukan dengan tujuan untuk

mengurangi biaya produksi.

Contoh aktivitas yang termasuk dalam tipe pertama dari
inovasi ini antara lain:

a. Pengembangan mesin-mesin baru supaya proses
produksi lebih efisien.

b. Pengembangan teknik-teknik baru dalam proses
produksi yang dapat lebih menghemat biaya
operasional.

c. Mencari dan meneliti sumber bahan mentah baru.

d. Kebijakan yang lebih efisien untuk mengatur
perusahaan, dsb.

Inovasi yang bertujuan untuk meningkatkan permintaan

pasar terhadap produk yang dijual perusahaan.

Adapun cara-cara yang dilakukan perusaaahn dalam tipe

inovasi berikutnya ini meliputi:

a. Memperkenalkan produk baru kepada konsumen
baik itu dari segi jenis maupun desainnya.

b. Menggunakan metode yang unik  untuk
mengiklankan suatu produk.

c. Mencari pangsa pasar baru, dsb.

Dari 2 tujuan yang telah dijelaskan itulah kini dapat

diketahui mengapa inovasi dapat memberikan

peningkatan keuntungan buat perusahaan karena

perusahaan mampu mengurangi biaya produksi di

139




bawah harga pasar ataupun karena mampu menjual
lebih banyak dengan harga yang lebih baik daripada
sebelumnya.

Namun profit yang diperoleh dari inovasi seperti ini
juga memiliki kendalanya tersendiri. Memang pada
awalnya saat suatu perusahaan meluncurkan inovasi yang
baru, ia berada dalam posisi monopoli karena menjadi yang
pertama kali memasarkan produk seperti itu sehingga laba
yang diperolehnya juga akan sangat besar. Akan tetapi
akan tiba masanya inovasi perusahaan tersebut tidak lagi
dianggap unik sehingga laba yang diperoleh tidak sebesar
yang sebelumnya. Untuk meminimalisir hal seperti itulah
mengapa perusahaan pasti memberikan proteksi terhadap
inovasinya seperti hak cipta nﬁpun paten supaya
keuntungan atas keunikan produk dapat dinikmati dalam
jangka waktu yang lghih lama.

D. Teori Menanggung Risiko dan Ketidak pastian

Dalam teori keempat ini menjelaskan bahwa laba
adalah hadiah yang pantas didapatkan oleh perusahaan
yang berhasil menanggung segala risiko dan ketidakpastian
dalam perubahan situasi ekonomi. Ketidakpastian di masa
depan seperti ini justru berpotensi memberika kenaikan
profit dan oleh karena itulah perusahaan harus tetap gigih
dalam menjalankan produksinya meskipun di tengah
situasi yang tidak menentu. Namun tidak hanya sekadar

gigih, perusahaan harus membuat perkiraan mengenai
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kemungkinan-kemungkinan apa saja yang dapat terjadi di

masa mendatang yang dapat mempengaruhi permintaan
Er maupun mempengaruhi harga dan biaya produksi.
Salah satu langkah antisipasi yang dilakukan adalah
dengan membuat kontrak dengan suplier faktor produksi
pada nilai yang tetap mengacu harga yang sekarang.
Kemudian perusahaan akan menyadari bahwa nilai
output yang dihasilkan dari faktor-faktor produksinya
setelah dijual di pasaran. Bila hasilnya baik maka
perusahaan akan lebih memfokuskan waktunya untuk
proses produksi dan menjual produk tersebut. Namun di
antara rentang waktu dari kontrak dan penjualan produk
mungkin akan ada banyak perubahan yang terjadi sehingga
dapat mengganggu langkah-langkah antisipasi yang
dilakukan perusahaan dan akibatnya memberikan dampak
pada profit baik itu positif maupun negatif. Akan tetapi
seandainya jika perubahan-perubahan yang terjadi pada
saat penjualan produk dapat diketahui atau diprediksi oleh
seluruh perusahaan secara tepat 100% ketika menggunakan
faktor produksi mereka justru tidak akan memberikan
keuntung apapun buat perusahaan. Jadﬁtetidakpastian
yang membuat tidak ada yang tahu tentang kondisi
permintaan dan penawaran di masa depan, justru dapat
menjadi batu loncatan untuk memperoleh keuntungan.
Namun perlu diperhatikan juga bahwa pertambahn profit
yang positif hanya dapat diperoleh perusahaan yang
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membuat  langkah-langkah  antisipasi yang tepat.

Sebaliknya jika langkah antisipasinya salah maka kerugian

yang akan diperoleh.

Adapun penyebab-penyebab terjadinya ketidak-
pastian di luar inovasi yang dilakukan oleh perusahaan
ﬁltﬂl’ﬂ lain:

1. Perubahan dalam selera dan mode dari masyarakat.

2. Perubahan pada kebijakan pemerintahan dan hukum
terutama dalam hal perpajakan, kebijakan upah dan
buruh.

3. Fluktuasi harga sebagai dampak adanya inflasi dan
depresi.

4. Perubahan pendapatan dari masyarakat.

5. Perubahan dalam teknologi yang berhubungan dengan
sektor produksi.

6. Masuknya perusahaan pesaing baru.

Semua perubahan-perubahan yang telah disebutkan

di ataslah yang menyebabkan ketidakpastian dan dapat

memberi dampak positif maupun negatif pada keuntungan

suatu perusahaan.
Kemudian  teori  ketidakpastian  ini  juga
ngemukakan lebih lanjut mengenai perbedaan dari
risiko yang dapat diasuransikan dengan yang tidak dapat
diasuransikan. Risiko pabrik mengalami kebakaran,
pencurian, atau kecelakaan yang menyebabkan kerugian

besar masih termasuk risiko yang dapat diasuransikan.
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Biaya yang timbul untuk pembayaran premi asuransi ini
kemudian akan digolongkan sebagai biaya produksi.
Dengan kata lain risiko seperti ini setidaknya lebih mudah
untuk diantisipasi dan diatasi. Namun masalahnya jika
risiko yang muncul termasuk ke %m golongan yang
tidak bisa diasuransikan yang berhubungan dengan
keputusan perusahaan dalam menetapkan harga suatu
produk yang dijualnya. Seberapa tinggi atau rendah harga
yang harus ditetapkan oleh perusahaan pada produknya.
Penentuan seperti ini belum dapat dipastikan apakah sudah
tepat atau belum untuk masa yang akan datang, apakah
nantinya dari penetapan harga seperti ini akan membuat
perusahaanmengalami kerugian atau keuntungan. Sejalan
dengan itu perusahaan juga harus menanggung risiko
tambahan dari keputusannya yang menyangkut periklanan,
desain produk, dsb. Risiko-risiko yang demikian tidak akan
mungkin dapat dijamin oleh pihak asuransi. Namun
sebagaimana aspek-aspek ketidakpastian lainnya, risiko
yang tidak dapat diasuransikan juga akan memberikan efek
positf maupun negatif terhadap profitability perusahaan.
Dari teori mengenai ketidakpastian dan risiko inilah
yang menjadi alasan mengapa beberapa perusahaan
merancangkan target keuntungannya pada level super
normal/ melebihi profit minimal yang dibutuhkan. Sebagai
contohnya adalah perusahaan pengilangan minyak karena

perusahaan sejenis lebih banyak menghadapi risiko. Selain
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itu masalah risiko ini juga berlaku pada perusahaan dalam
menggunakan modal yang berasal dari saham maupun
obligasi.  Perusahaan  pasti akan  mengharapkan
pengembalian yang lebih tinggi pada saham daripada
bunga obligasi karena risiko yang ditimbulkan dari saham
jauh lebih besar.
E. Teori Efisiensi Manajerial
Yang menjadi poin utama dari teori ini adalah bahwa
beberapa perusahaan dinilai lebih efisien dalam sistem
manajemen operasinya dibandingkan perusahaan lain
sehingga membuat mereka sukses dalam mengakomodasi
kebutuhan konsumen. Nantinya seberapa jauh profitability
yang mampu diraih perusahaan akan bergantung dengan
efisiensi sistemnya. Perusahaan yang sistem efisiensinya
biasa-biasa saja akan memperoleh return yang biasa-biasa
juga. Sedangkan perusahan yang memiliki kualitas
manajerial dengan efisiensi yw tinggi akan memperoleh
profitabiliy yang sebanding. Oleh karena itulah teori ini

juga disebut sebagai teori kompensasi.

8.2.4 Pengukuran Profitabilitas
Seperti  pada  aspek-aspek  perusahaan lainnya,
profitability pun dapat diubah ke dalam beberapa bentuk

matematis. Bentuk-bentuk tersebut antara lain:
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A. Return On Asset (ROA)

Bentuk matematis pertama dalam pengukuran
profitability adaah lewat ROA yang penggambarannya
sebagai berikut (Akgm et al.,2014; Al Ani dan Al Amri,
2015; Chadha dan Sharma, 2015; Quang dan Xin, 2014;
Salim dan Yadav,2012).

laba bersih setelah pajak
ROA =

total asset
B. Return On Equity (ROE)

Selanjutnya pada pengukuran menggunakan bentuk
ROE seperti ini (Chadha dan Sharma, 2015; Ghi, 2015;
Quang dan Xin, 2014).

laba bersih setelah pajak
ROE =

total ekuitas
C. Return On Investment (ROI)

ROI menunjukkan seberapa besar jumlah asset yang
telah digunakan oleh perusahaan dengan asumsi sumber
pendanaan diabaikan dan juga dapat menjadi acuan
mengenai  efisiensi manajemen. Pengukuran ROI

dinyatakan dalam rumus berikut (Akeem et al., 2014).

total penjualan — investasi
ROI =

investasi

8.3 Ringkasan
1. Profitability menunjukkan tingkat laba yang mampu dicapai
oleh suatu perusahaan dalam periode tertentu yang diperoleh

setelah melakukan aktivitas-aktivitas seperti memasarkan hasil

145




produksi dam mengelola struktur modal. Dari aspek inilah yang
nantinya juga akan menentukan seberapa jauh perusahaan dapat
tetap bertahan dan juga berkembang secara kapasitas maupun
kualitas menghadapai persaingan pasar yang semakin
kompetitif.

. Secara lebih luas profitability juga menjadi barometer yang
menunjukkan kompetensi perusahaan di mata investor.
Semakin tinggi profitability maka akan semakin bagus
penilaian investor terhadap kompetensi perusahaan dalam
melakukan pengelolaan. Dengan demikian peluang investor
untuk mau menanamkan modal juga semakin besar karena
yakin prospek perusahaan bagus untuk memberikan return
w‘lg menjanjikan kepada mereka.

. Faktor-faktor yang mempengaruhi profitability antara lain:
struktur modal, intellectual capital, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, capital expenditure, uniqueness,
Wriﬁry.

. Faktor-faktor yang dipengaruhi profitability: nilai perusahaan

dan harga saham.
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BAB 9
IMPLIKASI PENELITIAN

9.1 Ilmlikasi Penelitian
9.1.1 Metode Pendekatan yang Digunakan dalam Penelitian

Metode pendekatan yang digunakan dalam penelitian kali
ini adalah dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Jadi
dengan pendekatan ini peneliti akan melakukan tes terhadap
teori-teori yang telah dijabarkan di atas dengan cara merancang
suatu hipotesis-hipotesis sebagai acuan awal bahwa hasil
penelitian terhadap suatu va@bel akan berjalan sesuai dengan
teori. Selanjutnya dari data-data yang sudah dikumpulkan dari
laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur, peneliti
akan menganalisis apakah variabel-variabel yang ada dalam
laporan tersebut akan sesuai atau bertolak belakang dengan
hipotesis-hipotesis yang telah dirumuskan. Oleh karena itulah
pengukuran dalam metode pendekatakn kuantitatif ini akan
dilakukan secermat dan seakurat mungkin agar dapat
memperoleh suatu kesimpulan valid yang dapat diterima secara
umum. Dengan kata lain peneliti ingin memperoleh kesimpulan
yang sifatnya seindependen mungkin, tidak terlalu terpengaruh

oleh konteks situasi, waktu, dan tempat.
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9.1.2 Penentuan Populasi, Sampel, dan Metode Pengambilan

Sampel

A. Populasi

Perusahaan manufaktur yang akan diteliti adalah

yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada

tahun 2019 dengan jumlah perusahaan sebanyak 145.

Namun supaya pengumpulan data jadi lebih mudah serta

menjamin kevalidan hasil penelitian maka ada beberapa

syarat yang harus dipenuhi suatu perusahaan manufaktur

untuk dapat menjadi objek peneliﬁn yaitu:

l.

Perusahaan tersebut sudah tercatat pada Bursa Efek

Indonesia (BEI) sebelum tahun 2010 sebagai

perusahaan yang kepemilikan sahamnya sudah terbagi
an investor atau yang biasa disebut sebagai

Initial Public Offering (1PO).

Perusahaan yang bersangkutan ti pernah

mendapatkan sanksi suspend oleh Bursa Efek

Indonesia (BEI) selama periode 2010-2019.

. Perusahaan tersebut tidak pernah absen namanya

dalam daftar Bursa Efek Indonesia (BEI). Dengan
demikian perusahan yang pernah menarik diri dari BEI
kemudian mendaftar, tidak akan dimasukkan sebagai
populasi penelitian.

Perusahaan harus melakukan kegiatan research and
development secara berkala khususnya pada periode

yang dipilih untuk diteliti yaitu 2010-2019. Jadi bila
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dalam periode tersebut suatu perusahaan tidak
melakukan research and development maka tidak
dapat dimasukkan ke dalam populasi penelitian.
Hasilnya setelah dibatasi dengan kriteria tersebut,
peneliti berhasil merampingkan populasi sampel yang
awalnya 145 menjadi 94 perusahaan yang memenuhi
kualifikasi.
B. Sampel dan Pengambilan Sampel
Setiap perusahaan memiliki karakteristiknya sendiri-
sendiri dalam sistem manajemennya. Karakteristik inilah
yang akhirnya juga akan mempengarui aspek-aspek dalam
perusahaan yang akan menjadi variabel penelitian baik itu
yang dependen maupun yang independen. Jadi di sini
peneliti menggunakan metode pengambilan sample dengan
teknik sampling jenuh yang berarti 94 perusahaan dalam
populasi akan dijadikan sample penelitian seluruhnya.
Dengan demikian pada metode pengambilan sample ini
seluruh populasi dianggap penting dan memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap akurasi penelitian.

9.1.3 Jenis-Jenis Variabel yang Menjadi Objek Penelitian dan
Formula yang Digunakan untuk Mendapatkannya dalam
Penelitian Ini

A. Ukuran Perusahaan/ Firm Size

Firm size = Ln (Total Aset Sebuah Perusahaan)
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B. Volatility

% perubahan EBIT
Total Asset

Volatility =

C. Uniqueness

) Biaya untuk Research and Development
Uniqueness =

Total Pendapatan Penjualan dari Produk
D. Tangibility
Tangibility = Asset Tetap
Total Asset Perusahaan
E. Intellectual Capital

VAI Coeff = VAHU + VACA + STVA
Keterangan:
VACA = value added capital employed
VAHU = value added human capital
STVA = structural capital value added

F. Struktur Modal
total hutang

Debt to Equity Ratio = total ckuitas

G. Profitability
laba bersih setelah pajak

Return On Equity = total ekuitas

9.1.4 Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian ini akan melakukan pengambilan data-data dari
E:rusahaan manufaktur yang dicantumkan pada situs resmi
Bursa Efek Indonesia (BEI) di mana data yang dimaksud di sini

adalah laporan tahunan perusahaan yang sudah diaudit. Untuk
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waktu penelitian dilakukan dari bulan November 2019 sampai
dengan Februari 2020.

9.1.5 Prosedur Pengambilan atau Pengumpulan Data

Oleh karena di sini analis'ﬁ dilakukan secara kuantitatif
terhadap variabel-variabel yang menjadi objek penelitian maka
data-data yang diperlukan juga mer%(an data kuantitatif yang
dapat dinyatakan dengan angka. Data-data yang diperlukan
dalam penelitian ini antara lain total ﬁt, research and
development, total penjualan, asset tetap, value added capital
emploved, value added human capital, structural capital value

added, total hutang, total ekuitas, dan laba bersih.

9.2 Hasil dan Pembahasan
9.2.1 Hasil
Dari data-data pendukung yang telah diperoleh kemudian
diolah sedemikian rupa untuk mengukur variabel-variabel yang
menjadi objek penelitian. Selanjutnya dianalisis lebih lanjut
dengan t-fest hubungan antarvariabel yang ingin diuji dan

diperolehlah tabel berikut ini:
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Tabel 3. Hasil Penelitian Penulis

Variabel Variabel P
Keterangan
Independen Dependen value
Capital
Firm Size 0,00 Diterima
Structure
Capital o
Volatility 0,00 Diterima
Structure
Capital
Uniqueness 0,011 | Diterima
Structure
Capital
Tangibility 0,153 | Ditolak
Structure
Intellectual o
Profitability 0,00 Diterima
Capital
Capital Structure | Profitability 0,00 Diterima

Sumber tabel: hasil penelitian penulis
Berdasarkan tabel tersebut maka hubungan antar variabel
dapat diuraikan seperti ini:
A. Pengaruh Firm Size Terhadap Capital Structure
Perusahaan Sektor Manufaktur
Dari tabel yang menyajikan hasil analisis pada
ungan antara firm size dan capital structure didapat
nilai p value sebesar 0.000 dan nilai signifikansi sebesar
0,05. Selanjutnya juga didapati arah hubungan yang
terbentuk antara firm size dan c‘apirag:uc‘mre adalah arah

wa p value < %ﬁ

sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa firm size

positif, Dari sini diperoleh rumusan
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berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap capital
structure perusahaan sektor manufaktur.
B. Pengaruh Volatility Terhadap Capital Structure
Perusahaan Sektor Manufaktur
Untuk hubungan antara mfaﬁry dan capital
structure, tabel memberikan informasi bahwa nilai p value
yang dihasilkan sebesar 0.000 sementara nilai signifikansi
adalah sebesar 0.05. Selain itu juga didapati bahwa arah
hubungan yang terbentuk pada kedua aspek ini adalah arah
positif. Dari sini diperolehlah nilai p value < 005 yang
Embawa kepada  kesimpulan  bahwa  wolatility
berpengaruh positif dan signifikan terhadap capital
structure perusahaan sektor manufaktur.
C. Pengaruh Uniqueness Terhadap Capital Structure
Perusahaan Sektor Manufaktur
Untuk hubungan yang berikut ini, dari tabel hasil
analisis diperoleh nilai 0,0/ untuk p value dan 0,05 untuk
nilai signifikansi. Sementara arah hubungan yang terbentuk
dari kedua aspek adalah negatif. Dari situ diperoleh
rumusan p value < 0.05 yang menyimpulkan bahwa
uniqueness memberikan dampak negatif dan signifikan
terhadap capital structure perusahaan sektor manufaktur.
D. Pengaruh Tangibility Terhadap Capital Structure
Perusahaan Sektor Manufaktur
Berdasarkan informasi yang disampaikan dalam tabel

hasil analisis, penelitian memperoleh masing-masing nilai
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0,153 dan 0,05 untuk p value dan nilai signifikansi. Selain
itu pada hubungan antara tangibility dan capital structure
ﬁbentuk arah hubungan yang negatif. Dengan demikian
karena nilai p value lebih besar dari nilai signifikansi maka
at disimpulkan bahwa tangibility memberikan efek
negatif dan tidak signifikan terhadap capital structure
ﬁusahaan sektor manufaktur.
E. Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Profitability
Perusahaan Sektor Manufaktur
Nilai p-value yang diperoleh dari hubungan antara
intellectual  capital dan profitability —adalah 0,000
sementara nilai signifikansinya sebesar 0,05. Di samping
itu terbentuk arah hubungan yang positif antara kedua
aspek pemsaﬁm ini. Dengan demikian mengacu pada
hasil p-value lebih kecil daripada nilai signifikansi sebesar
0,05 kesimpulannya intellectual capital memberikan
efek positif dan juga signifikan terhadap profitability
perusahaan sektor manufaktur.
F. Pengaruh Capital Structure Terhadap Profitability
Perusahaan Sektor Manufaktur
Dari tabel terlihat bahwa nilai p value dan
signifikansi dari hubungan antara capital structure dan
profitability sebesar 0000 dan 005. Selain itu arah
hubungan antara kedua lebih condong ke arah negatif.

Dengan demikian ¥dtena p value < 0,05 maka dapat ditarik
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9.22 Pe
A.

kesimpulan adanya pengaruh negatif dari capital structure

terhadap profitability perusahaan sektor manufaktur.

ahasan
Firm Size Memiliki Efek yang Positif dan Signifikan
terhadap Capital Structure Perusahaan Sektor
Manufaktur

Jika mengacu pada pecking order theory seharusnya
firm size tidak akan terlalu berefek pada capital structure.
Alasannya berdasarkan komponen-komponen  yang
membentuk struktur modal yang paling berpﬁaruh
terhadap dinamikanya adalah hutang. Sementara pecking
order theory menyatakan bahwa setiap perusahaan pasti
akan lebih memprioritaskan penggunaan dana internalnya
terlebih dahulu untuk membiayai segala aktivitas daripada
menggunakan dana eksternal. Teori ini menjadi lebih
masuk akal mengingat perusahaan besar pasti memiliki
sumber dana internal yang juga besar baik itu dari laba
yang ditahan maupun dari ekuitas saham.

Namun pada kenyataannya baik pada penelitian yang
dilakukan penul'a (2020) maupun pada peneliti-peneliti
lainnya seperti Chen et al. (2014), Cheng dan Tzeng
(2011), Lemma dan Negash (2013), Taghavi er al. (2013),
Thi Hang dan Jay Hung (2016), Karadeniz et al. (2011),
&n Yang et al. (2010) justru memunculkan kesimpulan

bahwa firm size berpengaruh positif dan signifikan
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terhadap capital structure perusahaan sektor manufaktur.
Jadi dari sini dapat diketahui bahwa pada realitanya
pertambahan hutang suatu perusahaan juga dipengaruhi
pertambahan ukuran perusahaan tersebut. Hal ini juga
berlaku pada perusahaan manufaktur besar yang menjual
Wmnya pada publik (go public). Perusahaan tersebut
pasti akan membutuhkan modal yang cukup besar untuk
menjual kepemilikan sahamnya di pasar modal. Dengan
kondisi yang demikian tentu saja perusahaan tidak dapat
bergantung pada dana sendiri saja untuk mencukupi
kebutuhan modal sehingga perusaahaan juga perlu mencari
tambahan dari dana eksternal terutama hutang. Terlepas
dari banyaknya modal untuk go public, perusahaan
manufaktur besar sendiri pasti memiliki kapasitas
operasional yang besar dengan proses yang kompleks.
Dengan demikian tentu dana yang dibutuhkan untuk
membiayai operasional yang seperti itu juga akan tinggi
padahal di sisi lain banyak sektor-sektor yang juga harus
dibiayai oleh perusahaan, tidak hanya operasional saja. Hal
tersebut semakin menegaskan pentingnya hutang dalm
menunjang  kebutuhan-kebutuhan  perusahaan  besar
tersebut.

Fakta di atas semakin diperkuat dari data penelitian
yang menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur

merupakan perusahaan yang cukup bergantung pada
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hutang. Ini terlihat dari rata-rata nilai hutang mencapai

lebih dari 90%.
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Gambar 9. Grafik Hubungan antara Firm Size dan Capital Structure

Jika mengacu pada grafik hubungan antara firm size
dan capital structure yang dibuat oleh peneliti berdasarkan
data perusahaan dari Bursa Efek Indonesia terlihat bahwa
dari 2010-2019 perusahaan yang menjadi populasi
penelitian mengalami kenaikan firm size. Sementara itu
capital structure-nya mengalami fluktuasi.

Memang dengan peningkatan firm size juga akan
menaikkan hutang tapi perlu diingat bahwa perusahaan
yang mengalami pertumbuhan asset, profitability yang
diperoleh perusahaan juga akan meningkat. Profitability
inilah yang kemudian digunakan oleh perusahaan untuk
mengurangi jumlah hutang sehingga diperolehlah fluktuasi
seperti yang tergambar pada grafik.
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B. Volatility Berpengaruh Positif dan Signifikan terhadap

Capital Structure Penlsahaan&ktor Manufaktur

Berdasarkan penjabaran trade off theory, perusahaan
yang memiliki risiko bisnis tinggi harus meminimalisasi
hutang karena hutang di sini sendiri menjadi salah satu

mber risiko perusahaan. Semakin banyak berhutang

maka semakin tinggi risiko yang akan dihadapi perusahaan
khususnya risiko kebangkrutan apabila gagal untuk
melunasi. Dengan kata lain teori ini menyatakan bahwa
volatility memiliki efek yang negatif terhadap keberanian
perusahaan menambah struktur modalnya lewat hutang.

Efek negatif tersebut sejalan delﬁan hasil dari
beberapa peneliti seperti Lemma dan Negash (2013),
Taghavi et al. (2013), Titman dan Wessels (1988), Chandra
et al.(2019), Tse dan Rodgers (2014), dan Yang et al.
(2010). Namun hasil penelitian yang diperoleh penulis

020) justru bertolak belakang sama seperti hasil dari

Chen et al. (2014) dan Gwatazo et al. (2016) di mana
volatility malah memberikan pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur.
Jadi dalam konteks hasil yang diperoleh peneliti, semakin
besar risiko yang dihadapi oleh perusahaan maka akan
semakin besar juga hutangnya.

Hasil yang diperoleh dari peneliti ini dapat terjadi
mengingat perusahaan manufaktur sendiri terlepas dari

masalah hutang juga sudah menghadapi banyak risiko
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dibanding perusahaan yang bergerak di bidang
perdagangan maupun jasa. Salah satu risiko utama yang
dihadapi adalah pendapatan dari perusahaan manufaktur
yang cenderung tidak stabil/fluktuatif dengan demikian
laba yang dihasilkan juga tidak akan stabil. Namun dalam
situasi seperti itu mayoritas perusahaan manufaktur tetap
berani menggunakan hutang dalam pembiayaan kegiatan
operasionalnya. Memang pada dasarnya hutang itu tidak
selalu berkonotasi buruk selama laba yang diperoleh
perusahaan masih memadai untuk menutup hutang
tersebut. Barulah pada saat pertambahan hutang sudah
tidak mampu diimbangi lagi dengan pertambahan laba
akan memberikan efek yang negatif untuk perusahaan.
Dari sinilah dapat lebih dimengerti mengapa perusahaan
yang menghadapi risiko bisnis tinggi masih memiliki nyali
untuk menambah hutangnya khususnya untuk yang

bergerak di sektor manufaktur.
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Gambar 10. Grafik Hubungan antara Volatilty dan Capital Structure
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Dari grafik yang dibuat oleh peneliti untuk
menggambarkan volatility dan capital structure di atas
semakin mempertegas bahwa dalam  perusahaan
manufaktur tidak akan begitu saja mengurangi jumlah
hutang meskipun setiap tahunnya menghadapi peningkatan
risiko.

. Unigqueness Berpengaruh Signifikan dan Positif
terhadap Capital Structure Perusahaan Sektor
Manufaktur

Dalam berinovasi menciptakan sesuatu yang unik
tapi juga dapat diterima baik oleh pasar, perusahaan perlu
melakukan aktivitas penelitian dan pengembangan secara
konsisten. Tentu saja aktivitas seperti ini akan
membutuhkan biaya yang tidak sedikit di mana semakin
unik produk yang ingin dihasilkan maka akan semakin
bertambah juga biaya yang harus dikeluarkan. Pada
praktiknya, perusahaan akan lebih memilih dana internal
untuk membiayai penelitian dan pengembangan yang
sedang dilakukan tersebut. Alasannya karena hasil dari
inovasi produk unik yang nantinya akn dirilis belum tentu
akan disambut baik oleh masyarakat. Dengan demikian
bila didanai dengan sumber eksternal dan ternyata hasil
respon terhadap produk baru tersebut kurang berhasil maka
sama saja membuat dana tersebut jadi mubazir padahal
masih ada sektor-sektor lain yang lebih butuh dipriotaskan

sebagai tujuan alokasi dana eksternal tadi. Prinsip
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pengal%ian dana dalam penelitan dan pengembangan ini
masih sejalan dengan trade off theory yang menyatakan
bahwa perusahaan yang menghadapi risiko tinggi harus
meminimalkan jumlah hutang. Dalam hal ini aktivitas
inovasi yang sedang dilakukan termasuk dalam risiko
karena tidak dapat dipastikan kesuksesannya. Jadi dapat
dikatakan dari prinsip tersebut bahwa wuniqueness
memberikan efek negatif pada struktur modal perusahaan
dari segi pertambahan hutang. Efek negatif terseba juga
menjadi hasil yang diperoleh penulis (2020) sejalan dengan
penelitian yang pernah dilakukan oleh Titman dan Wessels
(1988).

Tidak hanya unigqueness ini bersifat negatif tapi juga
signifikan terhadap capital structure di mana semakin
tinggi tingkat wuniqueness maka akan lebih menekan
penggunaan hutang oleh perusahaan. Untlﬁebih detailnya
akan dijabarkan pada contoh kasus dari perusahaan
manufaktur yang menjadi populasi penelitian kali ini.
Sebagai p%ahaan yang kesehariannya melakukan
pengolahan bahan baku menjadi barang setengah jadi atau
barang jadi, perusahaan manufaktur tidak dapat dipisahkan
dengan yang namanya kegiatan penelitian adan
pengembangan. Namuh di  sini  penelitian  dan
pengembangan tersebut tidak hanya akan dilakukan pada
produk saja tapi juga pada sektor pemasarannnya.

Aktivitas yang demikian tentu saja tidak mungkin dapat
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dirasakan hasilnya dalam jangka waktu harian sehingga
akan menyedot dana yang cukup banyak karena kegiatan
penelitian dan pengembangan termasuk dalam aktivitas
yang membutuhkan waktu bulanan bahkan tahun untuk
melakukan trial error sampai diperoleh inovasi yang
berkualitas. m'lah kenapa seperti yang sudah disebutkan
sebelumnya bahwa perusahaan manufaktur memiliki risiko
yang lebih tinggi daripada perusahaan lainnya karena
perusahaan tersebut tidak perlu melakukan penelitan dan
pengembangan. Risiko ini yang kemudian membuat
perusahaan lebih memprioritaskan penggunaan dana
internal untuk membiayai aktivitas research anda
development. Ini terbukti dari data penelitian yang
menunjukkan bahwa rata-rata nilai modal dan laba ditahan
perusahaan manufaktur terus mengalami peningkatan
selama periode dilakukannya penelitian dan
pengembangan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa
perusahaan memang berusaha menambah semaksimal
mungkin dana internalnya tersebut dengan tujuan untuk
pembiayaan kegiatan tersebut. Sebagai contoh biaya
penelitian dan pengembangan yang secara rutin harus
dikeluarkan perusahaan setiap tahun adalah untuk rovalty
dan lisensi yang berfungsi untuk memberikan proteksi
terhadap produk yang telah diciptakan dan dipasarkan oleh

perusahaan.
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Gambar 11. Grafik Hubungan antara Unigueness dan Capital Structure

Apabila ditinjau dari grafik analisis antara
uniqueness dan capital structure diketahui bahwa nilai
capital structure berfluktuasi sementara nilai uniqueness
cenderung stabil. Peningkatan capital structure paling
signifikan terjadi pada periode 2018 menuju 2019.
Pertambahan struktur modal ini mencerminkan biaya
research and development juga mengalami peningkatan
pada saat itu. Dari situ dapat dinilai bahwa perusahaan
manufaktur tengah mengalami pertumbuhan usaha yang
positif yang mendorong perusahaan untuk lebih banyak
melakukan inovasi sehingga lebih banya juga dana internal
yanﬁrsedot untuk kepentingan research & development.
Hal ini pada akhirnya juga akan mempengaruhi perusahaan
untuk mengurangi jumlah penggunaan hutang.

D. Tangibility Berpengaruh Tidak Signifikan terhadap
Capital Structure Perusahaan Sektor Manufaktur
Tangibility menunjukkan seberapa banyak bagian
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dari asset perusahaan yang dapat digunakan sebagai
jaminan apabila perusahaan mengajukan pinjaman kepada
pihak kreditur di mana jenis asset yang dijaminkan
biasanya adalah asset tetap. Namun di sini perlu diingat
bahwa meskipun perusahaan memiliki banyak asset tetap,
tidak akan begitu saja menjadikannya jaminan karena
asset-asset tersebut sebagai contoh adalah mesin pabrik
memiliki furﬁsi yang krusial terhadap aktivitas operasional
perusahaan. Berbeda halnya dengan perusahaan yang lebih
banyak memiliki asset lancar, dengan sifatnya lebih mudah
dikonversi menjadi tunai membuatnya lebih tidak ragu
untuk berhutang dan menjaminkan asset tetapnya.

Dari hasil yang diperoleh penulis menunjukkan
bahwa tangibility memberikan efek negatif namun tidak
signifikan pada capital structure dari perusahaan
manufaktur. Hasil tersebut sejalan dengan apa yang
ditemukan oleh Titman dan Wessels (1988) serta Lemma
dan Negash (2%3) tapi bertolak belakang dengan hasil
penelitian dari Fauzi et al. (2013), Ramjee dan Gwatidzo
(2012), Thi Hang dan Jay Hung (2016), Taghavi et al.
(2013), dan Yang et al. (2010).

Ketidaksignifikanan pengaw tangibility terhadap
capital  structure disebabkan perusahaan manufaktur
merupakan salah satu perusahaan yang pasti lebih banyak
mengandalkan asset-asset tetap khususnya yang berjenis

mesin-mesin produksi. Mesin-mesin produksi tersebut
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adalah nyawa dari kegiatan operasional perusahaan
manufaktur  karena lewat mesin itulah mereka
menghasilkan produk untuk dijual kepada konsumen dan
memperoleh laba. Dengan kondisi tersebut membuat
perusahaan manufaktur tidak perlu menjaminkan asset
tetap perusahaan untuk memperoleh swer tambahan
dana eksternal dalam bentuk hutang. Di sisi lain ada
beberapa hal yang dapat menyebabkan perusahaan yang
memiliki tangibility sekalipun belum tentu lebih mudah
mendapatkan pinjaman karena masih ada beberapa faktor
lainnya yang akan diperhatikan oleh pihak kreditur. Faktor-
faktor tersebut antara lain apakah nantinya perusahaan
mampu melakukan pelunasan, seberapa mudah kreditur
memperoleh fresh money dari pelelangan asset tetap

perusahaan yang gagal melakukan pelunasan, dsb.
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Gambar 12. Grafik Hubungan antara Tangibility dan Capital Structure
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Apabila ditinjau dari grafik yang menyatakan
hubungan antara rangibility dan capital structure dapat
terlihat bahwa nilai tangibility perusahaan manufaktur
konstan semew fluktuasi terjadi pada capital structure-
nya. Memang seperti yang sudah disebutkan di atas bahwa
tangibility yang tinggi membuat suatu perusahaan akan
lebih mengandalkan modal sendirinya dulu daripada
berhutang. Namun seperti yang diketahui bahwa
perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang cukup
kompleks sehingga ada faktor-faktor lainnya yang
membuat  perusahaan tersebut menambah  jumlah
altangnya.

. Intellectual Capital Berpengaruh Signifikan dan Positif
terhadap Profitability Perusahaan Sektor Manufaktur

Resources Based Theory mengemukakan bahwa
intellectual capital seperti trademarks, patent dan brands
dapat menjadi penunjang bagi perusahaan untuk at
melakukan pengelolaan dengan kualitas yang lebih baik
sehingga dapat memberikan efek yang positif juga terhadap
pmbabz't'% perusahaan. Alasannya karena intellectual
capital tersebut dapat memberikan nilai tambah bagi
perusahaan dengan memiliki keunggulan yang susah untuk
ditiru ataupun dicarikan alternatifnya oleh perusahaan
pesaing. Efek_pgsitif yang dijabarkan oleh teori tersebut
juga menjadi @l penelitian yang diperoleh oleh penulis

(2020) sejalan dengan beberapa penelitian yang telah
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dilakukan terdahulu seperti Kamal et al. (2011), Zehri et

al. (2012), Khanqgah et al. (2012), Suherman (2017), dan
Haris et al. (2019).

Kesignifikan dan positifnya pengaruh intellectual
capital terhadap profitability ini semakin menegaskan
bahwa modal yang satu ini juga perlu dikelola sebaik
mungkin, jangan hanya berfokus pada tangible asset saja.
Nilai intellectual capital ini sem%l terlihat penting pada
perusahaan manufaktur karena sektor tersebut termasuk
dalam kategori high IC intensive industry yang berarti
kecanggihan teknologi yang lebih efisien juga berperan
pada perkembangan kualitas operasional perusahaan
tersebut dalam mencapai keunggulan kompetitif yang lebih
lagi dari perusahaan pesaing. Keunggulan kompetitif ini
yang nantinya juga akan memampukan perusahaan untuk
menyesuaikan diri dengan perubahan zaman sehingga tetap
relevan dengan selera pasar.

Namun di sini intellectual capital juga memiliki
fungsi yang lebih luas tidak hanya sekedar inovasi
teknologi tapi juga memampukan perusahaan untuk lebih
mengoptimalkan karyawan dan sistem manajemen
sehingga dapat befungsi lebih efektif dan efisien. Dengan
demikian selain profitability meningkat juga dapat
menaikkan citra perusahaan di mata investor supaya mau

menanamkan modalnya.
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Gambar 13. Grafik hubungan antara Intellectual Capital dan
Profitability

Dari grafik tersebut menggambarkan bahwa saat
perusahaan mampu mencapai nilai intellectual capital yang
tinggi maka perusahaan tersebut telah melakukan
pengelolaan intangible asset yang dimilikinya dengan baik.
Memang perusahaan manufaktur merupakan sektor yang
lebih banyak berhubungan dengan tangible asset tapi di era
modern sekarang perusahaan manufaktur juga dituntut
untuk dapat mengelola intellectual capital-nya.

. Capital Structure Berpengaruh Signifikan dan Negatif
terhadap Profitability Perusahaan Sektor Manufaktur

Capital structure digunakan sebagai parameter yang
menunjukkan seberapa besar resiko untuk investasi usaha,
resiko dalam hal pembiayaan, serta penentuan jenis
pembiayaan untuk pendanaan kegiatan operasional

perusahaan. Oleh karena itu capital structure harus
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dikelola seoptimal harus mencapai suatu keseimbangan
antara resiko yang dihadapi dan pemasukan yang diperoleh
perusahaan karena nantinya hal tersebut juga akan
berpeﬁlruh pada harga saham.

Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan
lebih memilih pendanaan dari sumber internal daripada
sumber eksternal. Khususnya pada perusahaan dengan
tingkat profitability yang baik akan lebih suka
memanfaatkan dana internal terlebih dahulu daripada harus
melakukan pinjaman pada kreditur. Alasannya kaﬁna
perusahaan yang profitable pasti akan memanfaatkan laba
yang diperoleh untuk membayar bunga maupun pokok
hutang. Dengan kata lain teori ini menyatakan bahwa
capital structure dapat memberi pengaruh yang positif
terhadap  profitability ~ selama  perusahaan  dapat
mengelolanya dengan baik untuk memperoleh laba yang
lebih besar lagi. Dengan begitu seharusnya hutang tidak
akan jadi masalah selama perusahaan mengalami
peningkatan profitability.

Namun justru dari hasil pengujian yang dilakukan
pada kedua aspek tersebut malwnenunjukkan sebaliknya
di mana capital structure berpengaruh negatif dan
signifikan  terhadap profitability  perusahaan sektor

anufaktur. Hasil tersebut sejenis dengan yang diperoleh
ﬂkeem et al.(2014), Chadha dan Sharma (2015), Chen dan
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Chen (2011), Quang dan Xin (2014), serta Salim dan
Yadav (2012).

Pengaruh signifikan dan negatif dari capital structure
terhadap profitability ini didasari dengan alasan yang logis
karena jika perusahaan memiliki hutang yang rendah maka
profitability akan naik karena lebih banyak laba yang dapat
disimpan oleh perusahaan. Sementara perusahaan yang
menanggung banyak hutang, profitability-nya juga akan
menurun karena laba yang diperoleh tidak dapat terserap
maksimal terpakai untuk melunasi huang. Namun dari
hasil ini membuktikan bahwa ternyata sektor manufaktur
sebagai salah satu bidang yang memberikan pengaruh
cukup besar terhadap perekonomian dengan pertumbuhan
yang stabil, ternyata masih banyak perusahaan yang
bergerak di situ yang belum mampu mengelola hutangnya
dengan baik untuk meraih profit yang lebih tinggi. Ini
terbukti dari analisis peneliti bahwa rata-rata hutang sektor
manufaktur telah mencapai lebih dari 90% namun
perusahaan tersebut belum mampu mengoptimalkan
penggunaan hutangnya menjadi keuntungan buat
perusahaan. Kendala tersebut dapat dilihat secara riil dari
nilai persentase kenaikan maupun penurunan profitability
yang lebih rendah daripada nilai persentase kenaikan

maupun penurunan hutang.
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Gambar 14. Grafik Hubungan antara Infellectual Capital dan
Profitability

Dari grafik menunjukkan bahwa nilai capital
structure yang tinggi mencerminkan bahwa hutang
perusahaan jauh melebihi modal sendiri yang dimiliki
perusahaan. Sementara nilai capital structure yang rendah
mencerminkan modal perusahaan mampu melakukan cover
terhadap hutang perusahaan. Semakin terlihat bahwa
penurunan nilai hutang belum mampu mendongkrak profit

perusahaan manufaktur.

9.3 Ringkasan @

Dalam penelitian kali ini, peneliti akan menggunakan 145
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
selama periode 2010-2019. Namun untuk nantinya mempermudah
analisis dan juga menjaga kevalidan penelitian, perusahaan baru

dapat dimasukkan sebagai populasi penelitian setelah memenuhi
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kriteria-kriteria tertentu dan hasilnya dari 145 tersaring menjadi 94
perusahaan yang memenuhi kualifikasi. Adapun variabel-variabel
yang ingin penulis peroleh dari perusahaan tersebut untuk dianalisis
lebih lanjut meliputi: firm size, volatility, capital structure,
tangibility, uniqueness, dan profitability. Variabel-variabel itu
nantinya akan dianalisis menggunakan metode kuantitatif di mana

setiap variabel akan diukur.
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BAB 10
KESIMPULAN

Adapun kesimpulan dalam buku ini adalah buku ini
membahas kajian-kajian teori yang ter-up to date berkaitan dengan
(a) firm size dengan fokus utama dalam hal-hal yang berkaitan
dengan asset perusahaan; (b) volatility segala jenis, tingkat, dan
efek risiko yang harus dihadapi perusahaan serta cara
manajemennya; (c) pentingnya perusahaan berinovasi menciptakan
produk yang unik lewat penelitian dan pengembangan.

Di samping itu buku ini juga mangkaji teori-teori tangibility
yang menunjukkan asset tetap dan jenis-jenisnya untuk jaminan
kepada pihak kreditur. Bukan hanya tangibility, tetapi buku ini juga
membahas pengelolaan optimal intellectual capital. Selanjutnya
juga dibahas teori-teori pengelolaan optimal capital structure dan
Peran krusial profitability terhadap berbagai aspek dalam
perusahaan.

Keseluruhan rangkaian teori-teori tersebut, juga dijabarkan
implementasi penelitian dari hasil riset penulis beberapa tahun yang
lalu yang dituangkan dalam bab Implementasi penelitian di bidang

Capital Structure.
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GLOSARIUM

Firm Size

Intellectual Capital :

Perusahaan

Profitability

Struktur modal

sebuah ukuran yang menunjukkan
seberapa banyak  jumlah asset yang
dimiliki oleh sebuah perusahaan.

bagian dari intangible asset yang lebih
menekankan pada daya kreasi dari
perusahaan untuk meningkatkan

branding-nya seperti merk dagang, logo,

%nula produk, dsb.

kegiatan (pekerjaan dan sebagainya)
yang diselenggarakan dengan peralatan

atau dengan cara teratur dengan tujuan

tingkat laba yang mampu dicapai oleh

mencari keuntungan.

suatu perusahaan dalam periode tertentu
yang diperoleh setelah melakukan
aktivitas  seperti meﬁarkan hasil
produksi dan mengelola struktur modal.
komponen yang sangat penting dalam
perusahaan karena berhubungan dengan
pendanaan baik itu yang berasal dari
hutang maupun modal sendiri
perusahaan tersebut sehingga perlu

dikelola dengan optimal.
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Tangibility

Uniqueness

Volatility

jumlah asset tetap yang dimiliki oleh
perusahaan yang digunakan untuk
kepentingan operasionalnya.

upaya perusahaan dalam berinovasi
menciptakan hal yang baru baik itu dari
segi produk maupun kebijakan-kebijakan
lainnya melalui kegiatan research and
development.

segala sesuatu yang berhubungan dengan
risiko yang dapat dialami perusahaan dan

mengganggu kestabilan.
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