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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Latar belakang didirikannya suatu perusahaan ialah untuk meningkatkan 

kesejahteraan pemiliknya. Investasi yang dilakukan oleh  pemilik perusahaan 

haruslah didasari beberapa variabel kunci yang menunjang keberhasilan dalam 

mengembangkan perusahaan. Berbeda dengan fixed rate dalam sistem ekonomi 

konvensional, dalam sistem ekonomi Islam menggunakan sistem profit and loss 

sharing yang ditandai dengan risiko yang lebih tinggi dalam hal menarik dan 

mengalokasikan investasi dalam pembiayaan perbankan.
1
   

Menurut Bashir, et al., ada beberapa variabel kunci dalam penentuan 

investasi. Variabel-variabel tersebut meliputi total ekuitas dan total kewajiban 

lembaga, serta profitabilitas.
2
 

Profitabilitas yang dihasilkan perusahaan dapat menjadi salah satu 

ukuran bagi perusahaan untuk dapat meningkatkan kesejahteraan pemilik 

perusahaan dengan terlebih dahulu mengorbankan aset pemilik perusahaan. 

Husnan menyatakan profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset dan modal saham 

tertentu. Profitabilitas juga menggambarkan kemampuan badan usaha untuk 

menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh modal yang dimiliki.
3
 

Salah satu cara untuk mengukur profitabilitas adalah dengan Return on 

Equity (ROE). Return on Equity (ROE) didefinisikan sebagai perbandingan 

antara pendapatan bersih (net income) dengan rata-rata modal (average equity) 
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atau investasi para pemilik bank. Dari pandangan pemilik, ROE adalah ukuran 

yang lebih penting karena merefleksikan kepentingan kepemilikan bersama.
4
 

Dalam industri keuangan syariah, Bank Pembiayaan Rakyat Syariah 

(BPRS) merupakan salah satu bagian didalamnya. Sama seperti badan usaha 

lain, salah satu tujuan pendirian BPRS untuk meningkatkan kesejahteraan para 

stakeholder-nya. Dengan menggunakan profitabilitas sebagai cara mengukur 

peningkatan kesejahteraan para stakeholder di BPRS, tabel 1.1 akan disajikan 

perkembangan profitabilitas BPRS di Indonesia yang dioperasionalkan dengan 

ROE selama periode 2009-2014.  

Tabel 1.1 

Return on Equity BPRS di Indonesia 

Periode 2009-2014 

Periode ROE 

Des-09 21.55%  

Des-10 14.29%  

Des-11 18.95%  

Des-12 20.54% 

Des-13 21.22% 

Des-14 16,13% 

Rata-rata 18,78% 

Sumber: Statistik Perbankan Indonesia 2009-2014, Bank Indonesia
5
 

 

Secara umum, semakin tinggi ROE menunjukan semakin tingginya pula 

tingkat penghasilan yang diperoleh para pemegang saham atau pemilik 

perusahaan. Dari tabel 1.1, diperlihatkan dalam periode 2009-2014 terus tumbuh 

positif walaupun sempat terjadi perlambatan pertumbuhan ROE dibandingkan 

periode sebelumnya seperti pada 2010 dan 2014. Melihat fenomena tersebut 

dengan rata-rata 18,78% selama periode 2009-2014 disebabkan oleh pengaruh 

apa sajakah tingkat profitabilitas yang dioperasionalkan dengan ROE terhadap 

keberlangsungan BPRS. 
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Untuk menciptakan Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) yang 

dapat memberikan  pengaruh yang baik terhadap peningkatan profitabilitas 

selain harus melakukan pengembangan usaha dengan baik perlu didukung pula 

oleh struktur permodalan yang kuat. BPRS sebagai bagian dari struktur 

perbankan nasional, diharapkan dapat memperkuat permodalannya dalam rangka 

meningkatkan kemampuan bank mengelola usaha maupun risiko, 

mengembangkan teknologi informasi, maupun meningkatkan skala usahanya 

guna mendukung peningkatan kapasitas pertumbuhan kredit perbankan. Tujuan-

tujuan tersebut termuat dalam “Program Penguatan Struktur Perbankan 

Nasional” yang telah dijalankan sejak tahun 2007.
6
  

Struktur perbankan Indonesia dalam kurun waktu 10 sampai 15 tahun ke 

depan diharapkan akan terbentuk sebagaimana digambarkan sebagai berikut: 

 

Gambar 1.1 

Struktur Perbankan Indonesia 

 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, Arsitektur Perbankan Indonesia.
7
 

 

Dari struktur perbankan indonesia diatas, BPRS sebagai satu lembaga 

pembiayaan syariah juga turut menopang kegiatan perbankan di Indonesia. Salah 

satu keunggulan BPRS yang beroperasi di daerah-daerah terpencil bahkan di 

daerah remote area di banding lembaga keuangan lain, sehingga BPRS mampu 
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memberikan layanan lebih luas kepada masyarakat. Hal tersebut mendorong 

perolehan laba dan menjaga tingkat rentabilitas, tingkat efektifitas penggunaan 

modal BPRS meningkat.
8
  

Dalam menunjang struktur perbankan Indonesia yang kokoh, harus 

didukung juga oleh struktur permodalan yang kuat. Modal memiliki peranan 

penting dalam menunjang operasional bank. Sebuah bank yang memiliki modal 

yang rendah, akan mengalami insolvent (kewajibannya melebihi aset yang 

dimiliki) bila terjadi kredit macet. Kondisi ini menurunkan kredibilitas bank, 

sehingga memicu terjadinya rush, yaitu nasabah secara serentak menarik 

dananya. Akibatnya, bank tidak akan mampu memenuhi kewajibannya dan 

menjadi bangkrut karena tidak mampu membayar dana nasabah dan kreditor 

(disebut kegagalan bank).  

Modal yang tinggi akan tetapi dapat mengurangi pendapatan yang 

diperoleh pemilik bank (modal dapat ditingkatkan dengan menaikan laba ditahan 

atau menjual saham baru sehingga mengurangi deviden yang diperoleh 

pemegang saham). Hal ini menunjukan adanya dilema/trade-off antara 

keamanan bank yang memiliki modal yang tinggi dengan keuntungan pemilik 

bank. Di sisi lain, pemerintah menetapkan batas minimum modal bank karena 

bank memiliki kecenderungan untuk memegang modal dalam jumlah sedikit 

untuk menguntungkan pemilik bank.
9
 

Alasan bank untuk memenuhi kecukupan modal antara lain: 

1. Menghindarkan bank terhadap kemungkinan terjadinya kegagalan bank, 

2. Jumlah modal yang dimiliki bank mempengaruhi pendapatan pemilik 

bank/pemegang saham; 

3. Memenuhi batas minimum modal bank (bank capital requirement)
10

 

 

Untuk mengatur pengelolaan modal suatu perusahaan maka disusunlah 

struktur modal perusahaan. Struktur modal yang menopang aktivitas operasional 
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suatu entitas terdiri atas hutang dan modal sendiri. Arifin menyatakan bahwa 

struktur modal (capital structure) merupakan kombinasi hutang dan ekuitas 

dalam struktur keuangan jangka panjang perusahaan.
 11

 

Tujuan utama dari pilihan struktur modal sudah pasti adalah 

mendapatkan gabungan antara dana modal dengan biaya terendah yang dapat 

ditanggung. Bunga pinjaman yang rendah, pada gilirannya, memaksimalkan 

keuntungan dan kekayaan pemegang saham.
12

 

Berdasarkan hasil studi pendahuluan yang dilakukan terhadap laporan 

keuangan Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) yang dimuat dalam 

Statistik Perbankan Indonesia selama kurun 2009-2014, didapati data terkait 

dengan struktur modal BPRS selama periode tersebut.
 
 

Tabel 1.2 

Modal BPRS di Indonesia 

(Miliar, Rp) 

 Des-09 Des-10 Des-11 Des-12 Des-13 Des-14 

Komponen 

modal 

1.240 434 501 616 732 806,31 

 

Modal disetor 751 347 390 472 556 628.950 

Cadangan 456 42 50 61 82 109,05 

L/R Tahun 

berjalan 

55 70 87 106 129 79,36 

L/R Tahun 

berlalu 

-22 -25 -26 -24 -35 -31,72 

Sumber: Statistik Perbankan Indonesia 2009-2014, Bank Indonesia
13

 

 

Berdasarkan data yang disajikan dalam tabel 1.2, memperlihatkan 

komponen modal sebagai salah satu pembentuk struktur modal BPRS, terdiri 

atas modal disetor, cadangan, laba/rugi tahun berjalan, laba/rugi tahun berlalu. 

Selain Dibentuk oleh modal sendiri, struktur modal terdiri juga atas 

komponen hutang. Hutang mempunyai pengaruh penting bagi kinerja keuangan 

perusahaan. Dalam Trade-off model memprediksi perusahaan akan memilih 
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hutang sebagai sumber dana, asal manfaat dari tambahan hutang masih lebih 

besar dibandingkan kerugiannya.  Dengan demikian, perusahaan yang paling 

tinggi profitabilitasnya mestinya perusahaan yang sudah mengoptimalkan porsi 

hutangnya, bukan yang justru meminimalkan porsi hutangnya.
14

 Untuk 

komposisi hutang BPRS, menurut laporan Statistik Perbankan Indonesia 2009-

2013 sumber dana berasal dari total Dana Pihak Ketiga (DPK) yang terdiri dari 

tabungan iB wadiah, iB Mudharabah, deposito iB Mudharabah, ditambah dari 

antar bank pasiva (interbank liabilities), pinjaman yang diterima (loan received) 

serta terakhir ditambah kewajiban lainnya (other liabilities). Tabel 1.3 di bawah 

memperlihatkan data yang berkaitan dengan hutang BPRS di Indonesia. 

 

Tabel 1.3 

Hutang BPRS di Indonesia 

(Miliar, Rp) 

 Des-09 Des-10 Des-11 Des-12 Des-13 Des-14 

Dana Pihak Ketiga 1251 1604 2095 2938 3666 4028 

- Tabungan iB Wadiah 234 285 412 527 668 790 

- Tabungan iB 

Mudharabah 

319 374 448 590 701 750 

- Deposito iB 

Mudharabah 

697 945 1235 1820 2297 2488 

Antar Bank Pasiva 353 521 694 855 1.104 1265 

Pinjaman yang diterima 57 52 80 91 55 92 

Kewajiban lainnya 18 19 23 27 41 54 

Total 1679 2196 2892 3911 4866 5439 

Sumber: Statistik Perbankan Indonesia 2009-2014, Bank Indonesia
15

 

 

Tabel 1.3 menunjukan bahwa jumlah proporsi hutang yang dimiliki 

BPRS semakin meningkat jumlahnya selama 2009-2014. Apakah dengan 

semakin meningkatnya proporsi hutang BPRS akan memiliki pengaruh yang 

baik bagi BPRS atau justru sebaliknya?.  
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Struktur modal dibentuk oleh modal sendiri dan hutang. Tabel 1.4 akan 

memperlihatkan perbandingan antara modal dan hutang BPRS di Indonesia yang 

membentuk struktur modal BPRS. 

Tabel 1.4 

Perbandingan Modal dan Hutang BPRS di Indonesia 

Periode Modal  

(Miliar, Rp) 

Hutang 

(Miliar, Rp) 

Modal 

(%) 

Hutang  

(%) 

Des-09 1240 1679 42,48 57,52 

Des-10 434 2196 16,50 83,50 

Des-11 501 2892 14,77 85,23 

Des-12 616 3911 13,61 86,39 

Des-13 732 4866 13,08 86,92 

Des-14 806,31 5439 13,61 86,39 

Rata-rata 19,01 80,99 

Sumber: Statistik Perbankan Indonesia 2009-2014, Bank Indonesia
16

 

 

Dari tabel 1.4 diatas, hutang sebagai bagian dari struktur modal 

komposisinya terus meningkat dari periode 2009-2014, dengan rata-rata hutang 

menanggung 80,99% dari total struktur modal dibandingkan dengan modal 

sendiri yang berkontribusi 19,01%. Dengan terus meningkatnya komposisi 

struktur modal berdasarkan data diatas, pertanyaan yang muncul ialah faktor-

faktor apa yang diduga kuat membuat total kombinasi hutang-modal  sendiri 

BPRS di Indonesia terus meningkat? Bukankah dengan semakin tingginya 

struktur modal yang sebagian besar berasal dari hutang justru menimbulkan 

biaya kebangkrutan dan financial distress (kesulitan keuangan). Arifin 

menyatakan cukup besarnya biaya kebangkrutan dan financial distress  dapat 

menjadi penghalang perusahaan untuk menambah hutang. Semakin besar beban 

tetap yang harus dikeluarkan perusahaan maka semakin besar kemungkinan 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang mengarah pada kebangkrutan.
17

 

Fenomena yang terjadi di BPRS seperti dapat dilihat di tabel 1.4, dimana 

komposisi hutang lebih besar dari komposisi modal sendiri justru bertentangan 
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dengan Pecking Order Hypothesis. Teori ini dikemukakan oleh Myers (1984). 

Teori ini dibangun oleh asumsi dan temuan empiris tentang perilaku keuangan 

suatu perusahaan. Salah satu asumsi yang membangun teori ini adalah 

perusahaan lebih menyukai sumber dana internal (laba ditahan dan depresiasi) 

dibandingkan dengan sumber dana eksternal (hutang dan ekuitas).
18

 

Setiap aktivitas yang dilakukan untuk menjalankan kegiatan operasional 

dan kegiatan investasi jangka panjang  perusahaan memerlukan dana. Ketika 

terjadi kebutuhan dana, pertama kali yang diprioritaskan dalam Pecking Order 

Hypothesis adalah sumber dana internal. Seperti sudah diterangkan tentang 

Pecking Order Hypothesis, salah satu asumsinya bahwa teori Pecking Order 

Hypothesis lebih menyukai sumber dana internal.   

Berdasarkan asumsi dan temuan empiris tentang prilaku perusahaan yang 

mempengaruhi struktur modal adalah dana internal, dalam penelitian ini dana 

internal BPRS dioperasionalkan melalui laba ditahan.  

Gibson menyatakan bahwa laba ditahan (retained earning)  merupakan 

laba yang tidak dibagikan korporasi.
19

 Laba ditahan adalah bagian laba yang 

ditanamkan kembali dalam perusahaan dan diakumulasi sepanjang umur 

perusahaan.
20

 Laba yang diperoleh oleh perusahaan biasanya dibagikan 

seluruhnya kepada pemegang saham (pemilik) sebagai dividen akan tetapi 

ditahan oleh perusahaan untuk berbagai keperluan.  
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Tabel  1.5 

Laba ditahan BPRS di Indonesia 

Periode 2009-2014  

(Jutaan, Rp) 

Periode Laba ditahan Pertumbuhan 

(%) 

Des-09 33.351 - 

Des-10 54.921 64,68 

Des-11 68.943 25,53 

Des-12 77.356 12,20 

Des-13 93.827 21,29 

Des-14 128.377 36,81 

Rata-rata 32,10 

Sumber: Statistik Perbankan Syariah Desember 2014
21

 

 

Berdasarkan tabel 1.5 diatas, dalam periode 2009-2014 terjadi perubahan 

komposisi penggunaan laba ditahan yang fluktuatif, ada beberapa periode laba 

ditahan yang disisihkan keseluruhan BPRS di Indonesia mengalami pelambatan 

pertumbuhan seperti pada periode 2011 dan 2012. Ada beberapa unsur (faktor) 

yang mempengaruhi perubahan laba ditahan antara lain sebagai berikut: 

1. Adanya laba bersih (net income) atau rugi bersih (net loss); 

2. Adanya penyesuaian periode sebelumnya (prior adjustment) dan 

perubahan kebijakan akuntansi (change in accounting policy); 

3. Adanya dividen (cash dividend, stock dividend, property dividend dan 

scrip dividend); 

4. Adanya transaksi atas treasury stock; 

5. Adanya penyesuaian akibat quasi reorganization. 

Dalam Pecking Order Hypothesis disebutkan bahwa dalam struktur 

modal jika harus memakai sumber dana eksternal (hutang atau ekuitas) maka 

perusahaan akan memilih sekuritas yang teraman. Untuk bisa mendapatkan 

sumber dana eksternal berupa hutang perusahaan harus mempunyai banyak aset 

tetap (tangible assets). Aktiva tetap merupakan sumber daya berwujud yang 

dimiliki oleh perusahaan, digunakan dalam kegiatan (operasi) perusahaan dan 
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tidak dimaksudkan untuk diperjualbelikan.
22

 Peranan tangible assets terhadap 

struktur modal dikarenakan pihak kreditur akan meminta collateral assets (aset 

jaminan) untuk memback-up hutang.
23

  

Maka dengan asumsi bahwa untuk mendapatkan sumber modal dari 

pihak eksternal, diperlukan faktor aset tetap (tangible assets) yang akan 

mempengaruhi jumlah dana eksternal yang diperlukan oleh perusahaan. Dengan 

demikian, maka faktor kedua yang diduga mempengaruhi struktur modal dalam 

penelitian ini adalah tangible assets. 

Dalam tabel 1.6, akan diperlihatkan perkembangan aset tetap BPRS di 

indonesia selama periode 2009-2014.  

Tabel  1.6 

Aset Tetap BPRS di Indonesia 

Periode 2009-2014 

(Jutaan, Rp) 

Periode Aset Tetap Pertumbuhan 

(%) 

Des-09 46.595 - 

Des-10 59.652 28,02 

Des-11 75.933 27,29 

Des-12 95.674 26,00 

Des-13 133.821 39,87 

Des-14 156.302 16,78 

Rata-rata 25,50 

Sumber: Statistik Perbankan Syariah Desember 2014
24

 

 

Selama periode 2009-2014, aset tetap BPRS di Indonesia terus 

mengalami peningkatan komposisi. Walaupun dari segi perkembangan aset tetap 

ini berdasarkan ukuran persentase pertumbuhannya mengalami fluktuasi 

pertumbuhan yang diperlihatkan dari rataan pertumbuhan aset tetap yang 

dimiliki BPRS selam 2009-2014 sebesar 25,50%. 

                                                           
22

 Wibowo dan Abubakar Arif, Akuntansi Keuangan Dasar 1 Edisi Ketiga (Jakarta: 

Grasindo, 2008), 160. 
23

 Ari Christianti, Penentuan Perilaku Kebijakan Struktur Modal Pada Perusahaan 

Manufaktur di Bursa Efek Jakarta: Hipotesis Static Trade Off atau Pecking Order Theory, 

“Simposium Nasional Akuntansi 9 Padang” (Padang, 23-26 Agustus 2006):1-21. 
24
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2013), 7. 
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Berbagai macam aktiva tetap berwujud untuk tujuan akuntansi dilakukan 

pengelompokan sebagai berikut : 

a) Aktiva tetap yang umurnya tidak terbatas seperti tanah untuk letak 

perusahaan, pertanian dan peternakan. 

b) Aktiva tetap yang umurnya terbatas dan apabila sudah habis masa 

penggunaannya bisa diganti dengan aktiva yang sejenis, misalnya 

bangunan, mesin, alat-alat,mebel, kendaraan dan lain-lain. 

c) Aktiva tetap yang umurnya terbatas dan apabila sudah habis masa 

penggunaannya tidak dapat diganti dengan aktiva yang sejenis, misalnya 

sumber-sumber alam seperti tambang, hutan dan lain-lain. 

 

Masalah yang ditemui menyatakan bahwa faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal dipengaruhi oleh banyak faktor. Di antara banyak 

faktor yang mempengaruhi struktur modal, menurut dugaan peneliti terdapat dua 

faktor yang sangat menentukan. Faktor-faktor tersebut adalah: 

1. Faktor laba ditahan (retained earning) BPRS, karena dalam 

kenyataannya memperlihatkan kecenderungan-kecenderungan sebagai 

berikut: 

Laba ditahan yang dimiliki BPRS di Indonesia pada periode 2009-2014 

terus mengalami peningkatan dengan rataan pertumbuhan 32,10%. 

Dengan jumlah angka laba ditahan yang semakin meningkat selama 

periode tersebut serta peranan laba ditahan (hakikatnya laba ditahan 

sebagai bagian laba yang ditanamkan kembali dalam perusahaan untuk 

keperluan perusahaan) sebagai salah satu sumber modal BPRS, maka 

harus diketahui seberapa besar pengaruh pengalokasian dana yang tidak 

dibagikan kepada pemilik modal dalam hal ini laba ditahan akan 

mempengaruhi struktur modal BPRS. 

2. Faktor aset tetap berwujud (tangible assets) BPRS, karena dalam 

kenyataannya memperlihatkan kecenderungan-kecenderungan sebagai 

berikut: 
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Selain sumber dana internal yang digunakan untuk memperkuat struktur 

modal BPRS, terdapat juga dana eksternal yang digunakan BPRS untuk 

kebutuhan modal. Untuk memperoleh hutang dari pihak luar, perusahaan 

memerlukan collateral assets yang dijaminkan melalui tangible assets 

yang dimiliki oleh perusahaan. 

Peningkatan profitabilitas BPRS perlu didukung oleh struktur modal 

yang kuat. Lutz menyatakan bahwa profitabilitas diukur dengan seberapa banyak 

output yang dihasilkan dari pengunaan aset perusahaan.
25

 Aset-aset perusahaan 

yang dijaminkan BPRS untuk memperkuat struktur modal tujuannya tentu 

diharapkan ke depan akan semakin meningkatkan kinerja perusahaan. Kinerja 

yang baik dari pemakaian struktur modal yang tetap diharapkan dapat 

berimplikasi terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan. 

Berkenaan dengan latar belakang tersebut, maka dipandang perlu 

melakukan penelitian terkait dengan tentang “Pengaruh Laba Ditahan dan 

Tangible Assets terhadap Struktur Modal serta Implikasinya terhadap 

Peningkatan Profitabilitas Bank Pembiayaan Rakyat Syariah di Indonesia”. 

  

B. Perumusan Masalah 

Sesuai dengan  latar belakang masalah dengan mengangkat judul 

penelitian “Pengaruh Laba Ditahan dan Tangible Assets terhadap Struktur Modal 

serta Implikasinya terhadap Peningkatan Profitabilitas Bank Pembiayaan Rakyat 

Syariah di Indonesia”, maka masalah ini dapat dirumuskan ke dalam beberapa 

pertanyaan penelitian: 

1. Seberapa besar pengaruh laba ditahan terhadap struktur modal Bank 

Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014?.  

2. Seberapa besar pengaruh tangible assets terhadap struktur modal Bank 

Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014?.  

3. Seberapa besar pengaruh  laba ditahan dan tangible assets secara 

simultan terhadap struktur modal Bank Pembiayaan Rakyat Syariah 

(BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014?. 

                                                           
25

 H.G. Lutzh, Profitability Analysis (Swedia:Swedish Cooperative Centre, TT), 20. 
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4. Seberapa besar pengaruh profitabilitas  terhadap struktur modal Bank 

Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014?. 

5. Seberapa besar pengaruh  laba ditahan dan tangible assets secara 

simultan terhadap profitabilitas Bank Pembiayaan Rakyat Syariah 

(BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014?. 

 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis: 

1. Signifikasi pengaruh laba ditahan terhadap struktur modal di Bank 

Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014. 

2. Signifikasi pengaruh tangible assets  terhadap struktur modal di Bank 

Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014. 

3. Signifikasi pengaruh laba ditahan dan tangible assets  secara simultan 

terhadap struktur modal di Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di 

Indonesia Periode 2009-2014. 

4. Signifikasi pengaruh profitabilitas  terhadap struktur modal di Bank 

Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014. 

5. Signifikasi pengaruh laba ditahan dan tangible assets  secara simultan 

terhadap profitabilitas di Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di 

Indonesia Periode 2009-2014. 

 

D. Kegunaan Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan memiliki beberapa kegunaan, baik secara 

akademis maupun praktis: 

1. Secara teoritis:  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membahas tentang teori yang 

berkaitan dengan struktur modal yang sudah ada. Khususnya selama ini 

masih kurangnya penelitian yang meneliti teori dan struktur modal BPRS. 

2. Secara praktis:  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai salah satu  dasar 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan bagi pihak-pihak yang 
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terlibat dalam bidang keuangan terutama para praktisi dan para pemegang 

saham di BPRS di lembaga keuangan BPRS dalam mengukur struktur 

modal. 

 

E. Penelitian Terdahulu 

Penelitian tentang masalah tersebut telah banyak dilakukan peneliti lain. 

Berdasarkan tinjauan pustaka, terdapat beberapa penelitian yang relevan dengan 

penelitian ini: 

1. Sri Hermuningsih. “Pengaruh Profitabilitas, Growth opportunity, Struktur 

Modal terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Publik di Indonesia”. 

Jurnal (dipublikasikan),  Bank Indonesia (BEMP; Volume 16 Nomor 2, 

Oktober 2013). 

a. Substansi yang dibahas pada penelitian ini adalah: 

Secara eksplisit tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui 

pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal; kedua, pengaruh Growth 

Opportunity terhadap struktur modal, pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan, pengaruh growth opportunity terhadap nilai perusahaan, dan 

pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.  

Bagian kedua dari paper ini mengulas teori dan penurunan hipotesis 

dan bagian ketiga mengulas metodologi dan data yang digunakan. Bagian 

keempat mengulas hasil dan analsis, sementara kesimpulan disajikan pada 

bagian kelima dan menjadi bagian penutup. 

 

b. Teori yang dipakainya adalah teori: 

Pecking order theory adalah teori yang digunakan sebagai landasan 

teorinya. Menurut pecking order theory, perusahaan dengan tingkat 

keuntungan yang besar memiliki sumber pendanaan internal yang lebih besar 

dan memiliki kebutuhan untuk melakukan pembiayaan investasi melalui 

pendanaan eksternal yang lebih kecil (Schoubben dan Van Hulle, 2004; 

Adrianto dan Wibowo, 2007). Dengan demikian, teori ini memprediksikan 

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
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c. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 

Perusahaan dengan rate of return yang tinggi cenderung 

menggunakan proporsi utang yang relatif kecil. Karena dengan rate of return 

yang tinggi, kebutuhan dana dapat diperoleh dari laba ditahan. Perusahaan 

yang profitabilitasnya tinggi akan lebih banyak mempunyai dana internal 

daripada perusahaan yang profitabilitasnya rendah. Apabila dalam komposisi 

struktur modal penggunaan modal sendiri lebih besar dari pada penggunaan 

utang, maka rasio struktur modal akan semakin kecil. Dengan demikian 

sesuai dengan teori di atas, maka semakin besar tingkat profitabilitas maka 

akan semakin kecil rasio struktur modal, sehingga profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesa 

pertama yang akan diuji adalah bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. 

 

d. Metodologi 

Metodologi penelitian yang digunakan ialah mengaplikasikan 

pendekatan Structural Equation Modeling (SEM) yang relatif baru 

dibandingkan dengan regresi atau analisis faktor misalnya. Teknik ini dapat 

diaplikasikan dalam beberapa bentuk, pertama adalah path analysis atau 

causal modeling yang menghipotesakan hubungan sebab akibat antar 

variabel. Kedua adalah confirmatory factor analysis yang menguji hipotesa 

tentang struktur dari factor loadings dan saling keterkaitannya. Tendensi 

penggunaan SEM untuk confirmatory ketimbang exploratory menyebabkan 

SEM lebih sering digunakan untuk melakukan validasi atas suatu model 

ketimbang menggunakannya untuk mencari model yang terbaik. 

 

e. Data  

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang telah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2006-2010. Pemilihan sampel dilakukan 

dengan menggunakan metode purposive sampling dan menghasilkan sampel 

150 perusahaan.  
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f. Kesimpulan 

Dengan mengaplikasikan pendekatan Structural Equation Model 

(SEM) pada 150 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selang periode 2006-2010, paper ini memberikan beberapa temuan empiris. 

Pertama, variabel profitabilitas, growth opportunity dan struktur modal, 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini berarti, 

semakin besar profitabilitas, semakin tinggi peluang pertumbuhan, dan  

semakin besar proporsi hutang dalam struktur pendanaan perusahaan, maka 

semakin besar pula nilai perusahaan tersebut. Kedua, variabel struktur modal 

merupakan variabel intervening bagi growth opportunity dan tidak bagi 

profitabilitas. Yang terakhir ini disebabkan karena profitabilitas memiliki 

pengaruh yang berlawanan dengan struktur modal. Ini berarti, struktur modal 

akan memperbesar pengaruh positif profitabilitas perusahaan terhadap nilai 

perusahaan tersebut. 

2. Joni dan Lina. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal. Jurnal 

(dipublikasikan). Jurnal Bisnis dan Akuntansi Vol. 12, No.2, Agustus 2010, 

Hlm. 81-86.  

a. Substansi yang dibahas pada penelitian ini adalah:  

Tujuan penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris 

mengenai pengaruh pertumbuhan aktiva, ukuran perusahan, risiko bisnis, 

dividen, struktur aktiva terhadap struktur modal. 

 

b. Teori yang digunakan: 

 Teori Miller dan Modigliani 

Teori struktur modal modern Miller-Modigliani menyatakan bahwa 

rasio hutang tidak relevan dan tidak ada dasar struktur modal yang optimal. 

Nilai perusahaan bergantung pada arus kas yang dihasilkan dan bukan pada 

rasio utang dan ekuitas. Inti dari teori ini adalah tidak ada rasio hutang yang 

optimal dan rasio hutang tidak menjelaskan nilai perusahaan. Asumsi yang 



 

17 
 

digunakan dalam teori ini tidak ada pajak, tidak ada asimetri informasi, dan 

tidak ada biaya transaksi. 

 

 Teori Trade-off Hypothesis 

Teori ini menyatakan bahwa setiap perusahaan dapat menargetkan 

target rasio utang (leverage) yang optimal. Rasio hutang yang optimal 

ditentukan berdasarkan perimbangan antara manfaat dan biaya kebangkrutan 

karena perusahaan memiliki hutang. Secara prinsip, perusahaan 

membutuhkan pendanaan ekuitas baru apabila rasio hutang perusahaan di atas 

target dan menambah hutang apabila rasio hutang perusahaan tersebut di 

bawah target. Perusahaan tidak akan mencapai nilai optimal apabila semua 

pendanaan adalah hutang atau jika tidak ada hutang sama sekali. 

 

c. Metodologi Penelitian 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji regresi 

berganda. Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah variabel independen 

berpengaruh terhadap variabel dependen. Persamaan regresi yang digunakan 

adalah: 

Y=β0+ β1X1+ β2X2+ β3X3+ β4X4+ β5X5+ β6X6+e 

Dalam hal ini Y leverage, X1 pertumbuhan aktiva, X2 ukuran 

perusahaan, X3 tingkat profitabilitas (ROA), X4 risiko bisnis, X5 dividen 

(DVD), X6 struktur aktiva (FAR), error. 

 

d. Kesimpulan 

Pertumbuhan aktiva (growth) berpengaruh positif terhadap struktur 

modal. Pertumbuhan aktiva perusahaan menunjukan besarnya pengalokasian 

dana oleh perusahaan ke dalam aktivanya. Dapat disimpulkan bahwa hasil 

penelitian atas variabel pertumbuhan aktiva menunjukan konsistensi terhadap 

pecking order theory (POT). Dengan nilai signifikan 0,043 maka dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis pertama (aktiva aktiva berpengaruh positif 

terhadap leverage) diterima. 
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Ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Hal ini menunjukan konsistensi terhadap teori yang menyatakan bahwa 

perusahaan besar memiliki fleksibilitas untuk mengakses pasar modal untuk 

mendapatkan dana eksternal. Sesuai dengan POT, maka perusahaan akan 

cenderung mendahulukan dana eksternal berupa hutang. Dengan nilai 

signifikan 0,364 maka hipotesis kedua (ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap tingkat leverage) tidak berhasil diterima. 

 

3. Cahyani Nuswandari. Determinan Struktur Modal dalam Perspektif Pecking 

Order Theory dan Agency Theory. Jurnal (dipublikasikan). Dinamika 

Akuntansi, Keuangan dan Perbankan, Mei 2013, Hal:92-102, Vol.2, No.1. 

a. Substansi Penelitian: 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal. Faktor-faktor yang diteliti sebagai variabel 

independen adalah profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, peluang 

pertumbuhan dan kepemilikan manajerial. Variabel profitabilitas, ukuran 

perusahaan, risiko bisnis dianalisis dalam perspektif teori pecking order dan 

peluang pertumbuhan variabel kepemilikan manajerial dan dianalisis dalam 

perspektif pengujian agency theory. 

 

b.  Teori yang digunakan: 

 Pecking Order Theory 

Pecking order theory mengasumsikan bahwa perusahaan bertujuan 

untuk memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham. Teori menyatakan 

bahwa perusahaan lebih menyukai internal financing yaitu pendanaan dari 

hasil operasi perusahaan yang berwujud laba ditahan. Apabila diperlukan 

pendanaan eksternal maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas paling 

aman terlebih dahulu  yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian 

diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi, baru akhirnya apabila masih 

belum mencukupi akan menerbitkan saham baru. Jadi urutan penggunaan 
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sumber pendanaan dengan pengacu pada Pecking order theory adalah 

internal fund (dana internal), debt (hutang) dan equity (ekuitas). 

 Trade off Theory  

Trade off theory merupakan model struktur modal yang mempunyai 

asumsi bahwa struktur modal perusahaan merupakan keseimbangan antara 

keuntungan penggunaan hutang dengan biaya financial distress (kesulitan 

keuangan) dan agency cost (biaya keagenan). Trade off theory merupakan 

model yang didasarkan pada trade off (pertukaran) antara keuntungan dan 

kerugian penggunaan hutang.  

 

c. Metodologi Penelitian 

Pengujian Hipotesis menggunakan regresi berganda . Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Pengambilan sampel menggunakan metode teknik purposive 

sampling. Sampel yang digunakan 222 pengamatan mengumpulkan data 

2008-2010. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. 

 

d. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis maka peneliti menyimpulkan 

bahwa profitabilitas dan risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal. Sedangkan ukuran perusahaan, growth oppotunity, dan kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

 

4. Rafiu Oyesola Salawu. The Effect of Capital Structure on Profitability: An 

Empirical Analysis of Listed Firms in Nigeria. Jurnal (dipublikasikan). The 

International Business and Finance Research, Volume 3 No 2 2009 Jel:G32. 

 

a. Substansi Penelitian  

Masalah dalam penelitian ini ialah bagaimana perusahaan memilih 

dan menyesuaikan strategi pendanaan dengan kombinasi terbaik berdasarkan 

hasil dari teori-teori keuangan serta perdebatan di kalangan ahli keuangan 
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perusahaan. Tujuan dari penelitian ini adalah didasarkan pada fakta bahwa 

leverage ratio (rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar aktiva 

yang dimiliki perusahaan berasal dari hutang atau modal) mempengaruhi 

biaya dan ketersediaan modal. Dengan demikian keputusan investasi 

perusahaan dapat menjawab relevansi pembiayaan-pembiayaan strategis yang 

akan dilakukan oleh perusahaan dengan memperhatikan leverage ratio 

perusahaan.  

 

b. Metodologi Penelitian 

Penelitian ini menggunakan analisis data sekunder dari 1990 sampai 

2004 yang berasal dari laporan tahunan 50 perusahaan keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Nigeria. Metodologi penelitian menngunakan analisis 

Ordinary Least Squares (OLS) model, Fixed Effect Model (FEM) and Random 

Effect Model (REM). 

 

c. Teori yang digunakan: 

Teori Modigliani-Miller menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan 

yang memiliki tingkat keuntungan yang tinggi cenderung memiliki tingkat 

hutang yang tinggi. Sedangkan dalam trade-off theory menyatakan bahwa 

agency costs, pajak, dan biaya kebangkrutan akan mendorong profitabilitas yang 

lebih besar daripada leverage. 

 

d. Kesimpulan 

Hasil menunjukkan bahwa perusahaan di Nigeria tergantung pada 

pendanaan eksternal. Dalam kasus Nigeria, dana eksternal mempunyai 

proporsi 60% yang direpresentasikan dalam utang jangka pendek. Studi ini 

menunjukkan bahwa perusahaan harus menerapkan kebijakan kredit yang 

efektif dan efisien, yang akan meningkatkan tingkat kinerja omset dan 

pertumbuhan.  

 

F. Kerangka Pemikiran 

Untuk menjelaskan masalah penelitian ini digunakan beberapa teori yang 

terkait langsung dengan masing-masing variabel, yaitu: 
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1. Teori Laba ditahan 

Gibson menyatakan bahwa laba ditahan (retained earning)  

merupakan laba yang tidak dibagikan korporasi.
26

 Laba ditahan adalah 

bagian laba yang ditanamkan kembali dalam perusahaan dan diakumulasi 

sepanjang umur perusahaan.
27

 

2. Teori Tangible Assets 

Dalam akuntansi aktiva tetap berwujud, meliputi aktiva-aktiva yang 

memilki bentuk fisik dan digunakan dalam operasi normal perusahaan, 

serta mempunyai kegunaan dalam operasi normal perusahaan, serta 

mempunyai kegunaan yang relatif permanen. 

3. Teori struktur modal 

Arifin menyatakan bahwa struktur modal (capital structure) 

merupakan kombinasi hutang dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka 

panjang perusahaan.
 28

 

4. Teori Profitabilitas 

Husnan menyatakan profitabilitas adalah kemampuan suatu 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset 

dan modal saham tertentu. Profitabilitas juga menggambarkan kemampuan 

badan usaha untuk menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh modal 

yang dimiliki.
29

 

5. Pecking Order Hypothesis 

Pecking order theory yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf 

(1984) menggunakan dasar pemikiran bahwa tidak ada suatu target debt to 

equity ratio tertentu dan tentang hirarki sumber dana yang paling disukai 

oleh perusahaan.  Esensi teori ini adalah adanya dua jenis modal external 

financing dan internal financing.  

                                                           
26

 Charles Gibson, Financial Reporting & Analysis (using financial accounting 

information) (Mason, Amerika:South-Western Cengange Learning, 2010), 156. 
27

 Arief Sugiono dan Edy Untung, Panduan Praktis Dasar Analisa Laporan Keuangan 

(Pengetahuan Dasar Bagi Mahasiswa dan Praktisi Perbankan) (Jakarta: Grasindo, 2008), 25. 
28

 Zaenal Arifin, Teori Keuangan & Struktur Pasar Modal (Yogyakarta:Ekonisia, 2007), 

77. 
29

 Sri Hermuningsih, 128. 
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Teori  pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan lebih 

mengutamakan pendanaan ekuitas internal (menggunakan laba yang 

ditahan) dari pada pendanaan ekuitas eksternal (menerbitkan saham baru). 

Hal itu disebabkan penggunaan laba yang ditahan lebih murah dan tidak 

perlu mengungkapkan sejumlah informasi perusahaan (yang harus 

diungkapkan dalam prospektus saat menerbitkan obligasi dan saham baru). 

Apabila perusahaan membutuhkan pendanaan eksternal, pertama kali akan 

menerbitkan hutang sebelum menerbitkan saham baru. Penerbitan saham 

baru menduduki urutan terakhir sebab penerbitan saham baru merupakan 

tanda atau sinyal bagi pemegang saham dan calon investor tentang kondisi 

perusahaan saat sekarang dan prospek mendatang yang tidak baik.
30

 

Teori ini juga menjelaskan mengapa perusahaan yang profitable 

umumnya menggunakan utang dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut 

bukan disebabkan karena perusahaan mempunyai target debt ratio yang 

rendah, tetapi karena mereka memerlukan external financing yang sedikit. 

Perusahaan yang kurang profitable akan cenderung menggunakan utang 

yang lebih besar karena dua alasan, yaitu;  

(1) Dana internal tidak mencukupi, dan  

(2) Utang merupakan sumber eksternal yang lebih disukai. 

6. Trade-off Theory 

Static Trade-off Theory yang dikemukakan oleh Stiglitz (1969) 

menjelaskan bahwa suatu perusahaan mempunyai tingkat hutang yang 

optimal dan berusaha untuk menyesuaikan tingkat hutang ke arah titik 

optimal tersebut ketika perusahaan tersebut berada pada tingkat hutang 

yang terlalu tinggi (overlevered) atau terlalu rendah (underlevered). Pada 

kondisi yang stabil, perusahaan akan menyesuaikan tingkat hutangnya 

kepada tingkat rata-rata hutangnya dalam jangka panjang. Titik optimal ini 

terjadi karena adanya pajak, yaitu sebagai faktor yang mendorong 

perusahaan untuk meningkatkan hutangnya. Sedangkan biaya 

                                                           
30

 Universitas Negeri Lampung, Struktur Modal, 

http://fe.unila.ac.id/~ivan/Backup/Documents/Struktur%20Modal.pdf, 17 (diakses 23 Mei 2015). 

http://fe.unila.ac.id/~ivan/Backup/Documents/Struktur%20Modal.pdf
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kebangkrutan merupakan faktor yang mendorong perusahaan untuk 

membatasi tingkat hutangnya.
31

 

7. Teori tentang Return on equity (ROE) 

Return on equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk 

pengembalian ekuitas pemegang saham. ROE merupakan rasio keuangan 

yang digunakan untuk mengukur profitabilitas dari ekuitas.  

Semakin besar hasil ROE maka kinerja perusahaan semakin baik. Rasio 

yang meningkat menunjukkan bahwa kinerja manajemen meningkat dalam 

mengelola sumber dana pembiayaan operasional secara efektif untuk 

menghasilkan laba bersih (profitabilitas meningkat).
32

 

 

Hubungan konsep-konsep tersebut berdasarkan teori-teori yang diduga 

mempengaruhi struktur modal BPRS, antara lain laba ditahan, tangible assets, 

serta implikasi struktur modal terhadap profitabilitas. Ditemukan suatu 

perbedaan antara konsep-konsep tersebut dengan data yang diperoleh penulis 

berdasarkan laporan keuangan yang diteliti. Dengan demikian, secara ilustratif, 

hubungan tersebut dapat digambarkan ke dalam kerangka pemikiran sebagai 

berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
31

 Wiwit Apit Sulistyowati,  Penentuan Kebijakan Struktur Modal Pada Perusahaan 

Manufaktur di Bursa Efek Indonesia, Jurnal, http://eprints.undip.ac.id/8145/1/Wiwit_Apit.pdf, 2 

(diakses 17 Februari 2015). 
32

 Sri Hermuningsih, 128.  

http://eprints.undip.ac.id/8145/1/Wiwit_Apit.pdf


 

24 
 

Gambar 1.2 

Kerangka Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

G. Hipotesis 

Sesuai dengan kerangka pemikiran di atas, maka dapat diajukan hipotesis 

penelitian sebagai berikut: 

1. Laba ditahan berpengaruh siginifikan terhadap struktur modal Bank 

Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014.  

2. Tangible assets berpengaruh secara siginifikan terhadap struktur modal 

Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia Periode 2009-

2014.  

3. Laba ditahan dan tangible assets secara simultan berpengaruh 

siginifikan terhadap struktur modal Bank Pembiayaan Rakyat Syariah 

(BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014. 

4. Profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal 

Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) di Indonesia Periode 2009-

2014 

5. Laba ditahan dan tangible assets secara simultan berpengaruh 

siginifikan terhadap profitabilitas Bank Pembiayaan Rakyat Syariah 

(BPRS) di Indonesia Periode 2009-2014. 

 

 

 

Struktur Modal Profitabilitas  

Laba ditahan 

Tangible assets  


