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ABSTRAK 

 Penelitian bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh faktor – 

faktor keuangan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016 – 2018. Variabel independen dalam 

penelitian ini adalah profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, dan tingkat 

pertumbuhan, sedangkan variabel dependen adalah struktur modal. Perhitungan 

semua variabel berdasarkan data laporan keuangan yang didapatkan dari 

www.idx.co.id. 

 Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2018. Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah teknik purposive sampling. Sampel dari 

penelitian ini sebanyak 36 sampel perusahaan selama periode 2016 – 2018, 

sehingga diperoleh 108 penelitian. Metode yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah analisis linier berganda dengan data panel. Analisis statistik yang 

digunakan adalah aplikasi pengolahan data Eviews 10 dan Microsoft Excel 2010. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan variabel profitabilitas, 

struktur aset, dan tingkat pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

 

Kata Kunci : profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, tingkat 

pertumbuhan, dan struktur modal. 
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ABSTRACT 

The study aims to determine the significance of the influence of financial 

factors on the capital structure of manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (BEI) for the period of 2016 - 2018. The independent 

variables in this study are profitability, company size, asset structure, and growth 

rates, while the dependent variable is a capital structure. Calculation of all 

variables based on financial statement data obtained from www.idx.co.id. 

This research was conducted at manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the period of 2016 - 2018. The sampling technique 

used in this study was purposive sampling technique. Samples from this study 

were 36 company samples during the period 2016 - 2018, so that 108 studies were 

obtained. The method used in this research is multiple linear analysis with panel 

data. The statistical analysis used is Eviews 10 and Microsoft Excel 2010 data 

processing applications. 

The results of this study indicate that the firm size variable has a 

significant effect on capital structure, while the profitability, asset structure, and 

growth rate variables have no significant effect on capital structure. 

 

Keywords: profitability, company size, asset structure, growth rate, and capital 

structure.  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam setiap perusahaan, keputusan pemilihan sumber dana merupakan hal 

yang penting sebab hal tersebut akan mempengaruhi struktur modal perusahaan 

yang akhirnya akan mempengaruhi kinerja perusahaan. Terlebih lagi di era 

globalisasi ini yang telah membawa persaingan ketat dalam dunia bisnis, 

perusahaan dituntut agar mampu menghadapi persaingan global saat ini. Tentunya 

perusahaan dihadapkan dengan pengambilan keputusan keuangan yang tepat, 

seperti keputusan pendanaan dan keputusan untuk berinvestasi.   Dalam sebuah 

perusahaan menjaga ketersedian dana merupakan hal yang penting, karena dapat 

menunjang kegiatan operasional perusahaan  untuk melakukan pengembangan 

perusahaan, seperti investasi ataupun kegiatan lainnya. Pendanaan bila tidak dapat 

dikelola dengan baik maka akan mengakibatkan kesulitan keuangan bagi 

perusahaan.  

Maytariana et al. (2013) struktur modal merupakan kombinasi hutang dan 

ekuitas dalam struktur keuangan perusahaan jangka panjang (long term financial 

structure). Riyanto (2011) menyatakan bahwa struktur modal adalah pengeluaran 

permanen yang mencerminkan keseimbangan antara hutang dan ekuitas. Setiap 

perusahaan akan menetapkan proporsi hutang dengan kebutuhan dan situasi 

keuangan yang dihadapi (Haryanto, 2016). Modal sebuah perusahaan dapat 

berasal dari eksternal maupun internal. Dalam menentukan beberapa jumlah 
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modal atau dana yang dibutuhkan sebuah perusahaan merupakan salah satu tugas 

seorang manajer keuangan.  

Struktur modal merupakan hal yang penting bagi setiap perusahaan 

dikarenakan memiliki efek langsung terhadap posisi keuangan perusahaan 

sehingga manajer harus mengetahui faktor-fakor yang mempengaruhi struktur 

modal agar dapat memaksimalkan kemakmuran pemegang saham perusahaan 

(Yuliani, 2011). Pendanaan yang efisien akan terjadi bila perusahaan mempunyai 

struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal dapat diartikan sebagai 

struktur modal yang bisa meminimalkan biaya penggunaan modal keseluruhan 

atau biaya modal rata-rata sehingga memaksimalkan nilai perusahaan. 

(Dibiyantoro, 2011 dalam Ida Bagus (2015)). Tingkat pertumbuhan struktur 

modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018 

mengalami perubahan dan fluktuasi pada struktur modal perusahaan yang diantara 

sebagai berikut: 

Gambar 1.1 

Data tingkat pertumbuhan Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di BEI periode 2016-2018 

 
0 0,5 1 1,5 2

INDF

DLTA

CEKA

ICBP

SKBM

2018

2017

2016
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Berdasarkan gambar diatas pada perusahaan SKBM, ICBP, dan CEKA 

mengalami penurunan pada setiap tahunnya. Perusahaan SKBM di tahun 2016 

mencapai angka 1,71901984, namun pada tahun 2017 mengalami penurunan yang 

sangat signifikan sebesar 1,132850654 menjadi 0,586169187 dan sedangkan pada 

tahun 2018 perusahaan SKBM mengalami penurunan sebesar 0,02538064 

menjadi 0,56078855. Perusahaan ICBP di tahun 2016 mencapai angka 

0,56219796 dan mengalami penurunan pada tahun 2017 sebesar 0,00645103 

menjadi 0,55574693 dan di tahun 2018 juga mengalami penurunan sebesar 

0,01308716 menjadi 0,54265977. Perusahaan CEKA pada tahun 2016 mencapai 

angka 0,60596 dan mengalami penurunan pada tahun 2017 sebesar 0,06380258 

menjadi 0,54215741 dan pada tahun 2018 mengalami penurunan sebesar 

0,22154236 menjadi 0,32061506. Selanjutnya pada perusahaan DLTA mengalami 

fluktuasi yaitu pada tahun 2016 perusahaan DLTA mencapai angka 0,18315662 

dan mengalami penurunan sebesar 0,01175239 pada tahun 2017 menjadi 

0,17140423, namun pada tahun 2019 naik sebesar 0,01975521 menjadi 

0,19115944. Sedangkan pada perusahaan INDF selalu mengalami kenaikan dari 

tiap tahunnya, pada tahun 2016 mencapai angka 0,87009226 dan di tahun 2017 

mengalami kenaikan sebesar 0,0106958 menjadi 0,88078806, kemudian di tahun 

2018 mengalami kenaikan sebesar 0,09617931 menjadi 0,97696737. 

Menurut Brigham dan Houston (2011:188) faktor-faktor yang mempengaruhi 

struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aset, leverage operasi, tingkat 

pertumbuhan, profitabilitas, pajak, kendali, sikap manajemen, sikap pemberi 

pinjaman dan lembaga pemeringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, 
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dan fleksibilitas keuangan. Alipour et al. (2015) menyatakan bahwa faktor-faktor 

yang mempengaruhi struktur modal diantaranya, ukuran dari perusahaan, 

fleksibilitas keuangan, struktur aset, profitabilitas, likuiditas dan pertumbuhan.  

Dalam penelitian ini mengambil empat faktor yang mempengaruhi struktur modal 

yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, dan tingkat pertumbuhan. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui semua 

kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah 

karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya (Harapan, 2011:304 dalam Ida Bagus 

(2015)). Husnan (2001), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan pada tingkat tertentu dari penjualan, aset dan modal 

saham. Profitabilitas merupakan kemampuan sebuah perusahaan untuk 

memperoleh keuntungan dari operasionalnya. Besaran profitabilitas akan 

mempengaruhi keputusan manajemen untuk melakukan pendanaan dari luar atau 

tidak, juga akan mempengaruhi keputusan manajemen menggunakan dana dalam 

operasionalnya. Karena dalam setiap operasionalnya, sebuah perusahaan 

memerlukan dana untuk membiayainya. Dana yang diperoleh dari profitabilitas 

mempengaruhi besarnya hutang atau modal dari ekstern perusahaan yang 

diperlukan untuk melanjutkan operasionalnya. 

Terdapat beberapa penelitian mengenai pengaruh profitabilitas perusahaan 

terhadap struktur modal. Menurut Made Yunitri Deviani, dan Luh Komang 

Sudjarni (2018) profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

perusahaan. Penggunaan hutang dalam jumlah yang rendah dapat membuat 

perusahaan terhindar dari risiko yang ditimbulkan oleh penggunaan hutang yang 
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dapat menimbulkan dampak kesulitan keuangan bagi perusahaan. Berbeda dengan 

Ambroius Fabian Chandra (2017) dimana dari penelitiannya profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Adanya return yang 

tinggi tidak menyebabkan membutuhkan dana internal yang relatif besar yang di 

akumulasikan sebagai laba ditahan. Profitabilitas juga tidak menjamin tingkat 

pengembalian hutang dan laba ditahan yang tinggi. 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan dimana 

perusahaan yang besar akan lebih mudah mendapatkan pinjaman dari luar baik 

dalam bentuk hutang maupun modal saham karena biasanya perusahaan besar 

disertai dengan reputasi yang cukup baik dimata masyarakat (Wimelda & 

Marlinah, 2013). Joni dan Lina (2010) menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

yang besar, dianggap sebagai suatu indikator yang menggambarkan tingkat risiko 

bagi investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut, karena jika 

perusahaan memiliki kemampuan finansial yang baik, maka diyakini bahwa 

perusahaan tersebut juga mampu memenuhi segala kewajiban serta memberikan 

tingkat pengembalian yang memadai bagi investor. Semakin besar ukuran sebuah 

perusahaan, maka semakin besar modal yang dibutuhkan perusahaan tersebut 

untuk operasionalnya, semakin besar total asset yang dimiliki perusahaan, dan 

semakin besar pula kecenderungan penggunaan akan dana eksternal (Nugrahani 

dan Sampurno, 2012). 

Terdapat beberapa penelitian mengenai pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

struktur modal. Menurut Emi Lusiana, dan Ketut Sudarma (2018) ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan. 
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Perusahaan besar yang sahamnya tersebar luas, dimana setiap perluasan modal 

saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan 

hilangnya pengendalian dari pihak yang lebih dominan terhadap perusahaan yang 

bersangkutan, yaitu pihak pemegang saham pengendali yang memiliki keputusan 

yang lebih besar dalam pengendalian manajemen perusahaan, dibandingkan 

dengan pemegang saham minoritas, sehingga keputusan yang diambil sering 

mengabaikan keputusan kelompok pemegang saham, dan sebaliknya. Berbeda 

dengan Riswan, dan Nina Permata Sari (2015) yang dimana dari penelitiannya 

tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan. Adanya pengaruh tersebut, mengidentifikasikan 

bahwa perusahaan yang memiliki ukuran yang lebih besar maka akan dengan 

mudah meningkatkan struktur modalnya. Hal ini disebabkan karena perusahaan 

yang besar berarti memiliki nilai aset yang besar pula, oleh karena itu perusahaan 

akan lebih mudah memperoleh pinjaman dibandingkan perusahaan kecil. 

Struktur aset merupakan perimbangan atau perbandingan antara aset lancar 

dan aset tetap (Riyanto, 2011:22). Struktur aset adalah variabel yang penting 

dalam keputusan pendanaan perusahaan karena aset tetap berhubungan dengan 

proses produksi perusahaan untuk mendapatkan maupun meningkatkan laba 

perusahaan. Semakin tinggi aset tetap yang dimiliki akan mengoptimalkan proses 

produksi perusahaan yang pada akhirnya dapat menghasilkan laba yang maksimal. 

Terdapat beberapa penelitian mengenai pengaruh struktur aset perusahaan 

terhadap struktur modal. Menurut Emi Lusiana, dan Ketut Sudarma (2018) 

struktur aset berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan.  
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Perusahaan yang memiliki struktur aset tinggi cenderung memiliki aset tetap yang 

besar. Aset tetap yang besar dapat membantu perusahaan memenuhi kebutuhan 

modalnya, sehingga hanya memerlukan sedikit penambahan dana, dalam hal ini 

perusahaan akan mengurangi jumlah pendanaan melalui hutang karena hanya 

sebagai pelengkap. Sedangkan menurut Riswan, dan Nina Permata Sari (2015) 

dari penelitiannya menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan. Apabila variabel struktur aset mengalami 

kenaikan maka akan terjadi kenaikan terhadap variabel struktur modal dan begitu 

pula sebaliknya. Kondisi ini menjelaskan bahwa semakin besar aktiva tetap yang 

dimiliki perusahaan, maka peluang perusahaan menggunakan utang semakin besar 

sehingga struktur modal perusahaan juga semakin besar. 

Tingkat pertumbuhan menunjukkan pertumbuhan suatu perusahaan untuk 

mengembangkan perusahaannya di masa mendatang. Brigham dan Houston 

(2011:189) mengatakan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan yang semakin 

tinggi akan berdampak pada struktur modal perusahaan, dimana perusahaan akan 

cenderung untuk menahan penggunaan hutang untuk menghindari risiko akibat 

ketidakpastian bisnis. Suatu perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang 

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki dana internal yang lebih 

banyak. 

Terdapat beberapa penelitian mengenai pengaruh tingkat pertumbuhan 

perusahaan terhadap struktur modal. Menurut Lina, dan Afriza Amir (2018) 

tingkat pertumbuhan berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal 

perusahaan. Hal tersebut mengidentifikasikan bahwa tingkat pertumbuhan aset 
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tidak diikuti oleh peningkatan laba, oleh sebab itu hal tersebut tidak berdampak 

pada struktur modal perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan 

pada aset yang tinggi lebih cenderung memanfaatkan aset tersebut untuk 

melakukan operasional perusahaan dari pada untuk meningkatkan struktur 

modalnya. Sedangkan menurut Made Yunitri Deviani, dan Luh Komang Sudjarni 

(2018) dari hasil penelitiannya tingkat pertumbuhan berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 

yang relatif tinggi akan cenderung mengalami ketidakpastian yang lebih tinggi 

sehingga perusahaan akan memilih untuk mengurangi keinginan untuk 

menggunakan hutang dan menggunakan dana internalnya untuk menghindari 

risiko gagal bayar. Berdasarkan hal tersebut, apabila tingkat pertumbuhan 

mengalami peningkatan, maka struktur modal akan mengalami penurunan. 

Berdasarkan latar belakang tersebut dengan ini peneliti mengambil judul 

penelitian ANALISIS PENGARUH FAKTOR-FAKTOR KEUANGAN 

TERHADAP STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN MANUFAKTUR (Studi 

Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2016-2018).  

1.2 Rumusan Masalah 

Penelitian ini menggunakan studi empiris perusahaan manufaktur sektor 

industri barang dan konsumsi karena pertimbangan homogenitas dalam aktivitas 

produksinya dan kelompok industri ini jumlahnya banyak yang terdaftar di BEI, 

sehingga mendominasi bursa dan mempunyai kontribusi besar terhadap 
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perkembangan bursa. Dan berdasarkan reserch gap di atas maka rumusan masalah 

penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal ? 

2. Apakah pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal ? 

3. Apakah pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal ? 

4. Apakah pengaruh Tingkat Pertumbuhan terhadap Struktur Modal ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Dari penjelasan reserch gap dan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

1. Mengetahui, menganalisis, dan menguji, pengaruh Profitabilitas 

terhadap Struktur Modal 

2. Mengetahui, menganalisis, dan menguji, pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Struktur Modal 

3. Mengetahui, menganalisis, dan menguji, pengaruh Struktur Aset 

terhadap Struktur Modal 

4. Mengetahui, menganalisis, dan menguji, pengaruh Tingkat 

Pertumbuhan terhadap Struktur Modal 

1.4 Manfaat Penelitian  

Penelitian ini diharapkan berguna serta bermanfaat bagi semuanya. 

Manfaat tersebut adalah sebagai berikut : 

1. Penelitian ini diharapkan dapat memberi tambahan wawasan serta 

kajian mengenai pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur 
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aset, dan tingkat pertumbuhan terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur. 

2. Penelitian ini dapat dijadikan bahan tambahan referensi untuk penelitian 

selanjutnya. 

3. Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi internal perusahaan 

guna memberikan masukan dalam membuat kebijakan yang 

berhubungan dengan pembentukan struktur modal untuk menghasilkan 

struktur modal yang optimal. 

4. Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi esternal perusahaan 

dalam memberikan informasi bagi investor mengenai kondisi 

perekonomian atau prospek perusahaan sebelum melakukan investasi 

pada suatu perusahaan. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan bertujuan untuk memudahkan pemahaman dan 

penelahan dalam penelitian. Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terdiri 

atas lima bab, sedangkan dalam proposal penelitian ini hanya 3 bab yang 

masing-masing uraian dijelaskan secara garis besarnya sebagai berikut : 

BAB I PENDAHULUAN 

Dalam bab ini menjelaskan isi tentang latar belakang, perumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, dam sistematika penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Dalam bab ini menjelaskan tentang pembahasan secara terperinci mengenai 

teori, pengertian profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, dan tingkat 
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pertumbuhan, uraian penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan 

hipotesisnya. 

BAB III METODELOGI PENELITIAN 

Dalam bab ini menjelaskan tentang pengembangan metodologi yang terdiri 

dari definisi operasional variabel, populasi dan sampel penelitian, jenis, dan 

sumber data, teknik pengumpulan data, analisis data, pengujian hipotesis, dan 

lokasi dan sampel penelitian. 

DAFTAR PUSTAKA 
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BAB II  

TINJAUN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Agency Theory (Teori Keagenan)  

Teori keagenan diajukan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling 

pada tahun 1976. Teori ini merupakan hubungan keagenan yaitu hubungan antara 

pemegang saham dengan manajer yang diberi kekuasaan untuk membuat 

keputusan. Hubungan keagenan dapat menimbulkan permasalahan keagenan 

(agency problem) karena adanya konflik kepentingan dan informasi yang tidak 

lengkap (assymetric information) antara pemegang saham dan manajer. 

Manajer sebagai agen  diberikan  mandat  oleh  pemegang saham 

(principal)  untuk  menjalankan  bisnis  demi  kepentingan  prinsipal, yaitu 

meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham. Sedangkan 

manajer memiliki kepentingan sendiri yaitu bertambahnya kesejahteraan para 

manajer dengan berorientasi pada gaji dan komisi. Pada  kondisi  ini  masing-

masing pihak  memiliki  kepentingan  sendiri-sendiri. Inilah  yang  menjadi  

masalah  dasar dalam agency theory, yaitu adanya konflik kepentingan. Agency 

theory menyebutkan bahwa sebagai agen dari pemegang saham, manajer tidak 

selalu bertindak demi kepentingan pemegang saham.  

Untuk itu, diperlukan biaya pengawasan yang dapat dilakukan melalui 

cara-cara seperti pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan 

pembatasan terhadap pengambilan keputusan oleh manajemen. Kegiatan 

pengawasan yang dilakukan memerlukan biaya keagenan. Biaya keagenan 
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digunakan untuk mengontrol semua aktivitas yang dilakukan manajer sehingga 

manajer bisa bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual antara 

kreditor dan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976). 

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost yaitu pertama 

dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen. Menurut Jansen dan 

Meckling (1976), penambahan kepemilikan manajerial memiliki keuntungan 

untuk mensejajarkan kepentingan manajer dan pemilik saham. Kedua, 

meningkatkan pendanaan dengan hutang (Wahidawati, 2002). Debtholders yang 

sudah menanamkan dananya diperusahaan dengan sendirinya akan melakukan 

pengawasan terhadap penggunaan dana tersebut. Ketiga, dengan meningkatkan 

dividend payout ratio, dengan demikian tidak tersedia cukup banyak free cash 

flow dan manajemen terpaksa mencari dana dari luar untuk membiayai kegiatan 

investasinya. 

2.1.2 Struktur Modal 

 Semakin ketat persaingan bisnis saat ini, sumber pendanaan yang berasal 

dari modal sendiri seringkali dirasa kurang. Hal tersebut mendorong manajer 

keuangan untuk melakukan alternatif pendanaan selain modal sendiri yaitu 

dengan cara mencari dana dari luar perusahaan berupa hutang. Pada proporsi 

tertentu dengan adanya tambahan pendanaan berupa hutang akan meningkatkan 

produktivitas perusahaan yang kemudian akan berdampak meningkatnya nilai 

perusahaan. Namun sebaliknya, apabila tingkat hutang sebuah perusahaan jauh 

lebih tinggi dibandingkan dengan produktifitas perusahaan akan berdampak 

turunnya nilai perusahaan. 
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Hal tersebut berkaitan erat dengan masalah pendanaan yaitu struktur 

modal. Struktur modal berperan penting dalam suatu kegiatan perusahaan. 

Struktur modal dapat bersumber dari dalam perusahaan maupun dari luar 

perusahaan. Menurut Horne dan Wachowicz (2007:232) struktur modal adalah 

bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang 

ditunjukan oleh hutang, saham preferen dan ekuitas saham biasa. Struktur modal 

juga dapat diartikan sebagai perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang 

jangka panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 2011:216).  

Komponen struktur modal terdiri dari internal dan eksternal perusahaan. 

Modal internal terdiri dari modal sendiri sedangkan modal eksternal berasal dari 

hutang. Berikut ini adalah komponen-komponen struktur modal:   

1. Modal Sendiri  

Sumber pendanaan dari modal sendiri terbagi menjadi dua yaitu dapat berasal 

dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan. Sumber dari dalam (internal 

financing) berasal dari hasil operasi (laba) yang ditahan, sedangkan sumber dari 

luar (external financing) dalam bentuk saham biasa atau saham preferen (Suad 

Husnan, 2000: 275-276). 

2. Hutang Jangka Panjang  

Hutang adalah sumber pendanaan yang harus dikembalikan pada jangka 

waktu tertentu. Hutang jangka panjang merupakan sumber pendanaan yang 

dihimpun dari kreditur dengan jangka waktu lebih dari satu tahun. Menurut Suad 

Husnan (2000: 282) jenis-jenis hutang jangka panjang tersebut adalah obligasi, 

hipotek, dan kredit investasi. 
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Struktur modal dapat diukur dengan menggunakan debt to equity ratio 

(DER). Debt to equity ratio (DER) merupakan suatu rasio yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam mengembalikan biaya hutang melalui 

modal sendiri yang dimilikinya.  

Semakin tinggi rasio DER maka semakin tinggi pula resiko yang akan 

terjadi pada perusahaan. Hal ini dikarenakan pendanaan perusahaan dari unsur 

hutang lebih besar dari pada modal sendiri. Dan sekaligus DER juga menunjukkan 

struktur modal yang digunakan oleh perusahaan (Kusumaningtyas, 2012). Debt to 

equity ratio  (DER) dapat dirumuskan sebagai berikut: 

                            
               

             
      

2.1.3 Profitabilitas 

 Profitabilitas adalah merupakan hasil bersih dari sejumlah kebijakan dan 

keputusan perusahaan. Menurut Sudiani dan Darmayanti (2016) profitabilitas 

adalah tingkat laba bersih yang dapat dihasilkan sebuah perusahaan ketika 

mengoperasikan operasional perusahaan. Keuntungan tinggi memberikan indikasi 

prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk 

meningkatkan permintaan saham. Investor meletakkan saham di perusahaan untuk 

mendapatkan keuntungan. Semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba, semakin besar pengembalian yang diharapkan para investor, 

sehingga membuat nilai perusahaan semakin baik (Dewi dan Wirajaya, 2013). 

 Pengukuran ini menggunakan salah satu proksi yaitu return on asset 

(ROA), dirumuskan sebagai berikut:  
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2.1.4 Ukuran Perusahaan 

 Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan 

dimana perusahaan yang besar akan lebih mudah mendapatkan pinjaman dari luar 

baik dalam bentuk hutang maupun modal saham karena biasanya perusahaan 

besar disertai dengan reputasi yang cukup baik dimata masyarakat (Wimelda & 

Marlinah, 2013). Ukuran perusahaan menjelaskan bahwa suatu perusahaan besar 

memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal, sedangkan perusahaan kecil 

tidak mudah. Kemudahan aksesibilitas ke pasar modal merupakan fleksibilitas dan 

kemampuan perusahaan untuk menciptakan hutang atau memunculkan dana yang 

lebih besar dengan catatan perusahaan tersebut memiliki ratio pembayaran dividen 

yang lebih tinggi daripada perusahaan kecil.  

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar 

kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: total aktiva, log size, nilai 

pasar saham, dan lain-lain. Pada dasarnya menurut Edy Suwito dan Arleen 

Herawaty (2005) ukuran perusahaan hanya terbagi dalam 3 kategori yaitu : 

“perusahaan besar (large firm), perusahaan menengah (medium size) dan 

perusahaan kecil (small firm). Penentuan ukuran perusahaan ini didasarkan 

kepada total asset perusahaan”. Salah satu ukuran kemampuan perusahaan dalam 

mendapatkan laba yang maksimal dapat dilihat dari rasio-rasio yang menunjukkan 

perkembangan atau kemunduran dari operasional normal perusahaan tersebut, hal 

ini dapat dilihat salah satunya dari rasio pertumbuhan, dimana rasio pertumbuhan 
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menunjukkan ukuran kenaikan atau penurunan kinerja keuangan suatu perusahaan 

yang dapat dilihat dari perbandingan tahun sebelum dan sesudah maupun sedang 

berjalan untuk beberapa pos akuntansi keuangan perusahaan. Dalam rasio 

pertumbuhan ini akan dihitung seberapa jauh pertumbuhan dari beberapa pos 

penting dalam laporan keuangan. Variabel ini diukur dengan rata- rata jumlah 

nilai kekayaan yang dimiliki suatu perusahaan (total aset), sehingga ukuran 

perusahaan diukur menggunakan log total aset. 

                                 

2.1.5 Struktur Aset 

 Struktur aset merupakan perimbangan atau perbandingan antara aset lancar 

dan aset tetap (Riyanto, 2011:22). Aset lancar adalah uang kas dan aset-aset lain 

yang dapat direalisasikan menjadi uang kas untuk dijual atau dikonsumsi dalam 

suatu periode akuntansi yang normal. Sedangkan aset tetap adalah aset berwujud 

yang diperoleh dalam bentuk siap pakai atau dibangun lebih dahulu yang 

digunakan dalam operasi perusahaan, tidak dimasukan untuk dijual dalam rangka 

kegiatan normal perusahaan dan mempunyai masa. Kebanyakan perusahaan 

industri di mana sebagian besar dari modalnya tertananam dalam aset tetap  akan 

mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya dari modal yang permanen, yaitu 

modal sendiri sedang modal asing sifatnya hanya sebagai pelengkap. 

 Struktur aset adalah penentuan berapa besar alokasi untuk  masing-masing 

komponen aset, baik dalam aset lancar maupun dalam aset tetap (Riyanto, 1997). 

Titman dan Wessels (1988) menyatakan struktur aset menggambarkan sebagian 
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jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan (collateral value of assets). Secara 

umum, perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah 

mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan terhadap 

hutang. Struktur aset diukur dengan aset tetap per total aset (Titman dan Wessels, 

1988). 

 Pengukuran Struktur Aset, menggunakan perbandingan jumlah aset tetap 

dibagi total aset, yang dirumuskan sebagai berikut: 

              
          

          
      

2.1.6 Tingkat Pertumbuhan 

Pertumbuhan perusahaan pada dasarnya dipengaruhi oleh 2 (dua) faktor, 

yaitu eksternal dan internal. Pertumbuhan dari luar (external growth) merupakan 

faktor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan perusahaan yang berasal dari luar 

perusahaan, dimana perusahaan tidak memiliki kekuatan untuk menentukan atau 

mempengaruhinya, misalnya harga, keadaan politik negara atau daerah, keadaan 

cuaca dan karakteristik masyarakat. Dan Pertumbuhan dari dalam (internal 

growth) adalah faktor-faktor pertumbuhan yang berasal dari dalam perusahaan itu 

sendiri. Jadi perusahaan memiliki pengaruh dan kekuatan untuk 

mempengaruhinya kemajuan perusahaan itu sendiri, antara lain adalah besar 

modal serta proporsi kepemilikannya, apakah dalam bentuk joint venture, 

perusahaan tertutup, perusahaan terbuka, atau dari modal asing atau dalam negeri, 

jumlah tenaga kerja, jumlah pabrik yang ada, teknologi, dan keterangan mengenai 

merger serta akuisisi perusahaan.  
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Tingkat pertumbuhan menunjukkan pertumbuhan suatu perusahaan untuk 

dapat mengembangkan perusahaannya di masa yang akan datang. Tingkat 

pertumbuhan perusahaan yang semakin tinggi akan berdampak pada struktur 

modal perusahaan, dimana perusahaan akan cenderung untuk menahan 

penggunaan hutang untuk menghindari risiko akibat ketidakpastian bisnis 

(Brigham dan Houston, 2011:189). 

Indikator-indikator yang mempengaruhi tingkat pertumbuhan perusahaan 

antara lain, yaitu kesempatan pertumbuhan, keuangan eksternal, keuangan 

internal, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan usia perusahaan. Dari 

berbagai indikator tersebut, penelitian ini mengambil alat ukur keuangan eksternal 

berupa market to book ratio. Market to book ratio  merupakan cerminan apresiasi 

atau penilaian investor terhadap nilai buku sebuah perusahaan melalui harga. 

Market to book ratio merupakan rasio perbandingan harga saham di pasar dengan 

nilai buku saham yang digambarkan di neraca (Harahap, 2002:311). Dengan ini 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

                     
                     

                    
 

2.2 Penelitian Terdahulu 

 Penelitian mengenai pengaruh faktor-faktor keuangan terhadap struktur 

modal telah dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya. Berikut adalah uraian 

mengenai beberapa peneliti yang membahas tentang hal tersebut. 

 Made Yunitri Deviani, dan Luh Komang Sudjarni (2018) meneliti 

Pengaruh Tingkat Pertumbuhan, Struktur Aset, Profitabilitas, Dan Likuiditas 
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Terhadap Struktur Modal Perusahaan Pertambangan Di BEI. Variabel independen 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah tingkat pertumbuhan, struktur aset, 

profitabilitas, dan likuiditas. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat 

pertumbuhan, profitabilitas, dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Sedangkan struktur aset dalam penelitian ini tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. 

 Ida Bagus Made Dwija Bhawa, dan Made Rusmala Dewi S. (2015) 

meneliti Pengaruh Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Profitabilitas, Dan Risiko 

Bisnis Terhadap Struktur Modal Perusahaan Farmasi. Variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, likuiditas, 

profitabilitas, dan risiko bisnis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas 

dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan 

ukuran perusahaan dan resiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

 Emi Lusiana, dan Ketut Sudarma (2018) meneliti The Influence Of 

Financial Performance And Corporate Governance Mechanisms On Capital 

Structure. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

struktur aset, ukuran perusahaan, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, ukuran 

papan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan pertumbuhan 

penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan struktur 

aset, ukuran perusahaan, dan ukuran papan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 
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 Lina, dan Afriza Amir (2018) meneliti Pengaruh Return On Asset, Current 

Ratio, Size Dan Growth Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013 – 2015. Variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah return on asset, current 

ratio, size, dan growth. Hasil penelitian menunjukkan bahwa return on asset dan 

current ratio berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan size dan 

growth tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

 Riswan, dan Nina Permata Sari (2015) meneliti Factors Affecting Capital 

Structure In Manufacturing Companies Go-Public In Indonesia Stock Exchange 

In The Year 2011-2013. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah profitabilitas, pertumbuhan penjualan, pajak, struktur aset, dan ukuran 

perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, struktur aset, 

dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap strutur modal. Sedangkan 

pertumbuhan penjualan dan pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. 

 Ambrosius Fabian Chandra (2017) meneliti Company Size, Profitability, 

Tangibilitas, Free Cash Flow, And Growth Opportunity That Affect The Capital 

Structure In Manufacturing Company. Variabel independen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, profitabilitas, tangibilitas, dan arus 

kas. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tangibilitas dan arus kas 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan ukuran perusahaan 

dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
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 Berdasarkan hasil uraian di atas dapat disimpulkan bahwa penelitian telah 

dilakukan oleh berbagai peneliti dengan bentuk dan hasil penelitian yang berbeda. 

Berikut ini adalah tabel ringkasan penelitian terdahulu. 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No

. Peneliti Variabel Hasil 

   

1. Ida Bagus 

Made Dwija 

Bhawa, dan 

Made 

Rusmala 

Dewi S. 

(2015) 

Y = Struktur Modal 

X1 = Ukuran perusahaan 

X2 = Likuiditas  

X3 = Profitabilitas   

X4 = Risiko Bisnis  

Menemukan hubungan 

yang signifikan dan tidak 

signifikan.  

Signifikan : likuiditas 

dan profitabilitas Tidak 

signifikan : ukuran 

perusahaan dan risiko 

bisnis 

 

2. Riswan, dan 

Nina 

Permata Sari 

(2015) 

Y = Struktur Modal 

X1 = Profitabilitas 

X2 = Pertumbuhan 

Penjualan  

X3 = Pajak  

X4 = Struktur Aset  

X5 = Ukuran Perusahaan 

Menemukan hubungan 

yang signifikan dan tidak 

signifikan.  

Signifikan : 

profitabilitas, struktur 

aset, dan ukuran 

perusahaan 

Tidak signifikan : 

pertumbuhan penjualan, 

dan pajak 

3. Ambrosius 

Fabian 

Chandra 

(2017) 

Y = Struktur Modal 

X1 = Ukuran perusahaan 

X2 = Profitabilitas 

X3 = Tangibilitas 

X4 = Arus Kas 

Menemukan hubungan 

yang signifikan dan tidak 

signifikan.  

Signifikan : tangibilitas, 

dan arus kas 

Tidak signifikan : ukuran 

perusahaan dan 

profitabilitas 

4. Lina, dan 

Afriza Amir 

(2018) 

Y = Struktur Modal 

X1 = Return On Asset  

X2 = Current Ratio 

X3 = Size 

X4 = Growth 

Menemukan hubungan 

yang signifikan dan tidak 

signifikan.  

Signifikan : return on 

asset, dan current ratio 
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Tidak signifikan : size, 

dan growth  

5. Made Yunitri 

Deviani, dan 

Luh Komang 

Sudjarni 

(2018) 

Y = Struktur Modal 

X1 = Tingkat 

Pertumbuhan 

X2 = Struktur Aset 

X3 = Profitabilitas  

X4 = Likuiditas 

Menemukan hubungan 

yang signifikan dan tidak 

signifikan.  

Signifikan : tingkat 

pertumbuhan , 

profitabilitas, dan 

likuiditas 

Tidak signifikan : 

struktur aset 

6. 

Emi Lusiana, 

dan Ketut 

Sudarma 

(2018) 

Y = Struktur Modal 

X1 = Struktur Aset 

X2 = Ukuran Perusahaan 

X3 = Profitabilitas 

X4 = Pertumbuhan 

Penjualan 

X5 = Ukuran Papan 

Menemukan hubungan 

yang signifikan dan tidak 

signifikan.  

Signifikan : profitablitas, 

dan pertumbuhan 

penjualan 

Tidak signifikan : 

struktur aset, ukuran 

perusahaan, dan ukuran 

papan 

Sumber : Diolah 2020 

2.3 Kerangka Pemikiran 

 Penelitian ini bertujuan untuk meneliti variabel profitabilitas, ukuran 

perusahaan, struktur aset, dan tingkat pertumbuhan terhadap struktur modal. Jika 

divisualisasikan dalam sebuah kerangka pemikiran teoritis dapat digambarkan 

pada Gambar 2.1 berikut. 
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H1 

H2 

H3 

H4 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

  

 

 

 

  

 

 

Sumber: Diolah, 2020  

2.4 Hipotesis 

 Tujuan Penelitian ini adalah menganalisis dan menentukan bukti empiris 

tentang pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, dan tingkat 

pertumbuhan terhadap struktur modal sehingga terdapat 4 hipotesis yang 

dijabarkan sebagai berikut: 

2.4.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Teori agensi yaitu hubungan antara pemegang saham dengan manajer 

yang diberi kekuasaan untuk membuat keputusan. Hubungan agensi dapat 

menimbulkan permasalahan keagenan (agency problem) karena adanya konflik 

kepentingan dan informasi yang tidak lengkap (assymetric information) antara 

pemegang saham dan manajer. Pada  kondisi  ini  masing-masing pihak  memiliki  

Profitabilitas 

Ukuran 

Perusahaan 

Struktur Aset 

Tingkat 

Pertumbuhan 

Struktur Modal 
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kepentingan  sendiri-sendiri, hal ini yang  menjadi  masalah  dasar dalam agency 

theory, yaitu adanya konflik kepentingan. 

Semakin ketat persaingan bisnis saat ini, sumber pendanaan yang berasal 

dari modal sendiri seringkali dirasa kurang. Hal tersebut mendorong manajer 

keuangan untuk melakukan alternatif pendanaan selain modal sendiri yaitu 

dengan cara mencari dana dari luar perusahaan berupa hutang. Dan seorang 

manajer harus memberikan profitabilitas yang didapat untuk para pemegang 

saham adalah tingkat laba bersih yang dapat dihasilkan sebuah perusahaan ketika 

mengoperasikan operasional perusahaan. Keuntungan tinggi memberikan indikasi 

prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk 

meningkatkan permintaan saham. Semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba, semakin besar pengembalian yang diharapkan para investor, 

sehingga membuat nilai perusahaan semakin baik. 

Menurut Made Yunitri Deviani, dan Luh Komang Sudjarni (2018) 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Berbeda 

dengan Ambroius Fabian Chandra (2017) dimana dari penelitiannya profitabilitas 

tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan.  

Melihat penjabaran teori dan konseptual diatas, maka dapat dirumusukan 

hipotesisnya, adalah : 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

2.4.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan 

dimana perusahaan yang besar akan lebih mudah mendapatkan pinjaman dari luar 
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baik dalam bentuk hutang maupun modal saham karena biasanya perusahaan 

besar disertai dengan reputasi yang cukup baik dimata masyarakat dan memiliki 

akses yang lebih mudah ke pasar modal, sedangkan perusahaan kecil tidak mudah. 

Kemudahan aksesibilitas ke pasar modal merupakan fleksibilitas dan kemampuan 

perusahaan untuk menciptakan hutang atau memunculkan dana yang lebih besar 

dengan catatan perusahaan tersebut memiliki ratio pembayaran dividen yang lebih 

tinggi daripada perusahaan kecil. Hal tersebut mendorong manajer keuangan 

untuk melakukan alternatif pendanaan selain modal yang pada proporsi tertentu 

dengan adanya tambahan pendanaan berupa hutang akan meningkatkan 

produktivitas perusahaan yang kemudian akan berdampak meningkatnya nilai 

perusahaan. Namun sebaliknya, apabila tingkat hutang sebuah perusahaan jauh 

lebih tinggi dibandingkan dengan produktifitas perusahaan akan berdampak 

turunnya nilai perusahaan. 

Menurut Emi Lusiana, dan Ketut Sudarma (2018) ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Berbeda dengan 

Riswan, dan Nina Permata Sari (2015) yang dimana dari penelitiannya tersebut 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal perusahaan. 

Melihat teori dan konseptual diatas, maka dapat dirumuskan hipotesisnya 

sebgai berikut : 

H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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2.4.3 Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur modal 

 Struktur aset merupakan perimbangan atau perbandingan antara aset lancar 

dan aset tetap, Kebanyakan perusahaan industri di mana sebagian besar dari 

modalnya tertananam dalam aset tetap  akan mengutamakan pemenuhan 

kebutuhan modalnya dari modal yang permanen, yaitu modal sendiri sedang 

modal asing sifatnya hanya sebagai pelengkap. Struktur aset menggambarkan 

sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan (collateral value of assets). 

Secara umum, perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih 

mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan 

terhadap hutang. 

Struktur aset adalah variabel yang penting dalam keputusan pendanaan 

perusahaan karena aset tetap berhubungan dengan proses produksi perusahaan 

untuk mendapatkan maupun meningkatkan laba perusahaan. Semakin tinggi aset 

tetap yang dimiliki akan mengoptimalkan proses produksi perusahaan yang pada 

akhirnya dapat menghasilkan laba yang maksimal. 

Menurut Emi Lusiana, dan Ketut Sudarma (2018) struktur aset 

berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Sedangkan 

menurut Riswan, dan Nina Permata Sari (2015) dari penelitiannya menunjukkan 

bahwa struktur aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan.  

Menurut teori dan konseptul diatas, maka dapat dirumuskan hipotesisnya 

sebagai berikut : 

H3 : Struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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2.4.4 Pengaruh Tingkat Pertumbuhan terhadap Struktur Modal 

Pertumbuhan perusahaan pada dasarnya dipengaruhi oleh 2 (dua) faktor, 

yaitu eksternal dan internal. Pertumbuhan dari luar (external growth) merupakan 

faktor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan perusahaan yang berasal dari luar 

perusahaan, dimana perusahaan tidak memiliki kekuatan untuk menentukan atau 

mempengaruhinya, sedangkan Pertumbuhan dari dalam (internal growth) adalah 

faktor-faktor pertumbuhan yang berasal dari dalam perusahaan itu sendiri. Jadi 

perusahaan memiliki pengaruh dan kekuatan untuk mempengaruhinya kemajuan 

perusahaan itu sendiri. 

Tingkat pertumbuhan menunjukkan pertumbuhan suatu perusahaan untuk 

dapat mengembangkan perusahaannya di masa yang akan datang. Tingkat 

pertumbuhan perusahaan yang semakin tinggi akan berdampak pada struktur 

modal perusahaan, dimana perusahaan akan cenderung untuk menahan 

penggunaan hutang untuk menghindari risiko akibat ketidakpastian bisnis 

(Brigham dan Houston, 2011:189). 

Menurut Lina, dan Afriza Amir (2018) tingkat pertumbuhan berpengaruh 

tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Sedangkan menurut Made 

Yunitri Deviani, dan Luh Komang Sudjarni (2018) dari hasil penelitiannya tingkat 

pertumbuhan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan.  

Sehingga dari penjabaran teoritis dan konseptual diatas, maka dapat 

dirumuskan hipotesisnya sebagai berikut : 

H4 : Tingkat pertumbuhan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
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BAB V 

PENUTUP 

5.1  Kesimpulan  

 Berdasarkan hasil analisi yang didapat pada bab sebelumnya, dapat 

diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut : 

1. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

 Dilihat dari pegujian analisis regresi data panel menunjukkan hasil t-

hitung untuk variabel profitabilitas adalah 0,425552, sementara nilai t-tabel 

dengan α = 5% dan df = (n-k-1), df 103 dimana t-tabel adalah 1,65978 yang 

berarti bahwa nilai t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel (0,425552 < 1,65978), 

selain itu juga terlihat dari nilai probabilitasnya yaitu sebesar 0,6718 yang lebih 

besar dari 0,05 (0,6718 > 0,05) maka H1 ditolak. Sehingga dapat diartikan 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur. Hal ini dikarenakan bahwa pada masa periode 

pengamatan perusahaan mengalami penurunan hasil penjualan, sehingga 

mengakibatkan laba yang didapatkan juga mengalami penurunan. Kreditur dan 

investor cenderung berorientasi pada rencana bisnis jangka panjang dengan 

harapan kondisi perekonomian akan segera membaik. 

2. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal  

  Dilihat dari pengujian analisis data panel menunjukkan t-hitung untuk 

variabel ukuran perusahaan adalah 4,223308, sementara nilai t-tabel dengan α 

= 5% dan df = (n-k-1), df 103 dimana t-tabel adalah 1,65978 yang berarti 

bahwa nilai t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel (4,223308 > 1,65978), selain 



68 

 

 

itu juga terlihat dari nilai probabilitasnya yaitu sebesar 0,0001 yang lebih kecil 

dari 0,05 (0,0001 < 0,05) maka H2 diterima. Sehingga dapat diartikan ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur. Hal ini dikarenakan total aset dijadikan sebagai indikator ukuran 

perusahaan karena sifatnya jangka panjang dibandingkan dengan penjualan. 

3. Struktur aset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

  Dilihat dari pengujian analisis regresi data panel menunjukkan t-hitung 

untuk variabel struktur aset adalah 0,567378, sementara nilai t-tabel dengan α = 

5% dan df = (n-k-1), df 103 dimana t-tabel adalah 1,65978 yang berarti bahwa 

nilai t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel (0,567378 < 1,65978), selain itu juga 

terlihat dari nilai probabilitasnya yaitu sebesar 0,5723 yang lebih besar dari 

0,05 (0,5723 > 0,05) maka H3 ditolak. Sehingga dapat diartikan struktur aset 

tidak berpengaruh  signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki aset besar dapat 

menggunakan aset sebagai jaminan untuk mendapatkan hutang dari pihak luar. 

Perusahaan dengan nilai aset yang besar lebih mudah dipercaya mendapatkan 

pinjaman dari pihak luar karena lebih mudah akses ke sumber dana 

dibandingkan perusahaan yang masih berskala kecil. Hal ini berlawanan 

dengan theory pecking order, ketika perusahaan memiliki proporsi aset 

berwujud yang lebih besar, penilaian asetnya menjadi lebih mudah sehingga 

permasalahan asimetri informasi menjadi lebih rendah. Dengan demikian, 

perusahaan akan mengurangi penggunaan utangnya ketika proporsi aktiva 

berwujud meningkat. 
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4. Tingkat pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

Dilihat dari pengujian analisis regresi data panel menunjukkan t-hitung 

untuk variabel tingkat pertumbuhan adalah -0,739798, sementara nilai t-tabel 

dengan α = 5% dan df = (n-k-1), df 103 dimana t-tabel adalah 1,65978 yang 

berarti bahwa nilai t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel (-0,739798 < 1,65978), 

selain itu juga terlihat dari nilai probabilitasnya yaitu sebesar 0,4620 yang lebih 

besar dari 0,05 (0,4620 > 0,05) maka H4 ditolak. Sehingga dapat diartikan 

tingkat pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 

pada perusahaan manufaktur. Hai ini dikarenakan bahwa tingkat pertumbuhan 

aset tidak diikuti oleh peningkatan laba, oleh sebab itu hal tersebut tidak 

berdampak pada struktur modal perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

perusahaan pada aset yang tinggi lebih cenderung memanfaatkan aset tersebut 

untuk melakukan operasional perusahaan dari pada untuk meningkatkan 

struktur modalnya. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

  Setelah melakukan analisis data dan interpretasi hasil, penelitian ini 

memiliki beberapa keterbatasan antara lain : 

1. Penelitian ini hanya mengambil jangka waktu 3 tahun yaitu dari tahun 2016 

sampai dengan 2018, sehingga data yang diambil ada kemungkinan tidak 

atau kurang mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka panjang. 

 2. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya dibatasi pada 4 variabel 

penelitian. 
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5.3 Saran 

1. Pada penelitian ini menggunakan sampel dari  sektor barang dan konsumsi 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, diharapkan 

untuk penelitian selanjutnya melakukan observasi pada perusahaan lain 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menambah periode penelitian. 

2. Pihak perusahaan manufaktur sebaiknya mengeluarkan laporan keuangan 

setiap periodenya supaya dapat dilihat kesehatan keuangan perusahaannya 

secara berkala. 

3. Bagi peneliti yang berminat untuk mengkaji masalah yang sama 

hendaknya menambah variabel independen diluar model penelitian ini 

agar dapat diketahui faktor-faktor utama yang mempengaruhi struktur 

modal, seperti pajak, dividen, dan resiko bisnis. 
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