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ABSTRAK 

 

PENGUJIAN PECKING ORDER THEORI DAN TRADE OFF THEORY 

PADA PERUSAHAAN BARANG KONSUMSI YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2020 

 

 

Oleh 

DELVI KRISDA HERTANTI 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dua teori struktur modal yaitu 

Pecking Order Theory dan Trade Off Theory dengan mengkaji pengaruh pengaruh 

profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur aktiva 

terhadap leverage. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dengan 

menggunakan teknik purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 19 

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020. 

Teknik analisis data menggunakan analisis regresi berganda model data panel 

dengan alat uji program eviews 12. Berdasarkan uji F (simultan) menunjukkan 

bahwa variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan 

struktur aktiva bersama-sama memiliki pengaruh secara simultan terhadap 

leverage. Secara parsial menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh 

signifikan dan memiliki arah hubungan yang negatif terhadap leverage, variabel 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dan memiliki arah hubungan yang 

positif terhadap leverage, variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

signifikan dan memiliki arah hubungan yang positif terhadap leverage, dan 

variabel struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan dan memiliki arah hubungan 

yang negatif terhadap leverage. Berdasarkan hasil tersebut, kebijakan pendanaan 

pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2016-2020 sejalan dengan teori struktur modal Pecking Order Theory. 

 

Kata Kunci : Pecking Order Theory, Trade Off Theory, Leverage, Profitabilitas, 

Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Struktur Aktiva. 

 



 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

TESTING OF PECKING ORDER THEORY AND TRADE OFF THEORY ON 

CONSUMER GOODS COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK 

EXCHANGE IN 2016-2020 

 

 

By 

DELVI KRISDA HERTANTI 

 

The purpose of this study is to examine two theories of capital structure, namely 

Pecking Order Theory and Trade Off Theory by examining the influence of 

profitability, company size, company growth, and asset structure on leverage. The 

sampling technique in this study used purposive sampling technique and obtained 

a sample of 19 companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 

2016-2020. The data analysis technique uses multiple regression analysis panel 

data model with the program test tool eviews 12. Based on the F (simultaneous) 

test, it shows that the variables of profitability, firm size, firm growth, and asset 

structure together have a simultaneous influence on leverage. Partially, it shows 

that the profitability variable has a significant and negative relationship towards 

leverage, the firm size variable has a significant effect and has a positive 

relationship direction towards leverage, the company growth variable has a 

significant and positive relationship towards leverage, and the asset structure 

variable does not. significant effect and has a negative relationship direction to 

leverage. Based on these results, the funding policy for consumer goods 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2016-2020 is in line 

with the Pecking Order Theory capital structure theory. 

 

Keywords: Pecking Order Theory, Trade Off Theory, Leverage, Profitability, 

Company Size, Company Growth, Asset Structure. 
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I. PENDAHULUAN 

  

 

 

1.1.1 Latar Belakang 

Struktur modal sangat penting dan diperlukan untuk pengelolaan keuangan dan 

pengeluaran perusahaan. Dikarenakan baik buruknya struktur modal perusahaan 

secara langsung mempengaruhi posisi keuangan perusahaan. Perusahaan dengan 

struktur modal yang buruk dan tingkat hutang yang sangat tinggi berkontribusi 

terhadap beban perusahaan yang tinggi (Brigham dan Houston, 2013). Untuk 

mencapai dan memenuhi tujuan utama mereka, yaitu memaksimalkan 

keuntungan, perusahaan membutuhkan modal untuk beroperasi. Untuk mencapai 

tujuan tersebut, keputusan yang tepat harus diambil sesuai dengan keputusan 

manajemen perusahaan.  

Keputusan pendanaan ini akan berdampak besar pada operasional perusahaan. 

Setiap usaha membutuhkan modal, baik untuk dana operasional maupun dana 

perluasan usaha. Perusahaan wajib menetapkan jumlah modal yang dibutuhkan 

untuk melakukan lindung nilai atau membiayai perusahaan. Keputusan krusial 

yang menentukan terkait keberlangsungan hidup suatu perusahaan adalah 

keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal (Sarasati, 2013). Keputusan 

struktur modal merupakan keputusan keuangan yang berkaitan erat dengan 

komposisi utang, saham preferen dan perusahaan yang menggunakan saham biasa 

(Dewi, 2014). Pihak manajer harus dapat memperoleh dana secara efisien baik 

dari sumber internal maupun eksternal, ini menandakan bahwa keputusan 

pendanaan adalah keputusan pendanaan yang dapat meminimalkan biaya modal 

untuk usaha. 
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Struktur modal mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan sehingga jika terjadi 

ketidaksesuaian dalam struktur modal akan mempengaruhi kelangsungan hidup 

perusahaan. Terutama jika perusahaan tersebut terlilit hutang dengan bobot dan 

resiko yang lebih tinggi terhadap keuangan perusahaan, jika perusahaan tidak 

mampu membayar bunga atau tumbuh utang. Brigham dan Houston (2011) 

berpendapat bahwa jika sebuah perusahaan ingin tumbuh, ia membutuhkan modal 

dan modal itu terdiri dari hutang dan ekuitas. Struktur modal adalah proporsi 

antara debt capital dengan equity capital yang dipakai oleh perusahaan (Gitman 

dan Zutter : 2012). Struktur modal merupakan bagian yang kompleks dalam 

menentukan pendanaan perusahaan. Struktur pendanaan dalam sebuah perusahaan 

dibagi menjadi dana yang berasal dari internal perusahaan dan dana dari luar atau 

eksternal. Dana internal perusahaan berasal dari dana laba ditahan sedangkan laba 

eksternal perusahaan berasal dari hutang dan ekuitas.  

Laba ditahan merupakan bentuk keuntungan yang tidak dibagikan kepada 

pemegang saham sebagai dividen, tetapi ditanamkan kembali kedalam perusahaan 

sebagai salah satu sumber dana yang sangat penting untuk membiayai 

pertumbuhan perusahaan. Perusahaan dengan sumber dana internal yang tinggi 

membuat manajer perusahaan menggunakan dana untuk aktivitas perusahaan 

sehingga akan menyebabkan peningkatan harga saham suatu perusahaan. Laba 

ditahan (retained earning) ialah salah satu dari sumber modal yang paling penting 

dalam pembiayaan pertumbuhan perusahaan sehingga dapat dipakai sebagai 

indikator bagi perusahaan dalam proses penyebaran sinyal kepada investor 

mengenai kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya (Riyanto, 

2011). 

Hutang atau leverage merupakan sumber dana yang diterima dari pihak luar, baik 

kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Hutang jangka panjang 

biasanya berbentuk surat hutang atau obligasi. Konsekuensi yang wajib 

ditanggung perusahaan ketika memakai sumber modal dalam bentuk utang adalah 

kepatuhan terhadap kontrak modal hutang oleh perusahaan. Leverage atau hutang 

digunakan sebagai salah satu alat perusahaan untuk mengumpulkan keuangan atau 

modal untuk mendapatkan keuntungan lebih (Singaporewoko, 2011). Ekuitas 

adalah investasi yang dilakukan pemilik modal di perusahaan. Apabila perusahaan 
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menggunakan sumber dana dengan menerbitkan saham, maka perusahaan wajib 

membayar ganti rugi kepada investor dalam bentuk deviden. 

Terdapat banyak penelitian mengenai struktur pendanaan yang mulanya 

dipelopori oleh Modigliani dan Miller tahun 1958 yang menghasilkan irrelevance 

theory yang mengatakan bahwa tidak adanya korelasi positif antara keputusan 

perusahaan dan nilai perusahaan. Sejak saat itu banyak bermunculan teori-teori 

lain mengenai struktur modal dan terdapat dua teori penting dan menonjol yaitu 

pecking order theory yang dicetuskan oleh Myers dan Majluf pada tahun 1984 

dan trade off theory dicetuskan oleh Myers tahun 1984. Pecking Order Theory 

ialah teori yang mengungkapkan tentang hierarki pendanaan yang berasal dari 

retained earning, kemudian diikuti oleh debt financing serta yang terakhir yaitu 

equity financing (Gitman dan Zutter, 2012).  

Pecking order theory yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf tahun 1984 

berasumsi dari adanya suatu pendanaan bertahap yang berasal dari modal internal 

perusahaan, kemudian jika kebutuhan operasional serta investasinya belum 

tertutupi, maka dilakukan pembiayaan yang berasal dari pinjaman (debt) oleh 

kreditor dan  ekuitas atau pendanaan berupa saham sebagai alternatif terakhir. 

Pecking order theory menjelaskan bahwa jika suatu perusahaan mengalami 

peningkatan laba maka proporsi laba ditahan pada perusahaan tersebut akan 

bertambah (Myers dan Majluf, 1984). 

Trade Off Theory yang dikemukakan oleh Myers tahun 1984 berpendapat bahwa 

perusahaan lebih memilih struktur keuangan berbasis hutang untuk meningkatkan 

nilai pemegang saham karena pemotongan pajak, yang menjadikannya aset yang 

optimal. Trade off theory merupakan teori yang member ilustrasi bahwa struktur 

modal yang optimal dapat ditentukan dengan menyeimbangkan keuntungan atas 

penggunaan hutang dengan cost of financial distress dan agency problem (Fuady, 

2014). Perusahaan akan memilihi sumber pendanaan yang berasal dari hutang 

karena dianggap mampu dalam melunasi kewajiban-kewajibannya dikemudian 

hari. Trade off theory mengatakan bahwa laba dan leverage memiliki korelasi 

positif dimana apabila laba pada perusahaan mengalami peningkatan maka 

leverage atau hutang pada perusahaan tersebut juga meningkat (Myers, 1984). 
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Guna menjawab faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat leverage yang 

kemudian dapat menggambarkan pecking order theory dan trade off theory, 

penulis menggunakan indikator-indikator lain seperti profitabilitas,---ukuran 

perusahaan,--pertumbuhan perusahaan (growth) dan struktur--aktiva untuk 

menguji apakah terdapat pengaruh terhadap leverage dan kebijakan struktur 

modal yang akan di gunakan dalam suatu perusahaan. Rasio profitabilitas 

merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan perusahaan dalam suatu periode tertentu. Pengukuran 

keefektifan manajemen perusahaan berdasarkan rasio ini ditunjukan dari total 

keuntungan yang diperoleh dari penjualan atau pendapatan investasi. Semakin 

tinggi tingkat rasio profitabilitas suatu perusahaan maka menunjukan bahwa 

semakin efisien perusahaan tersebut dalam memanfaatkan aktivanya untuk 

memperoleh laba (Kasmir, 2012).  

Perusahaan dengan rasio profitabilitas yang tinggi cenderung akan mencadangkan 

lebih banyak modal sehingga tidak memerlukan penggunaan hutang, dikarenakan 

dianggap mampu membiayai kembali kegiatan operasional perusahaan dengan 

modal sendiri berupa laba ditahan (Mahardika, 2013). Dengan kata lain semakin 

tinggi tingkat profitabilitas maka perusahaan akan memiliki cukupa modal untuk 

membiayai operasionalnya sehingga tidak memerlukan hutang sebagai modal 

eksternalnya. Profitabilitas digunakan sebagai ukuran penggunaan modal 

perusahaan secara efisien. Mengembangkan profitabilitas sangat penting dalam 

menjaga kelangsungan jangka panjang perusahaan, karena profitabilitas 

merupakan indikator apakah suatu perusahaan memiliki prospek masa depan yang 

baik. Profitabilitas dapat ditentukan dengan membandingkan keuntungan 

perusahaan selama periode tertentu dengan modal atau aset perusahaan. 

Ukuran perusahaan atau yang biasa disebut size merupakan gambaran mengenai 

besar kecilnya sebuah perusahaan. Apabila semakin besar suatu perusahaan maka 

akan semakin mempengaruhi jumlah dana yang dibutuhkan untuk membiayai 

kegiatan dan investasi perusahaan. Perusahaan besar memiliki penjualan yang 

tinggi dan bahkan keuntungan. Saat sebuah perusahaan memerlukan sana 

permodalan untuk pemenuhan kebutuhan pendanaannya karena pertumbuhan 

penjualan dan dana internal tidak mencukupi, terdapat pilihan lain bagi 
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perusahaan untuk menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan (hutang) 

atau penerbitan saham baru. Perusahaan besar lebih mudah mengakses pasar 

modal, sehingga kemampuan dan fleksibilitas perusahaan dalam menghimpun 

dana akan mengalami peningkatan (Ayu, Desiyanti & Yuhelmi, 2014). Semakin 

besar ukuran perusahaan, semakin kecilnya capital structure suatu perusahaan 

(Wartikah dan Fitriyah, 2017). 

Pertumbuhan perusahaan (growth) merupakan faktor yang mempengaruhi 

kemudahan suatu perusahaan dalam memperoleh pendanaan eksternal atau 

hutang, selain itu pertumbuhan perusahaan digunakan untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam mengembalikan hutang-hutangnya. Pertumbuhan perusahaan 

adalah peningkatan yang terjadi pada perusahaan yang untuk menilai prospek 

perusahaan pada masa yang akan tiba. Perusahaan dengan penjualan yang stabil 

dinilai lebih aman memperoleh lebih banyak hutang dan  menanggung beban tetap 

yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan  yang memiliki tingkat 

penjualan yang tidak stabil.  

Struktur aktiva dapat diartikan sebagai perpaduan antara aset tetap dengan total 

aset yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat menentukan besarnya pembagian 

dana untuk setiap bagian dari aktiva tersebut. Semakin besar struktur modal suatu 

perusahaan, maka semakin besar pula peluang perusahaan tersebut memperoleh 

jaminan pinjaman jangka panjang. Perusahaan dengan struktur modal yang tinggi 

biasanya menggunakan dana atau hutang eksternal untuk membiayai kebutuhan 

pembiayaannya. Perusahaan dengan banyak aset tetap lebih cenderung berhutang, 

karena aset tetap dapat digunakan sebagai jaminan. Oleh karena itu, semakin 

banyak aset tetap, semakin besar kepercayaan perusahaan dalam memperoleh 

pembiayaan hutang. 

Di Indonesia telah banyak dilakukan penelitian sebelumnya mengenai pengujian 

pecking order theory dan trade off theory. Sebagai contoh, dalam penelitian 

Mahardhika dan Aisjah (2013) yang melakukan penelitian yang menguji pecking 

order theory  dan trade off theory pada struktur modal perusahaan consumer 

goods di Bursa Efek Indonesia dengan pembiayaan defisit, aset berwujud, 

pertumbuhan, ukuran, dan leverage sebagai variabel dependen. Hasil penelitian 
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ini menyimpulkan bahwa perusahaan consumer goods di Indonesia pada 

umumnya mengikuti pecking order theory dibandingkan dengan trade off theory, 

karena dampak negatif profitabilitas terhadap hutang. Namun pada umumnya 

perusahaan tidak mengikuti hierarki pecking order theory karena jika terjadi 

kekurangan dana, perusahaan barang konsumsi hanya menerbitkan 11,43% utang, 

sisanya 88,57% digunakan untuk menerbitkan saham baru. 

Hasil penelitian lain yang dilakukan oleh Wiagustini dkk (2017) yang menemukan 

bahwa tidak ada pola pecking order theory di indonesia setelah dilakukan 

pengujian tingkat defisit pendanaan internal terhadap perubahan leverage. 

Perusahaan di Indonesia cenderung mengikuti pola trade off theory. Penelitian 

tersebut menggunakan defisit pendanaan, asset berwujud, ukuran perusahaan, non 

debt tax shield, growth, dan ROA sebagai variabel independen serta leverage 

sebagai variabel dependen. Temuan tersebut didukung dengan pengujian hipotesis 

ketiga yang menyatakan bahwa pola trade off theory memiliki variabel penjelas 

yang lebih baik daripada pola pecking order theory. Terdapat perbedaan hasil 

penelitian sebelumnya yang mengarahkan penulis untuk mendalami dua teori 

struktur modal, yaitu pecking order theory  dan trade off theory untuk memastikan 

bahwa teori yang digunakan diterapkan sesuai dengan struktur modal perusahaan 

di indonesia.   

Pada Bursa Efek Indonesia, terdapat tiga sektor yang mewadahi perusahaan-

perusahaan go public sesuai dengan bidang industrinya yaitu sektor utama 

(pertanian dan pertambangan), sektor manufaktur (industri barang konsumsi, 

industri dasar dan kimia, serta aneka industri), dan sektor jasa (infrastuktur dan 

transportasi, property dan real estate, keuangan, perdagangan, dan investasi). 

Penulis tertarik untuk melakukan penelitiaan pada sektor manufaktur khususnya 

pada industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-

2020.  

Pada penelitian ini, alasan penulis memilih sub sektor industri barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah karena perusahaan sub sektor 

industri barang konsumsi memproduksi kebutuhan pokok yang paling dibutuhkan 

oleh masyarakat seiring dengan bertambahnya pertumbuhan penduduk di 
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Indonesia. Sub sektor dari perusahaan manufaktur sektor industri barang 

konsumsi adalah sektor industri yang bergerak dalam bidang makanan dan 

minuman, rokok, farmasi, kosmetik, dan barang keperluan rumah tangga, serta 

peralatan rumah tangga. Perusahaan-perusahaan yang bergerak pada sektor 

industri barang konsumsi mempunyai aktivitas operasi yang tinggi sehingga 

menyebabkan perusahaan harus mampu mengelola setiap aktivitasnya agar dapat 

memperoleh keuntungan dan mampu memaksimalkan profitabilitas serta dapat 

mengendalikan perputaran modal kerja. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis tertarik mengangkat topik penelitian 

untuk menguji teori-teori struktur modal, yaitu pecking order theory  dan trade off 

theory, menggunakan pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan dan struktur aktiva terhadap leverage pada perusahaan barang 

konsumsi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. Apakah 

perusahaan-perusahaan tersebut lebih mengacu pada pandangan pecking order 

theory atau trade off theory. Maka judul penelitian yang ingin dilakukan adalah 

“Pengujian Pecking Order Theory dan Trade Off Theory Pada Perusahaan 

Barang Konsumsi yang Terdaftar Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020” 

 

1.1.2 Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan beberapa 

masalah penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020? 

2. Apakah ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020? 

3. Apakah pertumbuhan perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 
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4. Apakah struktur aktiva secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020? 

5. Apakah profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan 

struktur aktiva secara simultan berpengaruh terhadap leverage pada 

perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2016-2020? 

 

1.2 Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan uraian rumusan masalah di atas, maka dapat diketahui beberapa 

tujuan penelitian sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh signifikan profitabilitas terhadap leverage 

pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2020. 

2. Untuk mengetahui pengaruh signifikan ukuran perusahaan terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020. 

3. Untuk mengetahui pengaruh signifikan pertumbuhan perusahaan terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020. 

4. Untuk mengetahui pengaruh signifikan struktur aktiva terhadap leverage 

pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2020. 

5. Untuk mengetahui secara simultan pengaruh profitabilitas, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur aktiva terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020. 
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1.3 Manfaat Penelitian 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat diantaranya: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini dapat menjadi sarana memberikan informasi terkait dengan 

kebijakan pendanaan sesuai dengan teori struktur modal yaitu pecking order 

theory dan trade off theory, serta dapat dijadikan referensi yang berguna untuk 

mengevaluasi kebijakan pendanaan dalam menentukan proporsi modal 

perusahaan. 

 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Manajemen 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan masukan yang 

bermanfaat serta informasi tambahan mengenai kebijakan pendanaan 

sesuai dengan pecking order theory dan trade off theory pada perusahaan 

barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 

kepada pihak manajemen perusahaan. 

b. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu para investor dalam 

memberikan gambaran informasi mengenai keadaan pendanaan 

perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2016-2020. Sehingga investor dapat menentukan akan menginvestasikan 

modalnya pada perusahaan tersebut atau tidak atau justru akan menambah 

dana investasi lagi di perusahaan tersebut karena dirasa sangat 

menguntungkan. 

c. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Dengan penelitian ini diharapkan dapat berpartisipasi dan memberikan 

informasi mengenai kebijakan keuangan sesuai dengan pecking order 

theory dan trade off theory pada perusahaan barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 sehingga dapat 

digunakan sebagai penelitian literatur untuk penelitian selanjutnya. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1 Struktur Modal 

Struktur modal merupakan pembiayaan tetap, yang timbul dari hutang jangka 

panjang, saham preferen dan modal saham. Struktur modal didefinisikan sebagai 

kombinasi dari penggunaan ekuitas dan hutang. Berdasarkan Gitman dan  Zutter 

(2012), struktur modal ialah campuran antara debt capital dan  equity capital yang 

proporsinya selalu dijaga oleh perusahaan. Pemilihan struktur modal yang 

sempurna menjadi suatu hal yang krusial mengingat keberlangsungan hidup 

(going concern) perusahaan ke depannya. Pengertian menurut Yusgiantoro dalam 

Herman dan Gandakusuma (2014) adalah komposisi ekuitas dan  pinjaman dalam 

pembiayaan suatu perusahaan atau proyek.  

Definisi tersebut dapat disimpulkan bahwa struktur modal merupakan kumpulan 

komposisi hutang serta modal perusahaan yang bertujuan untuk mendanai 

perusahaan. Akibat yang wajib ditanggung oleh perusahaan apabila menggunakan 

hutang adalah perusahaan harus mematuhi perjanjian hutang. Jika perusahaan 

menggunakan sumber dana berupa pengeluaran saham, maka perusahaan wajib 

membayar kompensasi kepada investor dalam bentuk dividen. Struktur modal 

perusahaan erat kaitannya dengan investasi, sehingga dalam hal ini termasuk 

sumber-sumber pembiayaan yang digunakan untuk membiayai proyek-proyek 

investasi tersebut. 

Struktur modal adalah salah  satu komponen krusial perusahaan dalam 

menjalankan fungsi pendanaan. Tanpa adanya struktur modal yang tepat, sulit 

sekali bagi perusahaan untuk bisa melakukan aktivitas operasional perusahaan 

yang akhirnya dapat menghambat kinerja keuangan perusahaan. Struktur modal 
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yang diterapkan perusahaan biasanya berbeda satu sama lain, sebab syarat serta 

kebutuhan perusahaan tidak identik dan  tidak sama antar jenis industrinya.  

Terdapat beberapa teori tentang struktur modal yang bermula dari teori 

Modigliani dan  Miller (1958) capital structure irrelevance proposition, yang 

mengasumsikan bahwa tidak terdapatnya bankcruptcy cost, agency cost, 

asymmetric information serta berada di pasar yang efisien sebagai akibatnya nilai 

suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh bagaimana perusahaan tersebut didanai 

(hutang dan  ekuitas) dan  bagaimana kebijakan dividennya. Teori MM 

mempengaruhi munculnya pengembangan dua teori struktur modal yang krusial 

dan  dominan yaitu trade off theory dan  pecking order theory (Myers, 1984). 

 

2.2 Pecking Order Theory 

Pecking order theory pertama kali diterbitkan oleh Donaldson pada tahun 1961 

dan nama pecking order theory dikembangkan oleh Myers pada tahun 1984 

(Riswan dan Sari, 2015). Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan lebih memilih 

pembiayaan dari sumber internal, yaitu berupa laba ditahan yang diperoleh dari 

operasional perusahaan. Jika perusahaan membutuhkan dana dari luar, perusahaan 

akan terlebih dahulu menerbitkan surat berharga yang dianggap paling aman, 

yaitu menerbitkan obligasi atau surat utang, kemudian menerbitkan opsi saham, 

dan jika itu masih belum cukup, akan menerbitkan saham baru (Myers dan 

Majluf, 1984). Dapat disimpulkan bahwa himpunan sumber dana menurut pecking 

order theory adalah dana internal (dana internal), hutang (debt) dan saham 

(equity). 

Pecking order theory didasari oleh asimetri informasi. Para manajer yang 

memiliki informasi superior dan diyakini memiliki berita awal yg lebih baik. 

Sehingga pasar akan menyelidiki sikap manajer. Asimetri informasi mencakup 

saran agar manajer melakukan pengembangan serta menemukan peluang investasi 

baru yang lebih menarik dengan menggunakan net present value (NPV) positif, 

tetapi tidak dapat menyajikan masalah dengan baik kepada pihak luar, terutama 
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pemegang saham, oleh sebab pernyataan manajer tidak mendapatkan kepercayaan 

dari investor.  

Pecking order theory mengungkapkan penyebab perusahaan yang menghasilkan 

keuntungan besar cenderung memiliki lebih sedikit hutang. Hal ini bukan 

disebabkan oleh target debt/debt ratio perusahaan rendah, tetapi karena 

perusahaan tidak memerlukan dana dari pihak luar (Stephen dan Lina, 2011). 

Berdasarkan pecking order theory, berikut ini adalah urutan pendanaan menurut 

pendapat Myers (1984) dalam Edi Wijaya (2001) sebagai berikut: 

a. Perusahaan lebih menyukai pendanaan dari sumber internal atau dari hasil 

operasional perusahaan.  

b. Target pembayaran dividen perusahaan disesuaikan terhadap peluang 

investasi. 

c. Kebijakan dividen bersifat sticky, fluktuasi profitabilitas dan peluang investasi 

berdampak pada aliran kas internal bisa lebih besar atau lebih kecil dari 

pengeluaran investasi. 

d. Jika diperlukannya dana eksternal, perusahaan akan berusaha memilih sumber 

dana dari hutang karena dipandang relatif aman dan penerbitan ekuitas baru 

sebagai pilihan terakhir untuk memenuhi sumber pendanaan. 

 

2.3 Trade Off Theory 

Trade off theory menyimpulkan bahwa penggunaan hutang dapat memberikan 

efek positif, yaitu dalam situasi tertentu membawa manfaat dengan 

menyeimbangkan manfaat hutang dengan biaya kesulitan keuangan, bahkan jika 

perusahaan berhutang memprediksi bahwa tingkat penghematan pajak lebih tinggi 

daripada tingkat risiko gagal bayarnya (Myers, 1984). Oleh karena itu, para 

manajer dan pengusaha lebih memilih untuk menggunakan utang meskipun dana 

dalam negeri akan mencukupi untuk operasional perusahaan (Martinez et al., 

2019). Trade off theory muncul ketika Modigliani dan Miller memasukkan 

keberadaan pajak dalam model aslinya pada tahun 1963. Teori ini menjelaskan 

bahwa struktur modal yang optimal dapat dicapai dengan menggunakan rasio 

leverage. Struktur modal maksimum dicapai ketika ada keseimbangan antara 
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perlindungan pajak hutang dan biaya kesulitan keuangan, memaksimalkan nilai 

perusahaan sambil meminimalkan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC). 

Menurut  trade off theory, manfaat utama dari utang adalah penghematan pajak 

atas bunga, sedangkan biaya utama adalah peningkatan risiko dan kesulitan 

keuangan (Moyo et al., 2013). 

Trade off theory adalah suatu pandangan mengenai struktur modal, yang awalnya 

berasal dari trade-off antara pro dan kontra menggunakan leverage. Hutang 

membawa beban bunga, yang dapat mengurangi pajak (Myers, 1984). Beban 

bunga dapat dikurangi dengan pendapatan taktis, sehingga keuntungan sebelum 

pajak akan menjadi lebih rendah, sehingga pajak juga akan lebih rendah. 

Pemakaian tingkat utang yang lebih tinggi dapat menyebabkan kesulitan keuangan 

dan bahkan kebangkrutan. Masalah yang terkait erat dengan kebangkrutan lebih 

mungkin muncul ketika perusahaan menambahkan utang yang signifikan ke 

struktur modal mereka. 

Pandangan teoritis ini menjelaskan bahwa perusahaan yang relatif berisiko rendah 

lebih memilih modal utang karena dapat mengoptimalkan keuntungan dengan 

penghematan pajak. Oleh karena itu, perusahaan dengan aset berwujud atau 

struktur modal yang besar harus dapat menggunakan asetnya sebagai jaminan 

utang kepada kreditur, karena kreditur merasa lebih percaya diri dalam 

memberikan pinjaman kepada perusahaan dengan kewajiban modal yang besar. 

Tidak hanya perusahaan di negara dengan tarif pajak yang tinggi perlu dapat 

mengoptimalkan utang untuk meminimalkan pembayaran pajak, karena 

pembayaran bunga pinjaman dapat mengurangi biaya pajak perusahaan (Singh, 

2012). 

Trade off theory menunjukkan bahwa utang baik untuk bisnis karena suku bunga 

dapat diperkecil dalam perhitungan pajak, tetapi hutang juga memiliki biaya yang 

terkait dengan kebangkrutan aktual serta potensial. Struktur sumber daya yang 

optimal terletak pada keseimbangan antara utang dan biaya kebangkrutan 

(Binangkit dan Raharjo, 2014). Fokus kajian Trade off theory yaitu sebagai 

berikut :  
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a. Trade off between taxes and bankruptcy cost  

Teori ini berasumsi bahwa struktur modal perusahaan ditentukan dengan 

menimbang manfaat pemotongan pajak atas kemungkinan menaikkan biaya 

kebangkrutan jika utang meningkat. Jika manfaat pengurangan pajak masih 

lebih besar dari perkiraan biaya kepailitan, perusahaan masih dapat menambah 

hutangnya sepanjang tambahan kredit pajak lebih kecil dari peningkatan biaya 

kepailitan.  

b. Agency cost  

Teori ini mengasumsikan bahwa manajer tidak selalu bertindak demi 

kepentingan terbaik pemegang saham. Oleh karena itu, diperlukan suatu 

mekanisme yang memungkinkan manajer bertindak untuk kepentingan terbaik 

pemegang saham. Salah satu proses yang dikemukakan oleh Jensen dan 

Mekling (1976) adalah meningkatkan hutang dan membayar dividen. Ketika 

hutang dan dividen meningkat, dana yang tidak aktif berkurang, sehingga 

manajer tidak dapat menggunakannya untuk proyek yang kurang penting. 

2.4 Profitabilitas 

Profitabilitas dapat didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan dan hubungannya dengan penjualan, total aset dan 

ekuitas. Mempertahankan tren profitabilitas sangat penting untuk kelangsungan 

hidup jangka panjang perusahaan karena profitabilitas merupakan indikator yang 

dapat bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa depan. 

Profitabilitas merupakan salah satu indikator kunci yang dapat menunjukkan 

kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang 

dimilikinya. Profitabilitas juga digunakan untuk memprediksi harga saham. 

Rasio profitabilitas akan menggambarkan tentang tingkat efektivitas dalam 

pengelolaan perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas maka semakin baik, sebab 

kemakmuran pemilik perusahaan meningkat dengan semakin besarnya tingkat 

profitabilitas. Brigham dan Houston (2011: 189) menyatakan bahwa tingkat 

pengembalian yang tinggi berarti banyak perusahaan yang mendapatkan sebagian 
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besar pendanaan mereka dari dana internal. Profitabilitas adalah salah satu faktor 

yang menjadi pertimbangan ketika menentukan struktur modal perusahaan. Hal 

ini karena perusahaan dengan profitabilitas tinggi memiliki hutang yang minimal 

karena memiliki tingkat laba ditahan yang tinggi dan cukup untuk memenuhi 

sebagian besar kebutuhan pembiayaan mereka (Zuliani dan Asyik, 2014). 

Perusahaan dengan profitabilitas tinggi masih memiliki dana internal (laba 

ditahan) yang cukup dibandingkan dengan perusahaan dengan profitabilitas yang 

lebih rendah. Semakin tinggi tingkat profitabilitas, maka semakin tinggi pula 

keuntungan perusahaan. Apabila perusahaan memiliki tingkat keuntungan yang 

tinggi, maka dapat disimpulkan bahwa sumber pendanaan internal perusahaan 

cukup besar, sehingga perusahaan membutuhkan lebih sedikit hutang. Oleh karena 

itu, profitabilitas mempunyai dampak negatif terhadap struktur modal. Untuk 

mengukur profitabilitas suatu perusahaan dapat menggunakan pengukuran 

sebagai berikut: 

1. Gross Pofit Margin (GPM) 

Gross profit margin merupakan rasio yang dipakai untuk mengukur persentase 

laba kotor suatu perusahaan terhadap pendapatan dari hasil penjualan. Semakin 

tinggi gross profit margin, maka semakin baik dan secara relatif semakin rendah 

harga pokok barang yang dijual. 

Berikut ini merupakan rumus perhitungan Gross Profit Margin: 

𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐾𝑜𝑡𝑜𝑟

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛
× 100%.........................................(2.1) 

 

2. Operating Profit Margin 

Operating profit margin adalah rasio profitabilitas yang dipakai untuk 

mengetahui tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. 

Operating profit margin merupakan ukuran persentase dari setiap hasil sisa 

penjualan sesudah semua biaya dan pengeluaran lain dikurangi kecuali bunga dan 

pajak atau laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah penjualan. Margin laba 

operasi mengukur laba yang dihasilkan murni dari operasi perusahaan tanpa 

melihat beban keuangan (bunga) dan beban dari pemerintah (pajak). 



  16 
 

 
 

Rumus perhitungan Operating Profit Margin adalah sebagai berikut: 

 

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
× 100%..................................(2.2) 

 

3. Profit Margin 

Profit margin merupakan rasio yang dipakai untuk mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak dengan penjualan 

yang dicapai perusahaan. Semakin tinggi rasio, maka semakin efisien perusahaan 

dalam menjalankan operasinya. 

Rumus perhitungan Profit Margin adalah sebagai berikut: 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑇𝑎𝑥

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
× 100………………………….(2.3) 

 

4. Net Profit Margin (NPM) 

Net profit margin merupakan merupakan rasio untuk mengetahui perbandingan 

antara keuntungan yang telah dikurangi semua biaya dan pengeluaran, termasuk 

bunga dan pajak terhadap pendapatan yang dihasilkan dari penjualan. Semakin 

besar nilai net profit margin, berarti semakin baik pula operasi suatu perusahaan. 

Berikut ini rumus perhitungan Net Profit Margin: 

𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
× 100%............................................(2.4) 

 

5. Return On Asset (ROA) 

Return on asset (ROA) merupakan perbandingan antara keuntungan bersih 

perusahaan dengan total aset perusahaan. Return on asset (ROA) didefinisikan 

sebagai pengukuran kemampuan suatu perusahaan dengan memanfaatkan seluruh 

aktiva perusahaan untuk memperoleh keuntungan  perusahaan (Rufaidah, 

2012:37). Semakin besar nilai return on asset (ROA). maka mengindikasikan 

semakin baiknya penggunaan aset dalam memperoleh keuntungan. Sebaliknya 

jika semakin kecil nilai return on asset (ROA) maka menunjukkan  penggunaan 

aset perusahaan yang buruk dalam menghasilkan keuntungan. Return On Equity 
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Perhitungan Return On Asset adalah sebagai berikut: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
× 100%..........................................................(2.5) 

 

6. Return On Equity (ROE) 

Return on equity merupakan rasio profitabilitas yang dipakai untuk mengukur 

tingkat pengembalian yang diperoleh pemilik (baik pemegang saham preferen dan 

saham biasa) atas investasi di perusahaan. Rasio ini digunakan untuk mengukur 

laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini juga menunjukkan 

efisiensi penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik. 

artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, demikian pula sebaliknya. 

Berikut ini rumus perhitungan Return On Equity: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
× 100%......................................................(2.6) 

 

7. Return On Investment (ROI) 

Return on Investment merupakan ukuran keseluruhan keefektifan manajemen 

dalam menghasilkan laba dengan aktiva yang tersedia disebut juga hasil atas 

investasi. Rasio keuangan ini digunaan untuk menghitung manfaat yang aan 

diterima oleh investor sehubungan dengan biaya investasi mereka. 

Rumus perhitungan Return On Investment adalah sebagai berikut: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
× 100%......................................(2.7) 

 
8. Return On Capital Employed (ROCE) 

Return on capital employed adalah ukuran pengembalian yang pengembalian yang 

diperoleh pemilik (baik pemegang saham preferen dan saham biasa) atas investasi 

di perusahaan. Rasio ini digunakan untuk mengukur laba bersih sesudah pajak 

dengan modal sendiri. Rasio ini juga menunjukkan efisiensi penggunaan modal 

sendiri, semakin tinggi rasio ini maka semakin baik dimana posisi pemilik 

perusahaan semakin kuat begitupun pula sebaliknya. 
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Berikut ini adalah rumus perhitungan Return On Capital Employed: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑑 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡−𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛)
× 100%..................(2.8) 

 

9. Return On Sales Ratio 

Return on sales ratio adalah salah satu jenis rasio profitabilitas yang dipakai 

untuk menerangkan tingkat laba perusahaan sesudah dilakukannya pembayaran 

beberapa biaya variabel produksi seperti bahan baku, gaji pegawai, dan 

sebagainya sebelum dipotong pajak maupun bunga. Return on Sales Ratio 

menunjukan tingkat besaran laba yang diperoleh dari tiap rupiah penjualan yang 

dinamakan margin operasional. 

Berikut ini rumus perhitungan Return On Sales Ratio: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑑𝑎𝑛 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
× 100%....................(2.9) 

 

10. Earning Per Share (EPS) 

Earning per share merupakan rasio profitabilitas  yang dipakai untuk menunjukan 

tingkat kemampuan perlembar saham dalam menghasilkan keuntungan. Earning 

per share merupakan rasio yang cukup diperhatikan oleh pihak manajemen 

perusahaan maupun investor dikarenakan dianggap sebagai parameter sebuah 

kesuksesan sebuah perusahaan atau emiten. 

Berikut ini rumus perhitungan Earning Per Share: 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘−𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
……………………(2.10) 

 

2.5 Ukuran Perusahaan 

Yulia (2013) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan (firm size) biasanya 

merupakan perbandingan yang menyangkut ukuran suatu objek. Ukuran 

perusahaan menggambarkan besar kecilnya aset perusahaan. Ukuran perusahaan 
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merupakan salah satu faktor yang menjadi pertimbangan perusahaan dalam 

menentukan besar kecilnya kebijakan rekapitalisasi agar sesuai dengan besar 

kecilnya aset perusahaan. Apabila semakin besar skala suatu perusahaan, maka 

semakin banyak pula modal asing yang digunakan dan perusahaan mendapatkan 

kredit dari kreditur untuk mencapai tujuan struktur modal perusahaan. Hal ini 

dikarenakan perusahaan besar lebih mudah memperoleh kredit dari pihak ketiga 

dibandingkan dengan perusahaan kecil (Adiningsih, 2013). Niresh dan 

Thirunavukkarasu (2014) berpendapat bahwa ukuran perusahaan merupakan 

faktor terpenting yang digunakan untuk menentukan profitabilitas perusahaan 

dengan konsep umum skala ekonomi.  

Ukuran suatu perusahaan dapat dilihat sebagai contoh kinerja keuangan suatu 

perusahaan selama periode waktu tertentu. Semakin besar suatu perusahaan, 

semakin dilihat sebagai indikator yang dapat menjelaskan tingkat risiko yang 

dijalankan investor ketika berinvestasi di suatu perusahaan, karena perusahaan 

dengan peringkat kredit yang baik diasumsikan dapat memenuhi semua 

kewajibannya dan memberikan investor pengembalian yang wajar. (Joni dan Lina, 

2010). Ukuran suatu perusahaan memiliki pengaruh yang kuat terhadap struktur 

modal, karena semakin besar perusahaan maka semakin baik peluang investasi 

dan pembiayaan bagi perusahaan tersebut. Semakin besar perusahaan, semakin 

dapat diartikan sebagai pengaruh terhadap jumlah dana yang diperlukan untuk 

membiayai operasi serta investasi perusahaan. Perusahaan besar memiliki akses 

yang mudah ke pasar modal dan kemudahan ini akan meningkatkan kemampuan 

dan fleksibilitas perusahaan dalam mengakses keuangan (Ayu, Desiyaanti & 

Yuhelmi, 2014). 

 

2.6 Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan ialah peningkatan pada perusahaan yang dipergunakan 

untuk menilai prospek perusahaan di masa mendatang. Pertumbuhan perusahaan 

dapat dijadikan sebagai salah satu faktor dalam menilai kemampuan suatu 

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya dan dapat memfasilitasi peningkatan 

modal eksternal perusahaan (Wijaya dan Utama, 2014). Pertumbuhan perusahaan 
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diyakini dapat meningkatkan kepercayaan kreditur yang memungkinkan untuk 

memberikan pinjaman kepada perusahaan.  

Pertumbuhan perusahaan yang tinggi mungkin mempunyai lebih banyak pilihan 

nyata untuk dilakukannya investasi pada masa yang akan datang dibandingkan 

dengan perusahaan yang dengan pertumbuhan yang rendah. Setiap perusahaan 

berlomba-lomba untuk mencapai pertumbuhan yang tinggi tiap tahunnya sebab 

pertumbuhan perusahaan memberikan ilustrasi perkembangan yang terjadi 

perusahaan (Fauzi dan  Suhadak, 2015). Perusahaan yang mempunyai 

pertumbuhan lebih cepat harus dapat lebih mengandalkan diri pada pendanaan 

eksternal (Brigham dan Houston, 2011). 

 

2.7 Struktur Aktiva 

Struktur aktiva didefinisikan sebagai perbandingan antara aktiva tetap dengan 

total aktiva perusahaan yang dapat menentukan besar kecilnya alokasi dana untuk 

masing-masing komponen aktiva. Joni dan Lina (2010) menyebut bahwa struktur 

aktiva memberi gambaran perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva 

perusahaan. Semakin tinggi struktur modal perusahaan maka kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh jaminan hutang jangka panjang semakin 

meningkat. Perusahaan dengan struktur modal yang tinggi lebih memilih 

menggunakan modal eksternal atau hutang untuk membiayai kebutuhan 

modalnya. Hidayah & Rahmawati (2019) dan Sharma (2018) berpendapat bahwa 

pembelanjaan dalam betuk hutang dipengaruhi oleh struktur aktiva dikarenakan 

asset tetap berwujud dapat digunakan sebagai jaminan yang lebih fleksibel. 

Kekayaan perusahaan cenderung menggunakan utang yang lebih tinggi sebagai 

jaminan yang lebih fleksibel (Yeniatie dan Destriana, 2010). Perusahaan dengan 

struktur modal yang tinggi diyakini dapat memberikan rasa aman kepada 

pemegang obligasi, yang pada akhirnya dapat meningkatkan struktur hutang 

perusahaan (Ramjee dan Gwatidzo, 2012). Struktur modal memainkan peran 

penting dalam penerbitan obligasi, di mana perusahaan dengan struktur modal 

yang besar mungkin memiliki lebih banyak hutang karena dapat menguntungkan 

perusahaan dan mengurangi biaya. Banyak ilmuwan mengkonfirmasi bahwa ada 
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hubungan positif antara struktur kekayaan dan utang, tetapi ada juga orang yang 

mengkonfirmasi hubungan negatif. Perusahaan dengan aset yang cukup 

menggunakan asetnya sebagai jaminan pinjaman dan cenderung menggunakan 

lebih banyak hutang (Brigham dan Houston, 2011: 188). 

 

2.8 Leverage 

Leverage ialah pemakaian utang perusahaan yang digunakan untuk kegiatan 

operasional perusahaan. Leverage merupakan rasio utang yang sering dikenal 

dengan nama rasio solvabilitas. Rasio solvabilitas adalah rasio yang menjelaskan 

kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi segala kewajiban finansial dari 

perusahaan tersebut seandainya perusahaan tersebut dilikuidasi. Leverage 

seringkali dipakai perusahaan sebagai alat untuk meningkatkan modal dalam 

rangka meningkatkan laba (Singapurwoko, 2011).  

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham 

dipengaruhi oleh keputusan pembelanjaan. Perusahaan akan terbebani dengan 

kewajiban pembayaran hutang serta tidak memiliki modal yang cukup untuk 

kegiatan operasionalnya jika pembiayaan aktiva oleh hutang yang tidak dilakukan 

dengan efisien. Aspek leverage atau utang perusahaan merupakan komponen 

penting perusahaan sebagai salah satu sarana pendanaan. Penurunan kinerja 

seringkali terjadi yang disebabkan perusahaan memiliki utang yang cukup besar 

dan kesulitan dalam memenuhi kewajiban tersebut. Berikut ini adalah 

pengukuruan rasio leverage: 

1. Debt to Asset Ratio (DAR) 

Menurut Rufaidah (2012:32) debt to asset ratio (DAR) menunjukkan jumlah dana 

yang berasal daru utang yang sudah dipergunakan untuk membiayai asset 

perusahaan. Rasio ini dihasilkan dengan membandingkan total hutang terhadap 

total aset perusahaan dalam periode tertentu. Semakin tinggi rasio ini menunjukan 

bahwa semakin besar jumlah modal yang dipinjam dan digunakan untuk investasi 

pada aktiva untuk menghasilkan laba bagi perusahaan. Debt to asset ratio 

menunjukan komposisi utang dan aset suatu perusahaan serta memberi gambaran 
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perusahaan itu dalam melunasi kewajibannya dengan menggunakan aset 

perusahaan.   

Berikut ini adalah rumus perhitungan Debt to Asset Ratio (DAR): 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
............................................................(2.11) 

 

2. Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) adalah salah satu rasio hutang dimana rasio ini 

menunjukkan hubungan antara jumlah hutang dari para kreditur dengan jumlah 

modal pemilik perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang dipakai 

untuk menunjukkan hasil atas jumlah aktiva atau aset yang digunakan dalam 

perusahaan (Kasmir, 2014:201). Jika rasio Debt to Equity Ratio (DER) meningkat 

berarti modal perusahaan dibiayai oleh kreditor (pemberi hutang) dan bukan 

berasal dari sumber keuangannya sendiri yang mungkin merupakan hal yang 

cukup berbahaya. Debt to equity ratio (DER) dapat mecerminkan tingkat risiko 

perusahaan dengan menunjukkan seberapa besar modal internal perusahaan dalam 

memenuhi hutang-hutang perusahaan. Debt to equity ratio (DER) dapat diukur 

dengan membandingkan antara total hutang dengan total ekuitas. 

Berikut ini adalah rumus perhitungan Debt to Equity Ratio (DER): 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
……………………………………………………….(2.12) 

 

2.9 Penelitian Terdahulu 

Pada penelitian ini penulis menggunakan beberapa penelitian terdahulu sebagai 

bahan referensi dan upaya untuk mencari perbandingan untuk penelitian 

selanjutnya. Hasil penelitian beberapa penelitian terdahulu dapat dilihat dalam 

tabel berikut ini: 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 
No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

1. Setiawati dan 

Putra (2015) 

Pengujian Trade 

Off Theory Pada 

Struktur Modal 

Perusahaan Dalam  

Independen: 

Fixed Tangiable 

Assets, 

Profitablitias,  

Aktiva tetap, profitabilitas, 

ukuran perusahaan dan 

pertumbuhan perusahaan 

secara simultan berpengaruh  
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Tabel 2.1 (Lanjutan) 

No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

  Indeks Saham 

KOMPAS100 

Ukuran 

Perusahaan, dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

 

Dependen: 

Struktur Modal 

 

signifikan terhadap struktur 

portofolio perusahaan publik 

yang termasuk dalam Indeks 

Saham BEI KOMPAS 100 

Tahun 2011-2013. 

2. Aysegul GUNER 

(2015) 

The Determinants 

Of Capital 

Structure 

Decisions: New 

Evidence from 

Turkish Company 

Independen: 

Ukuran 

Perusahaan, 

Peluang 

Pertumbuhan, 

Perisai Pajak 

bukan Utang, 

Profitabilitas, dan 

Likuiditas 

Meskipun teori pecking order 

lebih baik menggambarkan 

struktur modal perusahaan 

Turki, beberapa dari 

determinan struktur modal 

sesuai dengan trade-off 

theory.  

3. Vandana Bhama 

Pramod Kumar 

Jain Surendra 

Singh Yadav 

(2016) 

Testing The 

Pecking Order 

Theory Of Deficit 

and Surplus Firms: 

Indian Evidence 

Independen: 

Perusahaan Defisit 

dan Surplus 

 

Dependen: 

Hutang 

Hasil menunjukkan bahwa 

utang merupakan porsi utama 

dalam pembiayaan 

defisit. Perusahaan sering 

mengeluarkan hutang ketika 

defisit, tetapi secara umum  

mereka menyimpan hutang 

rasio dalam batas. Dengan 

demikian, perusahaan defisit 

mengikuti pecking order 

yang dimodifikasi di mana 

keduanya teori pesanan dan 

trade off dipasang. 

4. Febriana dan 

Yulianto (2017) 

Pengujian Pecking 

Order Theory Di 

Indonesia 

Independen: 

Defisit Pendanaan 

Internal 

 

Dependen: 

Penerbitan utang 

Terdapat hubungan positif 

dan signifikan pada pengaruh 

defisit pendanaan terhadap 

penerbitan utang baru 

perusahaan. Berdasarkan 

pengujian yang dilakukan 

diketahui bahwa kebijakan  
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Tabel 2.1 (Lanjutan) 

No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

    struktur modal perusahaan di 

Indonesia mengikuti pecking 

order theory. 

5. Dewi dan  

Wirama (2017) 

Pecking Order 

Theory: Pengaruh 

Profitabilitas dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan Pada 

Keputusan 

Pendanaan 

Perusahaan 

Independen: 

Profitabilitas, dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

Perusahaan 

 

Dependen: 

Keputusan 

Pendanaan 

Perusahaan 

Profitabilitas dan 

pertumbuhan perusahaan 

diestimasi berpengaruh 

negatif pada keputusan 

pendanaan perusahaan. Dapat 

disimpulkan bahwa hasil 

penelitian ini tidak 

mendukung pecking order 

theory. 

6. Wiagustini dkk 

(2017) 

Indonesia’s 

Capital Structure: 

Pecking Order 

Theory or Trade 

Off Theory 

Independen: 

Defisit Pendanaan, 

Aset Berwujud, 

Ukuran 

Perusahaan, Non 

Debt Tax Shield, 

Growth, dan ROA 

 

Dependen: 

Leverage 

Hasil menemukan bahwa 

tidak ada pola pecking order 

theory di Indonesia setelah 

dilakukan pengujian tingkat 

defisit pendanaan internal 

terhadap perubahan leverage. 

Perusahaan di Indonesia 

cenderung mengikuti pola 

trade off theory. 

7. Wikartika dan 

Fitriyah (2018) 

Pengujian Trade 

Off Theory dan 

Pecking Order 

Theory Di Jakarta 

Islamic Index 

Independen: 

Tangible Fixed, 

Firm Size, 

Profitability, dan 

Growth 

 

Dependen: 

Leverage 

Tangible fixed assets dan 

profitability tidak 

berpengaruh terhadap 

leverage sedangkan growth 

berpengaruh terhadap 

leverage dari perspektif trade 

off theory dan pecking order 

theory. Menurut trade off 

theory, ukuran perusahaan 

mempengaruhi leverage. 

8. Wafa Khemiri 

Hedi Noubbigh 

(2018) 

Determinants Of 

Capital Structure: 

Eviden from Sub-

Saharan African 

Independen: 

Profitabilitas, 

Pertumbuhan, 

Struktur Aset, 

Hasil estimasi System GMM-

tion dan metode kuadrat 

mendukung prediksi teori 

trade-off dan teori pecking  
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Tabel 2.1 (Lanjutan) 

No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

  Firms Pajak, Non Debt 

Tax Shield, 

likuiditas, dan 

Volatitas Laba. 

 

Dependen: 

Leverage 

order. Terdapat  hubungan 

terbalik berbentuk U yang 

signifikan antara kinerja 

perusahaan dan leverage-nya. 

Selain itu, leverage 

sebelumnya dan faktor 

ekonomi makro merupakan 

penentu kuat dari tingkat 

hutang. 

9. Simatupang dan 

Purwanti (2019) 

Determinan Of 

Capital Structure 

Based On The 

Pecking Order 

Theory and Trade 

Off Theory 

Independen: 

Profitabilitas, 

Pertumbuhan 

Penjualan, Non 

Debt Tax Shield, 

Aset Berwujud, 

dan Surplus 

Pendanaan 

 

Dependen: 

Struktur Modal 

Non debt tax shield dan 

growth sales tidak 

berpengaruh terhadap 

struktur modal 

perusahaan. Selain itu, 

surplus pendanaan 

berpengaruh positif terhadap 

struktur modal, sedangkan 

profitabilitas dan aset 

berwujud memiliki pengaruh 

negatif terhadap struktur 

modal. 

10. Durmus Yuldirim 

dan Ali Kemal 

Celik (2020) 

Testing the 

Pecking Order 

Theory Of Capital 

Structure: 

Evidence from 

Turkey Using 

Panel Quantile 

Regression 

Approach 

Independen: 

Ukuran 

Perusahaan,  dana 

internal, hutang, 

dan ekuitas. 

 

Dependen: 

Leverage 

Pecking order theory valid 

dalam perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di 

Borsa Istanbul. Hasil 

menunjukkan bahwa di anak 

tangga pertama dari urutan 

kekuasaan, bisnis berinvestasi 

terutama dalam dana internal 

dan kemudian dalam dana 

eksternal. 

Sumber : Data diolah (2021) 
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2.10 Perbedaan Penelitian 

Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah: 

1. Sampel yang dipakai dalam penelitian ini menggunakan perusahaan sub sektor 

barang konsumsi yang terdaftar di BEI pada tahun 2016-2020. 

2. Penelitian ini menggunakan variabel Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, 

Pertumbuhan Perusahaan, dan Struktur Aktiva terhadap Rasio Leverage. 

 

2.11 Kerangka Pemikiran 

Struktur modal adalah kerangka kerja yang menjelaskan bagaimana perusahaan 

membiayai aktiva, kegiatan operasional, serta potensi laba perusahaan di masa 

depan. Sehingga keputusan dalam kebijakan pendanaan dapat dikatakan mampu 

untuk menentukan kelangsungan hidup suatu perusahaan. Pecking Order Theory 

dan Trade Off Theory merupakan dua teori struktur modal yang dominan dan 

penting. Penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan jawaban atas kedudukan 

Pecking Order Theory dan Trade Off Theory dalam menjelaskan kebijakan 

pendanaan serta didukung oleh bukti empiris di Indonesia khususnya perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.  

 

Pecking Order Theory menjelaskan urutan hirarki pada kebijakan pendanaan pada 

perusahaan (Culata dan Gunarsih : 2012). Menurut pecking order theory terdapat 

urutan dalam kebijakan struktur modal dimana perusahaan akan memanfaatkan 

dana internal atau laba ditahan, jika dana eksternal dibutuhkan maka perusahaan 

akan menerbitkan obligasi dan saham ekuitas sebagai pilihan terakhir. Sedangkan 

Trade Off Theory menjelaskan mengenai keseimbangan  antara manfaat dan 

pengorbanan yang muncul sebagai penggunaan hutang. Menurut trade off theory, 

perusahaan mengalami trade off akibat pertimbangan manfaat tax saving dan 

bankruptcy cost yang ditimbulkan oleh pendanaan utang.  

 

Pada penelitian ini penulis ingin mencari jawaban apakah pecking order theory 

dan trade off theory relevan dengan kebijakan struktur modal pada perusahaan di 

Indonesia yang tedaftar di BEI tahun 2016-2020. Dalam pengujian kedua teori ini, 
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penulis ingin mengetahui mengenai pengaruh antara profitabilitas, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur aktiva terhadap leverage pada 

perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-

2020. Alasan dilakukannya penelitian ini adalah untuk mengetahui hubungan 

antara variabel independen terhadap variabel dependen. Berdasarkan uraian diatas 

maka penulis menyusun kerangka pemikiran sebaga berikut: 

 

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Leverage 

Profitabilitas merupakan rasio keuangan yang mengukur tingkat kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba serta mengukur tingkat efisiensi kegiatan 

operasional perusahaan dan efesiensi penggunaan asetnya. Semakin tinggi 

profitabilitas berarti semakin baik dan meningkat kemakmuran suatu perusahaan. 

Tingkat profitabilitas yang tinggi pada perusahaan menandakan bahwa semakin 

tinggi pula kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Begitupun 

sebaliknya jika semakin kecil tingkat profitabilitas suatu perusahaan maka 

kemampuan dalam menghasilkan laba rendah.  

Profitabilitas adalah faktor penting yang menjadi bahan pertimbangan dalam 

menentukan struktur pendanaan perusahaan. Sebab perusahaan dengan 

profitabilitas tinggi akan lebih memakai hutang yang relatif kecil dikarenakan 

adanya laba ditahan yang tinggi dan dinilai sudah memadai untuk membiayai 

seluruh kebutuhan pendanaan (Zuliani dan Asyik, 2014). Menurut pecking order 

theory semakin tinggi profitabilitas atau tingkat laba suatu perusahaan maka 

semakin kecil tingkat leverage yang disebabkan oleh semakin besar pula dana 

internal perusahaan dalam bentuk laba ditahan. Sedangkan menurut trade off 

theory profitabilitas memiliki korelasi positif terhadap tingkat leverage dimana 

semakin tinggi profitabilitas maka tingkat leverage juga semakin tinggi. Harjito 

(2011) dalam penelitiannya menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

terhadap rasio hutang. Selain itu Kamal dan Aziz (2016) juga menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh terhadap tingkat hutang. Oleh karena itu, hipotesis 

pertama (H1) pada penelitian ini adalah: 

H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap Leverage 
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2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Leverage 

Ukuran perusahaan menunjukan besar kecilnya tingkat penjualan suatu 

perusahaan. Keputusan struktur modal suatu perusahaan dipengaruhi oleh ukuran 

perusahan. Semakin besar perusahaan, semakin banyak sumber daya yang 

diperlukan untuk operasional dan investasi perusahaan, sehingga perusahaan akan 

menggunakan lebih banyak dana eksternal, baik hutang maupun ekuitas. Mustafa 

(2011) dalam penelitiannya menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan. Harjito (2011) menyatakan 

dalam penelitiannya bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi rasio hutang. 

Menurut pecking order theory, semakin besar perusahaan, semakin banyak aset 

yang dimilikinya, sehingga tidak memerlukan pinjaman ekuitas dalam bentuk 

hutang. Menurut pandangan trade off theory semakin besar ukuran perusahaan 

maka semakin besar pula kesempatan untuk mendapatkan hutang dari kreditur. 

Oleh karena itu, hipotesis kedua (H2) pada penelitian ini adalah: 

H2 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Leverage 

3. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Leverage 

Pertumbuhan perusahaan yang selalu meningkat setiap tahunnya menandakan 

bahwa terjadi perkembangan yang baik pada perusahaan tersebut. Sehingga 

banyak perusahaan yang berusaha mengoptimalkan kinerjanya agar mencapai 

pertumbuhan perusahaan yang tinggi. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan 

aset yang baik merupakan perusahaan yang mampu dalam mengelola sumber daya 

untuk menghasilkan laba dan dapat menambah aset yang telah dimiliki. 

Perusahaan dengan pertumbuhan aset yang besar adalah perusahaan dengan 

kinerja baik dalam menghasilkan profit. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan 

maka akan memudahkan perusahaan dalam memperoleh modal eksternal. 

Wikartika dan Fitriyah (2018) menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan 

(growth) berpengaruh terhadap leverage. Pecking order theory dan trade off 

theory menyatakan bahwa rasio hutang yang tinggi akan membahayakan 

pertumbuhan perusahaan sehingga perusahaan akan menjaga rasio hutang.  Oleh 

karena itu, hipotesis ketiga (H3) pada penelitian ini adalah: 
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H3 : Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh terhadap Leverage 

4. Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Leverage 

Struktur aktiva merupakan perbandingan antara proporsi masing-masing 

komponen aktiva, baik aktiva tetap maupun aktiva lancar. Brigham dan Houston 

(2011:188) mengatakan bahwa perusahaan yang memiliki asset memadai untuk 

dipakai sebagai jaminan pinjaman cenderung akan lebih banyak menggunakan 

utang. Semakin besar jumlah struktur aktiva maka akan menyebabkan adanya 

peningkatan dalam aktifitas pendanaan atau rasio hutang dengan penggunaan 

hutang. Hal ini selaras dengan hasil penelitian Kamal dan Azis (2016) yang 

menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap tingkat hutang atau 

leverage. Setiawati dan Putra (2015) juga dalam penelitiannya menyatakan bahwa 

struktur aktiva memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Menurut pecking 

order theory semakin besar asset yang dimiliki perusahaan maka perusahaan tidak 

membutuhkan dana eksternal dikarenakan dana internal dinilai cukup untuk 

membiayai operasional peerusahaan. Sedangkan trade off theory menyatakan 

bahwa semakin besar asset yang dimiliki perusahaan maka dapat dijadikan 

jaminan dalam memperoleh pinjaman. Oleh karena itu, hipotesis keempat (H4) 

pada penelitian ini adalah: 

H4: Struktur Aktiva berpengaruh terhadap Leverage 

 

2.12 Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan pada pokok permasalahan dan teori yang telah dipaparkan dalam 

uraian sebelumnya serta untuk menguji pecking order theory dan trade off theory 

dengan melihat ada atau tidaknya pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan, dan struktur aktiva terhadap leverage. Maka 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

1. H1  : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Leverage. 

2. H2  : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Leverage. 

3. H3  : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Leverage. 

4. H4  : Struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap Leverage. 
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5. H5 : Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, dan 

Struktur Aktiva secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

Leverage. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1 Model Hipotesis 

 

Keterangan: 

   : Secara Parsial 

   : Secara Simultan 
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III. METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode penelitian asosiatif dengan pendekatan 

kuantitatif. Penelitian asosiatif merupakan metode penelitian yang digunakan 

untuk meggambarkan dan menguji hipotesis hubungan antara dua variabel atau 

lebih. Penelitian kuantitatif ialah jenis penelitian yang digunakan untuk menguji 

teori-teori tertentu dengan cara membuktikan hubungan atau pengaruh antar  

variabel. Pendekatan penelitian kuantitatif menggambarkan hubungan sebab 

akibat antara variabel dependen dengan variabel independen (Ferdinand, 2014). 

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel independen 

dan variabel dependen. Adapun variabel independen dalam penelitian ini yaitu 

Profitabilitas (X1), Ukuran Perusahaan (X2), Pertumbuhan Perusahaan (X3), dan 

Struktur Aktiva (X4) serta variabel dependen yang digunakan yaitu Leverage (Y). 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi  

Populasi adalah area generalisasi yang muncul dari subjek atau objek yang 

memiliki ciri dan karakteristik tertentu yang telah ditetapkan peneliti untuk 

penelitian lalu ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2018). Populasi yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan sub sektor barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020 yang berjumlah 60 

perusahaan. 
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3.2.2 Sampel  

Sampel merupakan bagian dari jumlah serta karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi (Sugiyono, 2018). Sampel digunakan karena adanya keterbatasan dana, 

tenaga, dan waktu yang tidak memungkinkan untuk mempelajari semua populasi 

sehingga dapat memakai sampel yang diambil dari populasi. Pengambilan sampel 

dari sebuah populasi dapat dilakukan dengan teknik  sampling purposive. 

Sampling purposive adalah teknik pengambilan sampel yang menggunakan 

pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2018). Sampel dalam penelitian ini adalah 19 

perusahaan barang konsumsi dengan pertimbangan dan kriteria sebagai berikut: 

1) Perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2016-2020. 

2) Perusahaan barang konsumsi yang menerbitkan laporan keuangan secara 

konsisten di Bursa Efek Indonesia dan website perusahaan selama periode 

2016-2020. 

3) Perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

menghasilkan laba atau tidak mengalami kerugian selama periode 2016-2020. 

Adapun data panel yang dipakai oleh peneliti yaitu sebanyak 95 data panel yang 

diperoleh dari hasil perkalian antara jumlah perusahaan yaitu perusahaan barang 

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah tahun yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu sebanyak 5 tahun. 

Tabel 3. 1 Daftar Sampel Perusahaan 

No Kode Emiten Nama Perusahaan 

1. ADES PT. Akasha Wira International Tbk 

2. CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 

3. DLTA PT. Delta Djakarta Tbk 

4. DVLA PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 

5. GGRM PT. Gudang Garam Tbk 

6. HMSP PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 

7. ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

8. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

9. KAEF PT. Kimia Farma Tbk 

10. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 

11. MERK PT. Merck Tbk 
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Tabel 3.1 (Lanjutan) 

No Kode Emiten Nama Perusahaan 

12. MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 

13. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 

14. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 

15. SKLT PT. Sekar Laut Tbk 

16. STTP PT. Siantar Top Tbk 

17. TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk 

18. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Tbk 

19. UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 

Sumber : idx.co.id (data diolah,2021) 

 

3.3 Jenis Data dan Sumber Data 

3.3.1 Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah tipe data sekunder. Data 

sekunder merupakan sumber data yang tidak dibagikan secara langsung dengan 

pengumpul data (Sugiyono, 2018). Data sekunder adalah data yang bersifat 

pendukung dimana diperoleh melalui perantara dan peneliti berperan sebagai 

pihak kedua. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang 

bersumber dari data-data perusahaan-perusahaan barang konsumsi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari perolehan data historis laporan keuangan 

yang dipublikasikan pertahun. 

3.3.2 Sumber Data 

Sumber data dalam penelitian ini diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yaitu http://www.idx.co.id dan melalui website resmi perusahaan. Selain itu 

data-data penelitian juga diperoleh dari buku-buku referensi, jurnal, skripsi, 

artikel, dan sumber lainnya yang berkaitan dengan penelitian. 

 

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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3.4    Variabel Penelitian 

3.4.1 Variabel Independen 

Variabel independen merupakan variabel bebas dimana variabel ini 

mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahan dan timbulnya variabel 

dependen (Sugiyono, 2018). Variabel independen biasanya disimbolkan dengan 

“X”. Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah Profitabilitas, 

Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, dan Struktur Aktiva. 

3.4.2 Variabel Dependen 

Variabel dependen atau variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi atau 

yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2018). Variabel 

dependen disimbolkan dengan menggunakan “Y”. Dalam penelitian ini variabel 

dependen adalah Leverage. 

 

3.5 Definisi Konseptual Variabel 

Definisi konseptual variabel adalah istilah relevan yang dijelaskan secara rinci dan 

mencakup sifat pencarian, yang berguna untuk memudahkan operasi pencarian. 

Definisi konseptual dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan 

melalui kegiatan operasional usahanya dengan menggunakan aset yang dimiliki 

oleh perusahaan (Kusuma, dkk : 2012). Semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu 

perusahaan maka tinggi pula tingkat kemakmuran perusahaan tersebut. 

Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi maka juga memiliki 

dana internal atau laba ditahan yang memungkinkan untuk membiayai sebagian 

besar operasional perusahaan. 

2. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan skala perusahaan yang menunjukkan besar 

kecilnya suatu perusahaan. Salah satu visi dari didirikannya banyak perusahaan 

yaitu agar perusahaan tersebut menjadi lebih besar di masa yang akan datang. 
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Pada kenyataannya perusahaan yang besar cenderung memiliki kebutuhan dana 

yang lebih besar sehingga meggunakan dana eksternal yang lebih besar. 

Perusahaan dengan ukuran yang besar pada umumnya lebih mudah untuk 

mendapatkan pinjaman dana untuk digunakan sebagai modal oleh perusahaan 

tersebut.  

3. Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan merupakan faktor yang menilai kemampuan perusahaan 

untuk membayar utang dan memfasilitasi akses perusahaan ke modal eksternal 

(Wijaya dan Utama, 2014). Pertumbuhan perusahaan menggambarkan gambaran 

perkembangan perusahaan pada periode berjalan dibandingkan periode 

sebelumnya.  

4. Struktur Aktiva 

Struktur aktiva biasa merupakan dengan proporsi dari total aset berwujud 

perusahaan dari keseluruhan aset perusahaan. Struktur aktiva dapat diamati 

dengan membandingkan aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan dengan total 

aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk suatu periode tertentu. Semakin tinggi 

struktur aset suatu perusahaan, semakin aman dan mudah untuk meningkatkan 

hutang karena ada aset tetap yang dapat digunakan sebagai jaminan. 

5. Leverage 

Leverage menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan dalam menggunakan 

aktiva atau dana yang memiliki beban tetap untuk memperbesar tingkat 

penghasilan perusahaan. Tingkat leverage biasanya diukur dari besarnya modal 

yang berasal dari hutang yang digunakan perusahaan dalam struktur modalnya. 

 

3.6 Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional adalah suatu instrumen atau sifat atau nilai suatu objek yang 

memiliki tipe tertentu yang dipilih oleh peneliti untuk dipelajari lebih mendalam 

dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2015). Berikut ini adalah definisi 

operasional pada penelitian ini : 
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Tabel 3. 2 Definisi Operasional 
No Variabel Definisi Pengukuran Skala 

1. Profitabilitas 

(X1) 

Rasio yang dipakai 

untuk mengukur 

kemampuan suatu 

perusahaan dalam 

menghasilkan laba. 

 𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 

 

 

 

 

 

Rasio 

2. Ukuran 

Perusahaan 

(X2) 

Skala yang 

menunjukan besar 

kecilnya suatu 

perusahaan 

𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 

 

 

 

Rasio 

3. Pertumbuhan 

Perusahaan 

(X3) 

Peningkatan yang 

terjadi pada 

perusahaan untuk 

menilai prospek 

perusahaan pada 

masa yang akan 

datang. 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ

=
(𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐴𝑘ℎ𝑖𝑟 − 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐴𝑤𝑎𝑙)

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐴𝑤𝑎𝑙
 𝑥 100% 

 

 

 

 

Rasio 

4. Struktur 

Aktiva (X4) 

Perbandingan 

proporsi antara 

aktiva tetap dengan 

total aktiva di suatu 

perusahaan. 

𝑆𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡𝑢𝑟 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑇𝑒𝑡𝑎𝑝

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 

 

 

Rasio 

5. Leverage (Y) Rasio yang 

menunjukan 

tingkat penggunaan 

hutang untuk 

memperbesar 

penghasilan 

perusahaan. 

𝐷𝐴𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

 

 

 

Rasio 

Sumber : Data diolah, 2021 

 

3.7 Teknik Analisis Data 

3.7.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2018) statistik deskriptif adalah salah satu metode analisis 

data dengan cara menggambarkan data yang telah dikumpulkan tanpa menarik 

kesimpulan yang berlaku bagi umum (generalisasi). Statistik deskriptif pada 
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penelitian ini digunakan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur aktiva terhadap leverage pada 

perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-

2020. 

3.7.2 Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel merupakan metode statistik yang digunakan untuk 

menguji hubungan antar variabel dependen dan independen. Kelebihan dalam data 

panel ini adalah informasi yang disajikan bersifat rinci, jelas, beragam, dan 

kemungkinan terjadi hubungan yang kuat antar variabel. Sugioyono (2018) 

menyatakan bahwa analisis regresi linear berganda dapat menggambarkan 

bagaimana keadaan variabel dependen, jika dua arah atau lebih variabel 

independen sebagai faktor prediktor yang dimanipulasi atau diubah maka analisis 

regresi liniear berganda dapat dilakukan jika jumlah variabel independen minimal 

2 (dua). Analisis regresi linier berganda dalam penelitian ini digunakan untuk 

mengetahui pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 

dan struktur aktiva terhadap leverage pada perusahaan barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. Persamaan model regresi 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Y = 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝑒 … … … … … … … … … … … … … … … … (3.1) 

Keterangan: 

Y  : Variabel dependen (Leverage) 

β  : Koefisien regresi dari X1-X4 

X1 : Variabel independen (Profitabilitas) 

X2 : Variabel independen (Ukuran Perusahaan) 

X3 : Variabel independen (Pertumbuhan Perusahaan) 

X4 : Variabel independen (Struktur Aktiva) 

e : error 
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Pada penelitian ini data diolah dengan menggunakan Eviews. Data yang 

digunakan pada penelitian ini adalah data panel dikarenakan penelitian ini 

menggunakan data cross section dan time series. 

Berdasarkan strukturnya, data dibedakan menjadi dua jenis yaitu cross data dan 

time series. Data cross section mencakup beberapa objek dengan tipe data yang 

berbeda. Sedangkan time series terdiri dari satu objek dan beberapa periode. Jika 

kedua data tersebut tidak bisa mencerminkan kondisi objek maka data tersebut 

harus digabung sehingga akan membetuk data panel. Terdapat tiga pendekatan 

dalam metode model regresi dengan data panel, yaitu sebagai berikut: 

a. Common Effect Model 

Model common effect merupakan model data panel yang paling sederhana. Model 

common effect ini mengkombinasikan antara data time dan cross section untuk 

membentuk regresi. Model ini tidak memperhatikan dimensi individu dan waktu 

sehingga diasumsikan dalam berbagai kurun waktu perilaku data perusahaan yang 

sama. 

b. Fixed Effect Model  

Model fixed effect menunjukan adanya perbedaan antar individu diperlemah oleh 

perbedaan ruang lingkup. Model ini menggunakan variabel boneka (dummy) 

dalam teknik memperkirakan data panel untuk menangkap perbedaan intersep. 

Model fixed effect juga mengasumsikan bahwa regresi didasarkan pada waktu dan 

perusahaan. Data panel dapat dipakai untuk mempelajari pola perilaku yang 

kompleks. 

c. Random Effect Model 

Model random effect mengasumsikan bahwa kemungkinan variabel gangguan 

yang berhubungan dengan individu dan waktu. Adanya perbedaan individu dan 

waktu akan dicerminkan melalui intersep. Namun pada model random effect 

perbedaan diakomodasioleh error term masing-masing perusahaan. Error pada 

model ini berhubungan dengan time series dan cross section. 
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3.7.3 Pengujian Model Regresi 

Terdapat tiga pendekatan yang dipakai untuk menentukan model regresi untuk 

data panel yaitu sebagai berikut: 

1. Uji Chow 

Uji chow merupakan pengujian untuk menentukan antara model common effect 

atau model fixed effect yang akan digunakan. Pengujian dilakukan degan 

memperhatikan signifikansi model model FEM dalam uji statistik F, sehingga 

pengujian ini dikenal dengan uji statistik atau Likelihood Test Ratio. Dengan 

hipotesis pengujian Common Effect (HO) dan Fixed Effect (HI), maka dapat 

diasumsikan sebagai berikut: 

a. Ho : jika nilai  probabilitas cross-section F ≥ α (0,05), maka HO diterima. 

b. Hi  : jika nilai  probabilitas cross-section F < α (0,05), maka HO ditolak. 

 

2. Uji Hausman 

Uji Hausman merupakan pengujian yang dilakukan antara model  fixed effect atau 

model random effect. Statistik uji hausman mengikuti distribusi statistik chi-

square dengan derajad bebas sebanyak jumlah peubah bebas (p). HO ditolak jika 

nilai statistik hausman lebih besar dibanding nilai kritis statistik chi-square. Untuk 

mengujinya, data diregresikan dengan menggunakan model random effect. 

Adapun hipotesis uji hausman yaitu sebagai berikut: 

a. Ho : jika p-value > 0,05 (Random Effect) 

b. Hi  : jika p-value < 0,05 (Fixed Effect) 

 

3. Uji Lagrange Multiplier 

Uji lagrange multiplier merupakan uji statistik yang digunakan untuk memilih 

antara model common effect atau random effect yang paling tepat. Pegujian ini 

didasari pada probability Breusch-Pagan, jika nilai probability Breusch-Pagan 

lebih kecil dari alpha makan HO ditolak sehingga model yang terpilih adalah 

model random effect begitupun sebaliknya.  
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Pengujian ini dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut: 

a. Ho : Model common effect 

b. Hi  : Model random effect 

 

3.7.4 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik adalah langkah yang dilakukan sebelum dilakukannya pengujian 

hipotesis. Data yang telah diinput akan diuji terlebih dahulu dengan uji asumsi 

klasik untuk mengetahui apakah data tersebut memenuhi asumsi-asumsi dasar. Uji 

asumsi klasik yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolineritas digunakan untuk menguji apakah pada model regresi terdapat 

korelasi antar variabel independen (Basuki dan Yuliadi : 2014). Jika terdapat 

korelasi yang tinggi atau nilainya melebihi 0.8 antara variabel independen maka 

hubungan variabel independen dengan variabel dependen akan terganggu. 

Pendekatan multikolinearitas dapat diketahui melalui Variance Inflation Factors 

(VIF) untuk megetahui ada atau tidaknya multikolinearitas dari masing-masing 

variabel. 

2. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah terdapat suatu masalah yang 

terjadi antara residual pada model regresi (Basuki dan Yulianto : 2014). Uji 

autokorelasi dipakai untuk melihat ada atau tidaknya korelasi antara suatu period t 

degan periode sebelumnya (t-1). Pengujian ini hanya dilakukan pada data time 

series (runtut waktu) dan tidak perlu pada data cross section dimana pegukuran 

semua variabel dilakukan dalam waktu yang bersamaan. 

3.  Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas muncul akibat dari nilai residual dari model yang tidak 

memiliki varians konstan dimana setiap observasi memiliki reliabilitas yang 

berbeda-beda dari adanya perubahan kondisi yang melatarbelakangi tidak 

terangkum dalam model. Tanda-tanda ini sering terjadi pada data cross section, 
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sehingga sangat dimungkinkan terjadi heteroskedastisitas pada panel data 

(Gujarati & Porter, 2013). Salah satu cara untuk mengetahui ada atau tidaknya 

heterokedastisitas pada data adalah dengan menggunakan uji glejser. Uji glejser 

mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual terhadap variabel bebas.  

 

3.8 Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas (X1), 

ukuran perusahaan (X2), pertumbuhan perusahaan (X3), dan struktur aktiva (X4) 

terhadap leverage (Y) pada perusahaan barang konsumsi yang tedaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. Dalam pengujian pengaruh variabel 

independen (X) terhadap variabel dependen (Y) baik secara parsial menggunakan 

uji signifikan t, dan secara simultan atau bersama-sama dengan menggunakan uji f 

(F-test). 

a. Uji Signifikan Parsial (Uji t) 

Pengujian hipotesis degan uji t dilakukan untuk memastikan dampak dan 

signifikansi masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. 

Pengecekan sebagian koefisien regresi secara parsial menggunakan uji-t dengan 

tingkat kepercayaan 95% dan tingkat kesalahan analitis (α) 5% dengan derajat 

kebebasan (df) = n-k-l, dimana n adalah besarnya sampel, k adalah jumlah 

variabel.  

Rumus nilai t adalah sebagai berikut: 

𝑡 =
𝑥−𝜇

𝑆−√𝑛
 ………………………………………………………………………(3.2) 

Keterangan: 

x : Rata-rata hitung sampel 

µ : Rata-rata hitung populasi 

S : Standar deviasi sampel 

n : Jumlah sampel 
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Hipotesis: 

1. Ha : Profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan 

struktur aktiva sacara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

2. Ho : Profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan 

struktur aktiva sacara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

Kriteria-kriteria dalam pengambilan keputusan pada uji t yaitu sebagai berikut: 

1. Apabila t-hitung < t-tabel dan nilai probabilitas ≥ α (0,05), maka variabel 

independen secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel 

dependen (Ho diterima dan Ha ditolak). 

2. Apabila t-hitung > t-tabel dan nilai probabilitas ≤ α (0,05), maka variabel 

independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen 

(Ho ditolak dan Ha diterima). 

 

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Pengujian hipotesis dengan meggunakan uji statistik f dipakai untuk mengetahui 

apakah variabel independen yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan, dan struktur aktiva secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen yaitu leverage. Tingkat keyakinan pada uji F adalah 95% dan 

tingkat kesalahan (α) 5% dengan degree of freedom (df1) = k-1, degree freedom 

(df2) = n-k. Rumus nilai F adalah sebagai berikut: 

𝐹 =
𝑅2𝑘

1−
𝑅2

𝑛
−𝑘−1

…………………………………………………………………..(3.3) 

Keterangan: 

n : Jumlah observasi 

k : Jumlah variabel independen 

R2 : Koefisien determinasi 
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Hipotesis: 

1. Ha : Profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan 

struktur aktiva sacara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

2. Ho : Profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan 

struktur aktiva sacara simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

Kriteria-kriteria dalam pengambilan keputusan pada uji F yaitu sebagai berikut: 

1. Apabila F hitung < F tabel dan nilai probabilitas ≥ α (0,05), maka Ho diterima 

dan Ha ditolak. 

2. Apabila F hitung > F tabel dan nilai probabilitas ≤ α (0,05), maka Ho ditolak 

dan Ha diterima. 

 

3.9 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 

(R2) dikatakan baik apabila nilainya diatas 0,5 karena nilai R2 berkisar 0 sampai 1. 

Nilai yang mendekati satu artinya variabel-variabel independen yaitu dalam 

penelitian ini antara lain profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan, dan struktur aktiva memberikan hampir semua informasi yang 

diperlukan dalam memprediksi variabel dependen yaitu leverage dalam penelitian 

ini. Determinasi (R2) Dirumuskan sebagai berikut: 

𝑅2 =
𝛽1 ∑ 𝑋1𝑦+𝛽2 ∑ 𝑋2𝑦+𝛽3 ∑ 𝑋3𝑦+𝛽4 ∑ 𝑋4𝑦

∑ 𝑦
………………………………………...(3.4) 

Keterangan: 

β1-4 : Koefisien regresi berganda variabel X1-X4 

X1 : Profitabilitas 
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X2 : Ukuran perusahaan 

X3 : Pertumbuhan perusahaan 

X4 : Struktur aktiva 

Y : Leverage 

 

Tabel 3. 3 Interval Koefisien Determinasi 
Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

0.00 – 0,199 Sangat Lemah 

0,20 – 0,399 Lemah 

0,40 – 0,599 Cukup Kuat 

0,60 – 0,799 Kuat 

0,80 – 1,000 Sangat Kuat 

Sumber: Sugiyono (2018) 
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V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji dua teori struktur modal yaitu Pecking 

Order Theory dan Trade Off Theory sehingga dapat diketahui teori struktur modal 

yang dipakai dan sesuai dengan kebijakan pendanaan pada perusahaan barang 

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam kurun waktu 2016-

2020. Pengujian kedua teori tersebut dilakukan dengan mengkaji pengaruh 

Profitabilitas dengan proksi Return On Asset (ROA), Ukuran Perusahaan, 

Pertumbuhan Perusahaan, dan Struktur Aktiva terhadap Leverage dengan proksi 

Debt to Asset Ratio (DAR) dengan menggunakan analisis regresi data panel. 

Berdasarkan hasil yang telah didapatkan dan hasil analisis serta pembahasan yang 

telah dilakukan dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Secara parsial pengaruh variabel independen terhadap leverage adalah sebagai 

berikut : 

a. Profitabilitas secara parsial memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

b. Ukuran Perusahaan secara parsial memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

c. Pertumbuhan Perusahaan secara parsial memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap leverage pada perusahaan barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 
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d. Struktur aktiva secara parsial memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap 

leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

2. Secara simultan variabel independen yang terdiri dari Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, dan Struktur Aktiva berpengaruh 

signifikan terhadap Leverage pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. 

3. Kebijakan pendanaan pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020 sejalan dengan teori struktur 

modal Pecking Order Theory. 

 

5.2 Saran 

Adapun saran yang diberikan pada penelitian ini sebagai berikut : 

1. Aspek Teoritis 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk melakukan pengujian kembali terhadap 

variabel independen yang tidak berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu 

struktur aktiva. Selain itu juga dapat dilakukan penelitian dengan 

menggunakan variabel keuangan maupun non-keuangan yang berpengaruh 

terhadap leverage. 

2. Aspek Praktis 

a. Bagi manajemen  

Dalam penentuan kebijakan pendanaan yang sesuai sebaiknya pihak 

manajemen menambahkan faktor-faktor lain yang tidak dijelaskan pada 

penelitian ini. Serta perusahaan dapat menggunakan pertimbangan-

pertimbangan penting lainnya dalam menentukan kebijakan pendanaan 

yang sesuai dengan kebutuhan perusahaan. 

b. Bagi investor 

Dalam berinvestasi di pasar modal, khususnya pada perusahaan barang 

konsumsi sebaiknya selalu mempertimbangkan struktur pendanaan pada 

perusahaan untuk menghindari adanya resiko berinvestasi pada perusahaan 

yang memiliki tingkat hutang yang tinggi. 
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