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ABSTRAK 

 

DETERMINAN STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI EMERGING STOCK  MARKET 

 

 

Oleh 

MUHAMMAD KURNIA SETIA NEGARA 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memperoleh bukti empiris bahwa risiko 

bisnis, profitabilitas, tangibility, ukuran perusahaan, likuiditas, dan tingkat 

pertumbuhan aset, berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2017 – 2021. 

Penelitian dilakukan pada 95 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2017 – 2021. Data yang digunakan di penelitian ini merupakan 

data panel. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

explanatory dengan pendekatan kuantitatif dan pengambilan sampel yang 

digunakan adalah simple purposive sampling. Analisis explanatory digunakan 

untuk menjelaskan hubungan-hubungan antara variabel struktur modal, risiko 

bisnis, profitabilitas, tangibility, ukuran perusahaan, likuiditas, dan tingkat 

pertumbuhan aset. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitablitas dan likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal, tangibility dan tingkat pertumbuhan aset 

berpengaruh positif terhadap struktur modal, sedangkan risiko bisnis dan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil penelitian juga 

menunjukkan bahwa pengujian secara simultan menyimpulkan semua variabel 

independen memengaruhi variabel dependen. 

Kata kunci : struktur modal, risiko bisnis, profitabilitas, tangibility, ukuran 

perusahaan, likuiditas, tingkat pertumbuhan aset 



 
 

 
 

ABSTRACT 

 

DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE IN MANUFACTURING 

COMPANIES IN EMERGING STOCK MARKET 

 

 

By 

MUHAMMAD KURNIA SETIA NEGARA 

 

This study aims to examine and obtain empirical evidence that business risk, 

profitability, tangibility, firm size, liquidity, and asset growth rate, affect the capital 

structure of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 

the 2017-2021 period. 

The study was conducted on 95 manufacturing companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the period 2017 – 2021. The data used in this study is panel 

data. The method used in this research is explanatory with a quantitative approach 

and the sampling used is simple purposive sampling.analysis Explanatory is used 

to explain the relationships between the variables of capital structure, business risk, 

profitability, tangibility, firm size, liquidity, and asset growth rate. 

The results show that profitability and liquidity have a negative effect on capital 

structure, tangibility and asset growth rate have a positive effect on capital 

structure, while business risk and firm size have no effect on capital structure. The 

results also show that the simultaneous test concludes that all independent variables 

affect the dependent variable. 

Keywords: capital structure, business risk, profitability, tangibility, firm size, 

liquidity, asset growth rate 
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MOTTO 

 

“Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan.” 

QS. Al-Insyirah: 6 

 

 

“Janganlah kamu berduka cita, sesungguhnya Allah bersama kita.” 

QS. At-Taubah: 40 

 

 

“Janganlah kamu bersikap lemah dan janganlah pula kamu bersedih hati, padahal 

kamulah orang orang yang paling tinggi derajatnya jika kamu beriman.” 

QS. Al-Imran: 139 

 

 

“There are three ways to gain wisdom. The first is reflection, which is the highest 

way. Second is restriction, which is the easiest way. Third is experience, which is 

the bitterest way.” 

Confucius aka Konghucu (孔夫子) 

 

 

“A man is great not because he hasn’t failed; a man is great because failure hasn’t 

stopped him” 

Confucius aka Konghucu (孔夫子) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perkembangan jumlah saham baru di bursa sangat penting bagi 

perkembangan kegiatan investasi di pasar modal Indonesia terutama perusahaan 

manufaktur. Semakin banyak perusahaan yang sukses dan berprospek baik 

menawarkan sahamnya kepada masyarakat melalui go public (IPO), akan semakin 

baik pula pengelolaan portofolio dan risiko yang dilakukan oleh para investor dan 

pengelola investasi lainnya (Hagstrom, 2013).  

Sekarang ini dunia usaha sangat tergantung sekali dengan masalah 

pendanaan, beberapa pakar sepakat bahwa untuk keluar dari krisis ekonomi ini 

sektor riil harus digerakkan untuk merangsang pertumbuhan ekonomi. Banyak 

hambatan yang dialami oleh dunia usaha, salah satunya yang sangat krusial adalah 

masalah pendanaan ini. Pendanaan adalah proses memperoleh sumber daya untuk 

membiayai aktivitas bisnis. Menurut Gitman & Zutter, (2015), ada enam langkah 

dalam proses pendanaan yaitu, menentukan kebutuhan modal, mengevaluasi opsi 

pendanaan, menyusun rencana pendanaan, mempersiapkan dokumen pendanaan, 

mencari dan mengevaluasi pemberi pinjaman, dan mengajukan pinjaman. 

Langkah-langkah tersebut merupakan proses yang harus dilalui perusahaan dalam 

mencari dan menggunakan sumber daya pendanaan yang tepat, oleh karenanya 

baik itu pihak manajemen maupun pihak kreditor sudah seharusnya mengetahui 

faktor-faktor yang berhubungan dengan masalah pendanaan ini, dengan 

mengetahui faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal diharapkan bisa 

menjadi bahan pertimbangan bagi evaluasi manajemen. 

Keputusan pendanaan keuangan perusahaan akan sangat menentukan 

kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas operasinya sehingga dapat 

membantu meningkatkan potensi keuntungan perusahaan dan juga akan 

berpengaruh terhadap risiko perusahaan itu sendiri. Jika perusahaan meningkatkan 

leverage maka perusahaan ini dengan sendirinya akan meningkatkan risiko 
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keuangan perusahaan dan sebaliknya perusahaan harus memerhatikan masalah 

pajak, karena sebagian ahli berpendapat bahwa penggunaan modal yang berlebihan 

akan menurunkan tingkat profitabilitas. Untuk itu sebagian manajer tidak 

sepenuhnya mendanai perusahaannya dengan modal tetapi juga disertai 

penggunaan dana melalui hutang baik itu hutang jangka pendek maupun hutang 

jangka panjang karena terkait dengan sifat penggunaan dari hutang tersebut yaitu 

bersifat mengurangi pajak. 

Pendanaan juga dapat digunakan untuk membiayai kegiatan ekspansi atau 

untuk meningkatkan daya saing. Pendanaan juga dapat digunakan untuk 

membiayai pengembangan produk baru atau layanan baru atau untuk memperluas 

usaha juga dapat digunakan untuk mengurangi risiko investasi, termasuk 

mengurangi risiko kredit dan pasar. Pendanaan yang tepat dapat membantu 

perusahaan meningkatkan efisiensi operasional, memperluas jangkauan pasar, dan 

meningkatkan produktivitas. 

Penggunaan sumber dana dalam struktur modal dapat berasal dari intern 

maupun ekstern perusahaan. Sumber dana intern adalah dana yang dibentuk atau 

dihasilkan sendiri oleh perusahaan berupa laba ditahan sedangkan sumber dana 

ekstern adalah dana dari para kreditur dan peserta atau pengambil bagian dalam 

perusahaan (Myers & Majluf, 1984). Dana yang berasal dari kreditur merupakan 

hutang bagi perusahaan yang dapat juga disebut dengan modal asing (Myers & 

Majluf, 1984). 

Struktur modal dipengaruhi oleh bermacam-macam faktor baik dari luar 

perusahaan maupun di dalam perusahaan. Faktor eksternal perusahaan meliputi 

ialah stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, risiko bisnis, tingkat 

pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, ukuran 

perusahaan dan fleksibilitas keuangan (Brigham & Houston, 2019) 

Berdasarkan Balance Theory yang dikemukakan oleh Myers & Majluf 

(1984) perusahaan mendasarkan diri pada keputusan suatu struktur modal yang 

optimal. Struktur modal optimal dibentuk dengan menyeimbangkan keuntungan 

dari penghematan pajak atas penggunaaan hutang terhadap biaya kebangkrutan. 

Thies & klock (1991) menyatakan bahwa variabilitas tingkat pendapatan 
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berpengaruh negatif terhadap penggunaan hutang. Akan tetapi Titman dkk (1988) 

mengatakan sebaliknya bahwa struktur modal dipengaruhi non debt tax shield, 

variabilitas pendapatan dan pertumbuhan perusahaan. 

Pecking Order Theory mengatakan bahwa perusahaan lebih cenderung 

memilih pendanaan yang berasal dari internal dari pada eksternal perusahaan. 

Penggunaan dana internal lebih didahulukan dibandingkan dengan penggunaan 

dana yang bersumber dari eksternal. Urut-urutan yang dikemukakan oleh teori ini 

dalam hal pendanaan adalah pertama laba ditahan diikuti dengan penggunaan 

hutang dan yang terakhir adalah penerbitan ekuitas baru (Myers & Majluf, 1984). 

Pemilihan urutan pendataan ini menunjukkan bahwa pendanaan ini didasarkan dari 

tingkat cost of fund dari sumber-sumber tersebut yang juga berkaitan dengan 

tingkat risiko suatu investasi.  

Meskipun struktur modal telah menjadi topik sentral ekonom keuangan 

selama beberapa dekade, tidak ada satu pun teori yang menjelaskan pilihan tepat 

untuk struktur modal. Ardalan (2017) bahkan menunjukkan bahwa struktur modal 

menjadi tidak relevan jika asumsi yang lebih tepat dibuat. Banyak makalah empiris 

yang memberikan hasil yang tidak meyakinkan menyoroti pentingnya 

penyelidikan lebih lanjut untuk menjelaskan lebih lanjut tentang masalah ini. 

Banyak penelitian yang dilakukan tentang faktor-faktor yang memengaruhi 

struktur modal. Namun dari beberapa penelitian terdahulu ada ketidakkonsistenan 

hasil penelitian, dimana ada variabel yang berpengaruh terhadap struktur modal 

sedangkan pada penelitian lainnya variabel tersebut tidak memiliki pengaruh. 

Penelitian yang telah dilakukan mengenai struktur modal memiliki 

kesamaan dan perbedaan. Titman dkk (1988) menggunakan delapan variabel 

independen, Nguyen dkk (2006) menggunakan lima variabel independen, Zhang 

(2010) menggunakan empat variabel independen, Öztekin (2015) menggunakan 

lima variabel independen, Alnajjar (2015) menggunakan empat variabel 

independen, Kumar dkk (2017) menggunakan delapan variabel independen, 

Mangesti Rahayu dkk (2020) menggunakan tiga variabel, Kyissima (2020) 

menggunakan lima variabel, Neves (2020) menggunakan delapan variabel dan 

Saif-Alyousfi (2020) menggunakan sepuluh variabel. Variabel yang digunakan 
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pada setiap penelitian berbeda-beda, namun beberapa variabel seperti 

profitabilitas, ukuran perusahaan, aset berwujud, pertumbuhan, risiko bisnis, 

peluang investasi, dan leverage struktur modal selalu hadir dalam setiap penelitian. 

Hasil penelitian pada umumnya menunjukkan bahwa profitabilitas, risiko bisnis, 

dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal, 

sementara aset berwujud, pertumbuhan, peluang investasi, dan leverage struktur 

modal memiliki pengaruh positif. 

Mobius (2012), menyebutkan bahwa emerging markets adalah negara-

negara yang sedang berkembang di seluruh dunia yang berpotensi untuk 

melampaui kemajuan di negara-negara maju. Emerging markets dapat 

didefinisikan sebagai negara-negara dengan ekonomi yang cepat berkembang, 

dengan tingkat pertumbuhan ekonomi yang tinggi, tingkat inflasi yang rendah, 

tingkat pengangguran yang rendah, dan perkembangan sektor swasta yang lebih 

cepat daripada negara-negara maju. Negara-negara ini juga biasanya memiliki 

tingkat utang yang rendah dan kebijakan fiskal yang konservatif. 

Emerging market, atau emerging market economy (EME), mencakup 

sistem keuangan negara-negara yang sedang dalam proses menjadi maju dan 

bertransisi menuju pasar campuran atau pasar bebas. Ini adalah negara-negara yang 

meniru ekonomi negara maju tanpa sepenuhnya memenuhi persyaratan para ahli 

untuk menyebut mereka negara maju. Pasar emerging sering melakukan investasi 

strategis yang membantu meningkatkan kapasitas produksi mereka. Untuk 

melakukan ini, mereka berusaha untuk beralih dari ekonomi tradisional yang 

sebagian besar berfokus pada ekspor pertanian dan bahan mentah ke ekonomi yang 

berfokus pada manufaktur (Mobius. 2012). 

Perkembangan sektor perekonomian yang mendukung kelancaran aktivitas 

ekonomi, khususnya sektor manufaktur di Emerging Market terutama Indonesia 

sangat menarik untuk dicermati. Perusahaan manufaktur merupakan salah satu 

sektor yang diminati oleh para investor, alasannya perusahaan manufaktur adalah 

perusahaan yang rawan dengan kondisi perekonomian terutama dari segi 

pendanaan atau struktur modal dan negara di Emerging Market merupakan negara 
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dengan perekonomian yang sangat berpotensi sehingga membutuhkan komposisi 

yang tepat untuk melakukan pendanaan perusahaan. 

Bukti-bukti empiris diatas menunjukkan bahwa terdapat beberapa faktor 

yang dapat memengaruhi struktur modal, peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian ulang dengan mengambil enam faktor yaitu risiko bisnis, profitabilitas, 

tangibility, ukuran perusahaan, likuiditas, dan tingkat pertumbuhan. Motivasi 

dilakukan penelitian ini adalah untuk menguji seberapa besar pengaruh risiko 

bisnis, profitabilitas, tangibility, ukuran perusahaan, likuiditas dan, tingkat 

pertumbuhan aset terhadap struktur modal di Emerging Market perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 

modal di Emerging Market, membantu perusahaan manufaktur di dalam 

menentukan pemenuhan dana yang seharusnya dilakukan sehingga tujuan 

perusahaan dapat tercapai. Penelitian ini juga menggunakan sampel dan periode 

penelitian yang berbeda yaitu pada tahun 2017 sampai dengan 2021. 

Berdasarkan uraian yang dikemukakan sebelumnya, maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul: 

“DETERMINAN STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR DI EMERGING STOCK MARKET” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, identifikasi 

masalah yang akan dibahas adalah sebagai berikut : 

1. Apakah terdapat pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur di Emerging Stock Market? 

2. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur di Emerging Stock Market? 

3. Apakah terdapat pengaruh tangibility terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur di Emerging Stock Market? 

4. Apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur di Emerging Stock Market? 
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5. Apakah terdapat pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur di Emerging Stock Market? 

6. Apakah terdapat pengaruh tingkat pertumbuhan aset terhadap struktur modal 

pada perusahaan manufaktur di Emerging Stock Market? 

 

1.3 Maksud dan Tujuan Penelitian 

1.3.1 Maksud Penelitian 

Berdasarkan permasalahan yang telah diidentifikasi, maka maksud dari 

penelitian ini adalah untuk menganalisis seberapa besar pengaruh risiko bisnis, 

profitabilitas, tangibility, ukuran perusahaan, likuiditas, dan tingkat 

pertumbuhan aset terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur di 

Emerging Stock Market. 

1.3.2 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui dan menguji : 

1. Pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur di 

Emerging Stock Market.. 

2. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur 

di Emerging Stock Market. 

3. Pengaruh tangibility terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur di 

Emerging Stock Market. 

4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur di Emerging Stock Market. 

5. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur di 

Emerging Stock Market. 

6. Pengaruh tingkat pertumbuhan aset terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur di Emerging Stock Market. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan dengan tujuan penelitian diatas, diharapkan penelitian ini 

dapat memberikan manfaat sebagai berikut : 

1.  Bagi manajer, membantu mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi 

struktur modal sehingga dapat mengoptimalkan kinerja yang berakibat pada 

komposisi struktur modal terutama di Emerging Market. 

2. Bagi akademisi, memberi deskripsi tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

struktur modal di Emerging Market Indonesia, dimana bukti empiris tersebut 

dapat dijadikan tambahan pengetahuan dalam penelitian berikutnya. 

3. Bagi praktisi, hasil penelitian dapat dijadikan pedoman dalam melakukan 

keputusan pendanaan sehingga dapat mempertimbangkan komposisi 

pendanaan yang optimal untuk mencapai tujuan perusahaan terutama di 

Emerging Market. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS 

 

2.1 Kajian Pustaka 

2.1.1. Struktur Modal 

 Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal asing 

(jangka panjang) dengan modal sendiri.Riyanto (2011), dalam (Darmayanti, 2019) 

mengatakan masalah struktur modal merupakan masalah yang penting bagi setiap 

perusahaan, karena baik buruknya struktur modalnya akan mempunyai efek yang 

langsung terhadap posisi finansial perusahaan. Sedangkan menurut Brigham & 

Houston (2019) yang dimaksud dengan struktur modal merupakan perimbangan 

jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham 

preferen dan saham biasa. Struktur keuangan adalah perimbangan antara utang 

dengan modal sendiri. Dengan kata lain struktur modal merupakan bagian dari 

struktur keuangan. 

Teori struktur modal modern dimulai pada tahun 1958, ketika Modigliani 

dan Miller (selanjutnya disebut M&M) menerbitkan apa yang disebut sebagai salah 

satu artikel keuangan paling berpengaruh yang pernah ditulis. M&M 

membuktikan, dengan sekumpulan asumsi yang sangat membatasi, bahwa nilai 

sebuah perusahaan tidak terpengaruh oleh struktur modalnya. Atau dengan kata 

lain, hasil yang diperoleh M&M menunjukkan bahwa bagaimana cara sebuah 

perusahaan akan mendanai operasinya tidak akan berarti apa-apa, sehingga struktur 

modal adalah suatu hal yang tidak relevan. Akan tetapi, studi M&M didasarkan 

pada beberapa asumsi yang tidak realistik, termasuk hal-hal berikut: 1) tidak ada 

biaya pialang, 2) tidak ada pajak, 3) tidak ada biaya kebangkrutan, 4) investor dapat 

meminjam pada tingkat yang sama dengan perusahaan, 5) semua investor memiliki 

informasi yang sama dengan menajemen tentang peluang-peluang investasi 

perusahaan dimasa depan, 6) EBIT tidak terpengaruh oleh penggunaan hutang. 

Beberapa asumsi sebelumnya merupakan suatu hal yang tidak realistis, 

hasil ketidakrelevanan M&M memiliki arti yang sangat penting. Dengan 
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menunjukkan kondisi-kondisi struktur modal, M&M juga telah memberikan 

petunjuk mengenai hal-hal apa yang dibutuhkan agar membuat struktur modal 

menjadi relevan yang selanjutnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil 

karya M&M menandai awal penelitian struktur modal modern, dengan penelitian 

selanjutnya berfokus pada melonggarkan asumsi-asumsi M&M guna 

mengembangkan sutau teori struktur modal yang lebih realistis (Brigham & 

Houston, 2019). 

1. Pengaruh Perpajakan 

M&M menerbitkan makalah lanjutan pada tahun 1963 di mana di dalamnya 

mereka melonggarkan asumsi tidak adanya pajak perusahaan. Peraturan 

perpajakan memperbolehkan perusahaan untuk mengurangkan pembayaran bunga 

sebagai suatu beban, akan tetapi pembayaran deviden kepada pemegang saham 

tidak dapat menjadi pengurangan pajak. Perbedaan perlakuan ini mendorong 

perusahaan menggunakan hutang dalam struktur modalnya. Tentu M&M 

mendemontrasikan bahwa jika seluruh asumsi mereka lain yang tetap berlaku, 

perlakuan yang berbeda ini akan mengarah pada terjadinya suatu situasi dimana 

perusahaan didanai 100 persen oleh hutang. 

 

2. Pengaruh Potensi Terjadinya Kebangkrutan. 

Hasil irelevansi M&M juga tergantung pada asumsi bahwa perusahaan 

tidak akan bangkrut, sehingga tidak akan ada biaya kebangkrutan. Namun, 

kebangkrutan pada praktiknya terjadi, dalam hal ini sangat mahal biayanya. 

Perusahaan yang bangkrut akan memiliki beban akuntansi dan hukum yang sangat 

tinggi, dan juga mengalami kesulitan untuk mempertahankan pelanggan, pemasok 

dan karyawannya. Masalah-masalah yang berhubungan dengan kebangkrutan 

kemungkinan besar akan timbul ketika sebuah perusahaan memasukkan lebih 

banyak hutang dalam struktur modalnya. Karena itu, biaya kebangkrutan menahan 

perusahaan mendorong penggunaan hutangnya hingga ke tingkat yang berlebihan. 
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3. Model Pertukaran. 

Fakta bahwa bunga adalah beban pengurangan pajak menjadikan hutang 

lebih murah daripada saham biasa atau saham preferen. Akibatnya, secara tidak 

langsung pemeritah akan membayarkan sebagian biaya dari modal hutang, atau 

dengan cara lain, hutang memberikan manfaat perlindungan pajak. Semakin 

banyak perusahaan menggunakan hutang, maka semakin tinggi nilai dan harga 

sahamnya, menurut asumsi tulisan Moddigliani- Miller dengan pajak, harga saham 

sebuah perusahaan akan mencapai nilai maksimal jika perusahaan sepenuhnya 

menggunakan hutang 100 persen. Dalam dunia nyata, perusahaan jarang 

menggunakan hutang 100 persen. Alasan utama perusahaan membatasi 

penggunaan hutang adalah untuk menjaga biaya-biaya yang berhubungan dengan 

kebangkrutan tetap rendah. 

4. Model Persinyalan. 

M&M berasumsi bahwa investor memiliki informasi yang sama tentang 

prospek sebuah perusahaan seperti para manajernya, hal ini disebut informasi 

simetris (symmetric information). Namun kenyataanya, para manajer seringkali 

memiliki informasi yang lebih daripada pihak luar. Hal ini disebut informasi 

asimetris (asymmetric information), dan memiliki pengaruh yang penting pada 

struktur modal yang optimal. 

5. Menggunakan Pendanaan Hutang untuk Membatasi Manajer 

Perusahaan dapat mengurangi arus kas yang berlebihan dengan beragam 

cara. Salah satunya adalah dengan menyalurkan kembali kepada pemegang saham 

melalui dividen yang lebih tinggi atau pembelian kembali saham. Alternatif yang 

lain adalah untuk mengubah struktur modal ke arah hutang dengan harapan adanya 

persyaratan penutupan hutang yang lebih tinggi akan memaksa manajer untuk lebih 

disiplin. Jika hutang tidak tertutupi seperti yang diharuskan, perusahaan akan 

terpaksa dinyatakan bangkrut. Pembelian melalui hutang (leverage buyout-LBO) 

adalah satu cara untuk mengurangi kelebihan arus kas. Dalam suatu LBO hutang 

digunakan untuk mendanai pembelian saham sebuah perusahaan, dimana 

selanjutnya akan dimiliki secara pribadi. 

Struktur keuangan adalah cara bagaimana perusahaan membiayai aktivanya 

dan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri dari hutang jangka 
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pendek, hutang jangka panjang, dan modal pemegang saham. Sedangkan struktur 

modal perusahaan adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka 

panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. Jadi, struktur modal suatu 

perusahaan hanya merupakan sebagian dari struktur keuangannya. Sedangkan 

struktur modal adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang 

perusahaan yang ditunjukan oleh hutang, ekuitas saham preferen, dan saham biasa. 

Pada dasarnya, keputusan pendanaan (financing) perusahaan berkaitan 

dengan penentuan sumber-sumber dana yang digunakan untuk membiayai usulan-

usulan investasi yang telah diputuskan sebelumnya. Pemenuhan kebutuhan dana 

tersebut dapat disediakan atau diperoleh dari sumber internal maupun eksternal 

perusahaan. Apabila perusahaan memenuhi kebutuhan kebutuhan dananya dari 

sumber internal, maka perusahaan tersebut melakukan pendanaan internal (internal 

financing) yaitu dalam bentuk laba ditahan Sebaliknya, jika perusahan memenuhi 

kebutuhan dananya dari sumber eksternal, maka perusahaan tersebut melakukan 

pendanaan eksternal (external financing). Pemenuhan kebutuhan dana secara 

eksternal dipisahkan menjadi 2 yaitu pembiayaan hutang (debt financing) dan 

pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan hutang diperoleh melalui 

pinjaman, sedangkan pendanaan modal sendiri berasal dari emisi atau penerbitan 

saham. 

Brigham & Houston (2019) mengatakan struktur modal adalah 

perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan 

modal sendiri. Oleh karena itu, struktur modal diukur dengan debt to equity ratio 

(DER). DER merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat leverage 

(penggunaan hutang) terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki 

perusahaan. Secara matematis DER dapat dirumuskan sebagai berikut  

DER  =  Total Hutang/Total Ekuitas 

Total debt merupakan total liabilities (baik hutang jangka pendek maupun 

jangka panjang) sedangkan total shareholder’s equity merupakan total modal 

sendiri (total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan) yang dimiliki 

perusahaan. Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur modal dari total 

pinjaman (hutang) terhadap total modal yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi 
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DER menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang) 

semakin besar dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga berdampak 

semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). (Brigham & 

Houston, 2019)  

 Teori Pecking Order adalah teori yang menyatakan bahwa perusahaan akan 

mencari sumber pendanaan yang paling murah terlebih dahulu sebelum 

menggunakan sumber pendanaan lainnya (Neves, 2020). Myers (1984) 

menyatakan bahwa perusahaan tidak mempunyai struktur modal yang ditargetkan, 

melainkan perusahaan lebih memilih untuk bergantung pada pembiayaan internal 

daripada menerbitkan surat berharga yang baru. Myers dan Majluf (1984) 

menganjurkan bahwa heterogenitas informasi diantara para pemain pasar (insider 

dan outsider), perusahaan lebih memilih penerbitan yang aman sehingga akan 

bergantung pada laba ditahan sebanyak mungkin, hanya ketika peluang investasi 

melebihi arus kas mereka yang akan memanfaatkan pasar utang untuk pembiayaan 

eksternal serta, dalam preferensi yang lebih berisiko daripada ekuitas, akan 

berfungsi sebagai opsi terakhir sejauh mana perusahaan mungkin mengorbankan 

peluang yang menguntungkan daripada membiayai surat berharga berisiko. 

Secara singkat teori ini menyatakan bahwa : (a) Perusahaan menyukai 

internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan berwujud laba 

ditahan), (b) Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka 

perusahaan akan menerbitkan sekuritas terlebih dulu, yaitu dimulai dengan 

penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi 

(seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham 

baru diterbitkan. Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu target debt to equity ratio, 

karena ada dua jenis modal sendiri, yaitu internal dan eksternal. Modal sendiri yang 

berasal dari dalam perusahaan lebih disukai daripada modal sendiri yang berasal 

dari luar perusahaan. Menurut Myers & Majluf (1984) perusahaan lebih menyukai 

penggunaan pendanaan dari modal internal, yaitu dana yang berasal dari aliran kas, 

laba ditahan dan depresiasi.  
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Pendanaan atas dasar pecking order theory, jika perusahaan lebih 

cenderung memilih pendanaan yang berasal dari eksternal maka urutan pendanaan 

yang disarankan adalah pertama dari hutang diikuti dengan penerbitan ekuitas baru 

(Myers & Majluf, 1984). Maksimovic didalam Yildirim (2020) mengatakan, 

berdasarkan data dari negara berkembang (Brasil, Meksiko, India, Korea Selatan, 

Yordania, Malaysia, Pakistan, Thailand, Turki dan Zimbabwe), menemukan 

bahwa perusahaan menghindari pembiayaan eksternal yang mahal dan 

menunjukkan perilaku sesuai dengan tingkat pertama pecking order. Chakraborty 

(2010), dalam studinya tentang perusahaan India, menyatakan bahwa pada masa 

pasca reformasi ekonomi, perusahaan menunjukkan perilaku pecking order yang 

ketat, terutama perusahaan yang cenderung meminjam dari lembaga keuangan 

setelah opsi pembiayaan internal habis. 

2.1.2 Faktor-faktor yang Memengaruhi Struktur Modal 

2.1.3 Risiko Bisnis 

2.1.3.1 Pengertian Risiko Bisnis 

Seluruh perusahaan pasti akan mempunyai risiko dalam kegiatan 

operasinya. Risiko artinya suatu kemunginan adanya kerugian yang dihubungkan 

menggunakan aset tertentu. Risiko usaha merupakan risiko dimana perusahaan 

tidak dapat menutup biaya operasionalnya. Ini didukung menggunakan alasan 

bahwa perusahaan yang memiliki efek operasi yang tinggi menggunakan biaya  

operasi yang tetap akan menyebabkan semakin tinggi risiko bisnisnya. 

Menurut Brigham & Houston (2019) risiko bisnis adalah salah satu penentu 

struktur modal yang paling penting, dan ini mewakili jumlah risiko yang melekat 

pada operasi perusahaan meskipun tidak menggunakan pembiayaan utang.. Risiko 

bisnis menurut Gitman & Zutter (2015) risiko bisnis sebagai risiko perusahaan 

tidak dapat menutupi biaya operasionalnya. Secara umum, semakin besar leverage 

operasi perusahaan dan penggunaan biaya operasi tetap maka semakin tinggi risiko 

bisnisnya. 

Variabilitas pendapatan suatu perusahaan akan mempunyai pengaruh 

terhadap tingkat penggunaan modal asing, karena dapat digunakan sebagai 

jaminan dalam memenuhi beban tetap yang harus ditanggung oleh perusahaan 
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yang berupa hutang pokok dan bunga. Ada dua buah risiko yang dihadapi oleh 

perusahaan yaitu risiko sistematis (systematic risk) dan resiko tidak sistematis 

(unsystematic risk). Unsystematic risk merupakan risiko yang dapat didiversifikasi, 

sebaliknya systematic risk merupakan risiko yang tidak dapat didiversifikasi. 

Systematic risk disebut juga risiko pasar. Gitman & Zutter (2015) mengatakan 

bahwa resiko sistematis diukur dengan beta. Beta merupakan suatu pengukur 

volatilitas return suatu sekuritas terhadap return pasar. Volatilitas merupakan 

fluktuasi dari return suatu sekuritas atau portofolio. Jika fluktuasi return sekuritas 

atau portofolio secara sistematik mengikuti fluktuasi dari return pasar, maka beta 

dan sekuritas tersebut dikatakan bernilai 1. Hal ini menunjukkan bahwa risiko 

sistematik suatu sekuritas atau portofolio sama dengan risiko pasar. 

Perry dan Rimbey (1995) mengatakan perusahaan yang mempunyai risiko 

tinggi akan kesulitan mencari dana eksternal. Hal ini konsisten dengan penemuan  

Alnajjar (2015), bahwa semakin tinggi risiko yang dihadapi perusahaan maka 

perusahaan tersebut cenderung untuk mempunyai hutang yang sedikit. 

2.1.3.2 Rasio Degree of Operating Leverage 

 Degree of operating leverage (DOL) adalah kelipatan yang mengukur 

seberapa besarpendapatan operasional perusahaan akan berubah sebagai respons 

terhadap perubahan penjualan. Perusahaan dengan proporsi biaya tetap yang besar 

(atau biaya yang tidak berubah dengan produksi) untuk biaya variabel (biaya yang 

berubah dengan volume produksi) memiliki tingkat leverage operasi yang lebih 

tinggi. 

Rasio DOL membantu analis dalam menentukan dampak dari setiap 

perubahan penjualan pada perusahaan pendapatan atau laba (Alnajjar 2015), 

dengan formula sebagai berikut : 

DOL = %change in EBIT / %change in SALES 

2.1.4 Profitabilitas 

2.1.4.1 Pengertian Profitabilitas 

 Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan atau hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan dari 

https://www.investopedia.com/terms/o/operatingincome.asp
https://www.investopedia.com/terms/f/fixedcost.asp
https://www.investopedia.com/terms/v/variablecost.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/earnings.asp
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operasinya (Brigham & Houston, 2019). Untuk dapat menjaga kelangsungan 

hidupnya, suatu perusahaan haruslah berada dalam keadaan menguntungkan. 

Tanpa adanya keuntungan akan sangat sulit bagi perusahaan untuk menarik modal 

dari luar. Para kreditor, pemilik perusahaan dan terutama pihak manajemen 

perusahaan akan berusaha meningkatkan keuntungan ini, karena disadari betul 

betapa pentingnya arti keuntungan bagi masa depan perusahaan. 

 Profitabilitas suatu perusahaan akan mempengaruhi kebijakan para investor 

atas investasi yang dilakukan. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

akan dapat menarik para investor untuk menanamkan dananya guna memperluas 

usahanya, sebaliknya tingkat profitabilitas yang rendah akan menyebabkan para 

investor menarik dananya. Sedangkan bagi perusahaan itu sendiri profitabilitas 

dapat digunakan sebagai evaluasi atas efektivitas pengelolaan badan usaha 

tersebut. 

 Dalam kegiatan operasional perusahaan, profit merupakan elemen penting 

dalam menjamin kelangsungan perusahaan. Dengan adanya kemampuan 

memperoleh laba dengan menggunakan semua sumber daya perusahaan maka 

tujuan-tujuan perusahaan akan dapat tercapai. Pengguna semua sumber daya 

tersebut memungkinkan perusahaan untuk memperoleh laba yang tinggi. Laba 

merupakan hasil dari pendapatan oleh penjualan yang dikurangkan dengan beban 

pokok penjualan dan beban-beban lainnya. 

 Tujuan penggunaan profitabilitas bagi perusahaan maupun bagi pihak luar 

perusahaan adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan 

dalam satu periode tertentu. 

2. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 

sekarang. 

3. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 

4. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang 

digunakan baik modal sendiri. 

5. Mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan, baik 

modal pinjaman maupun modal sendiri. 
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6. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang 

digunakan. 

Sementara itu, manfaat yang diperoleh adalah untuk: 

1. Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam 

satu periode. 

2. Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 

sekarang. 

3. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu. 

4. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 

5. Mengetahui produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang 

digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri. 

2.1.4.2 Rasio Profitabilitas 

 Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dan juga rasio ini memberikan 

jawaban akhir tentang efektivitas manajemen karena menunjukkan keberhasilan 

perusahaan dalam  memperoleh suatu  pengambilan bersih (net return) atau laba 

yang dihasilkan dari investasi yang telah ditanamkan atau dari penjualan. Bagi 

beberapa pihak, rasio profitabilitas sangat penting sebab cara perusahaan 

beroperasi, yang merupakan hasil dari berbagai macam kebijakan dan keputusan 

perusahaan. Jenis-jenis rasio profitabilitas antara lain: 

1. Return On Equity(ROE)  

Digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba 

yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan. Rasio ini juga dipengaruhi oleh 

besar kecilnya hutang perusahaan, apabila proporsi hutang makin besar maka rasio 

ini juga semakin besar.   

Return On Equity = (Laba setelah pajak / Modal Sendiri) x 100% 

2. Return On Asset Rasio (ROA) 

Digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan aktivanya untuk memperoleh laba. Rasio ini mengukur tingkat 

kembali investasi yang telah dilakukan oleh perusahaan dengan menggunakan 

seluruh dana (aktiva) yang dimilikinya. 
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Return On Assets Ratio = (EBIT / Total Aktiva) x 100% 

3. Net Profit Margin (NPM)  

Rasio yang digunakan untuk menghitung sejauh mana kemampun 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih. Net profit margin yang tinggi 

menunjukan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih pada tingkat 

penjualan tertentu. Secara umum rasio yang rendah bisa menunjukkan menejemen 

yang tidak efisien. 

Net Profit Margin = (Laba setelah pajak / Penjualan bersih) x 100% 

4. Gross Profit Margin(GPM)  

Rasio yang digunakan untuk mengetahui laba kotor yang dicapai setiap 

rupiah penjualan. Gross profit margin sangat dipengaruhi oleh harga pokok 

penjualan. Jika harga pokok penjualan naik maka gross profit margin akan turun, 

begitu pula  sebaliknya. 

Gross Profit Margin = ((Penjualan-HPP) / Penjualan Bersih) x 100% 

5. Return On Investment(ROI)  

Rasio ini menunjukkan beberapa besar laba bersih yang diperoleh 

perusahaan bila diukur dari nilai aktiva. Rasio ini digunakan untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan seluruh sumbernya untuk 

menghasilkan laba, dengan membandingkan laba setelah pajak,terhadap total 

aktiva. Return on investment yang tinggi menunjukkan efisiensi manajemen suatu 

perusahaan.  

Return On Investment = (Laba setelah pajak / Total Aktiva) x 100% 

6. Earning Per Share(EPS)  

Rasio per lembar saham adalah suatu rasio yang mana bermanfaat untuk 

mengukur seberapa besar tiap lembar saham dapat menghasilkan laba bagi 

pemiliknya. Jadi rasio ini sering digunakan investor untuk menganalisis 

kemampuan perusahaan dalam mencetak laba berdasarkan saham yang dipunyai. 

Para calon pemegang saham tertarik dengan earning per share yang besar, karena 

hal ini merupakan salah satu indikator suatu perusahaan.  

Earning per Share = (Laba bersih / Jumlah Saham Yang Beredar) x 100% 

Penelitian ini melakukan perhitungan Profitabilitas dengan Return On  

Asset Rasio (ROA), rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
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berdasarkan tingkat aset tertentu. Profitabilitas mempengaruhi perusahaan yang 

mengumumkan rugi atau profitabilitas yang rendah. Ini berkaitan dengan akibat 

yang dapat ditimbulkan oleh pasar terhadap pengumuman rugi tersebut bagi 

perusahaan. 

Berdasarkan definisi sebelumnya, maka dalam penelitian ini yang menjadi 

tolak ukur tingkat profitabilitas yaitu Return On Asset Ratio (ROA) yang diperoleh 

dengan persamaan berikut:  

ROA = (EBIT / Total Aktiva) x 100% 

Keterangan :  

Return on Asset (ROA)  : Rasio Tingkat Profitabilitas 

EBIT     : Jumlah laba bersih setelah pajak 

Total Aktiva    : Jumlah aktiva yang dimiliki oleh perusahaan 

Berdasarkan persamaan diatas, maka ROA merupakan perbandingan antara 

jumlah laba yang dihasilkan terhadap asset yang digunakan, sehingga menunjukan 

sejumlah perusahaan mampu untuk menghasilkan laba dari sumber daya (asset) 

yang dimiliki. Dengan demikian kemungkinan Profitabilitas yang diukur dengan 

Return on Asset dapat mempengaruhi struktur modal. 

2.1.5 Tangibility 

2.1.5.1 Pengertian Tangibility 

Tangibility asset atau struktur aktiva perusahaan memainkan peranan 

krusial dalam memilih pembiayaan perusahaan. Perusahaan yang memiliki aktiva 

tetap jangka panjang yang tinggi, dikarenakan permintaan produk mereka tinggi. 

Hal tersebut akan menyebabkan penggunaan hutang jangka panjang. Perusahaan 

yang sebagian aktivanya berupa piutang dan persediaan barang yang nilainya 

sangat tergantung pada kestabilan taraf profitabilitas, tidak terlalu tergantung pada 

pembiayaan jangka pendek. Aset-aset yang berwujud (tangible) mampu dijadikan 

agunan untuk menerima pinjaman dan pada biasanya lebih berharga pada saat 

likuidasi dibandingkan menggunakan aktiva tidak berwujud (intangible asset). 

Pengertian Tangibility Asset menurut Brigham & Houston (2019) adalah 

sebagai berikut: “Tangibility Assets is a balance or a comparison between fixed 

asset and total asset.” Dari penjelasan tersebut bisa disimpulkan bahwa aktiva atau 

aset artinya segala sumber daya dan harta yang dimiliki perusahaan untuk 
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digunakan dalam operasinya. Suatu perusahaan pada biasanya memliki dua jenis 

aktiva yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Kedua unsur aktiva ini akan 

menghasilkan struktur aktiva atau tangibility asset. Stuktur aktiva suatu 

perusahaan akan tampak dalam sisi sebelah kiri neraca. 

 Maka pengukuran tangibility asset dapat dilakukan dengan menggunakan 

rasio berikut : Tangibility Asset = Aktiva Tetap / Total Aset 

2.1.6 Ukuran Perusahaan 

2.1.6.1 Pengertian Ukuran Perusahaan 

Menurut Brigham dan Houston (2019) ukuran perusahaan adalah ukuran 

besar kecilnya sebuah perusahaan yang dapat dilihat dari total aset, total penjualan, 

jumlah laba, beban pajak dan lain-lain. 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 

Suwito dan 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 aset perusahaan”. 

2.1.6.2 Kategori Ukuran Perusahaan 

 Menurut Badan Standardisasi Nasional dalam Suwito dan Herawaty 

(2005) ,kategori ukuran perusahaan ada 3 yaitu: 

1. Perusahaan Kecil 

 Perusahaan dapat dikategorikan perusahaan kecil apabila memiliki 

kekayaan bersih lebih dari 50.000.000,- dengan paling banyak 500.000.000,- tidak 

termasuk bangunan tempat usaha, atau memiliki hasil penjualan tahunan lebih dari 

300.000.000,- sampai dengan paling banyak 2.500.000.000,-. 

2. Perusahaan Menengah 

Perusahaan dapat dikategorikan perusahaan menengah apabila memiliki 

kekayaan bersih lebih dari 500.000.000,- sampai dengan paling banyak 

10.000.000.000,- tidak termasuk bangunan tempat usaha, atau memiliki hasil 

penjualan tahunan lebih dari 2.500.000.000,- sampai dengan paling banyak 

50.000.000.000,-. 
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3. Perusahaan Besar 

Perusahaan dapat dikategorikan perusahaan besar apabila memiliki 

kekayaan bersih lebih dari 10.000.000.000,- tidak termasuk bangunan tempat 

usaha atau memiliki hasil penjualan tahunan lebih dari 50.000.000.000,- 

2.1.7. Likuiditas 

 Likuiditas adalah seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas merupakan perbandingan antara aktiva 

lancar dengan hutang lancar perusahaan. Semakin tinggi likuiditas perusahaan 

maka semakin baik kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya (Gitman & Zutter 2015). Penelitian yang dilakukan oleh Kumar dkk 

(2017) menyebutkan likuiditas mempunyai pengaruh yang positif terhadap struktur 

modal dimana semakin tinggi likuiditas maka struktur modalnya juga semakin 

meningkat. 

 Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

membayar kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya. Menurut 

Gitman & Zutter (2015) masalah likuiditas adalah berhubungan dengan 

kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan akan lebih memilih 

menggunakan pendanaan dari internal perusahaan. Perusahaan yang mempunyai 

likuiditas yang tinggi akan mengurangi pendanaaan melalui utang.  

2.1.7.1 Rasio Likuiditas 

1. Current Ratio (Rasio Lancar) 

Dalam rasio ini akan diketahui sejauh mana aktiva lancar perusahaan dapat 

digunakan untuk menutupi kewajiban jangka pendek atau utang lancarnya. Semakin 

besar perbandingan aktiva lancar dengan utang lancar maka artinya semakin tinggi 

pula kemampuan perusahaan dalam menutupi kewajiban utang lancarnya. 

Tingginya Rasio lancar dapat menunjukkan adanya uang kas berlebih yang bisa 

berarti dua hal yaitu besarnya keuntungan yang telah diperoleh atau akibat tidak 

digunakannya keuangan perusahaan secara efektif untuk berinvestasi. Rumus 

Current Ratio : 
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Rasio Lancar = Aktiva Lancar (Current Ratio) / Utang Lancar (Current 

Liabilities) x 100% 

2. Quick Ratio (Rasio Cepat) 

Rasio ini akan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar atau tanpa 

memperhitungkan persediaan karena persediaan akan membutuhkan waktu yang 

lama untuk diuangkan dibanding dengan aset lainnya. Quick Ratio  ini terdiri dari 

piutang dan surat-surat berharga. Jadi semakin besar rasio, semakin baik juga 

posisi keuangan perusahaan. Jika hasilnya mencapai 1:1 atau 100%, maka ini akan 

berakibat baik jika terjadi likuidasi karena perusahaan akan mudah untuk 

membayar kewajibannya. Rumus Quick Ratio : Quick Ratio = Current Assets – 

Inventory / Current Liabilities x 100% 

3. Cash Ratio (Rasio Kas) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur besarnya uang kas yang tersedia untuk 

melunasi kewajiban jangka pendek yang ditunjukan dari tersedianya dana kas atau 

setara kas, contohnya rekening giro. Jika hasil rasio menunjukkan 1:1 atau 100% 

atau semakin besar perbandingan kas  dengan utang maka akan semakin baik . 

Rumus Cash Ratio : 

Cash Ratio = Cash or Cash Equivalent /Current Liabilities x 100% 

4. Cash Turnover Ratio (Rasio Perputaran Kas)  

Rasio ini akan menunjukkan nilai relatif antara nilai penjualan bersih 

terhadap kerja bersih. Modal kerja bersih merupakan seluruh komponen aktiva 

lancar dikurangi total utang lancar. Rasio ini dihitung dengan cara membagi nilai 

penjualan bersih dengan modal kerja. Rasio ini menunjukkan seberapa besar 

penjualan untuk modal kerja yang dimiliki perusahaan. Rumus Cash Turnover 

Ratio : 

Rasio Perputaran Kas = Penjualan Bersih / Modal Kerja Bersih x 100% 
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2.1.8 Tingkat Pertumbuhan Aset (Growth Asset) 

 Pertumbuhan dinyatakan sebagai pertumbuhan total aset dimana 

pertumbuhan aset masa lalu akan menggambarkan profitabilitas yang akan datang 

dan pertumbuhan yang datang (Brigham & Houston 2019). Growth adalah 

perubahan (penurunan atau peningkatan) total aktiva yang dimiliki oleh 

perusahaan. Pertumbuhan aset dihitung sebagai persentase perubahan aset pada 

saat tertentu terhadap tahun sebelumnya. Berdasarkan definisi di atas dapat 

dijelaskan Growth merupakan perubahan total aset baik berupa peningkatan 

maupun penurunan yang dialami oleh perusahaan selama satu periode (satu tahun). 

 Pertumbuhan aset menggambarkan pertumbuhan aktiva perusahaan yang 

akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan yang menyakini bahwa persentase 

perubahan total aktiva merupakan indikator yang lebih baik dalam mengukur 

growth perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Ukuran yang digunakan adalah 

dengan menghitung proporsi kenaikan atau penurunan aktiva. Pada penelitian ini, 

pertumbuhan perusahaan diukur dari proporsi perubahan aset, untuk 

membandingkan kenaikan atau penurunan atas total aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. 

Tingkat pertumbuhan suatu perusahaan akan menunjukkan sampai 

seberapa jauh perusahaan akan menggunakan hutang sebagai sumber 

pembiayaannya. Dalam hubungannya dengan leverage, perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang tinggi sebaiknya menggunakan ekuitas sebagai sumber 

pembiayaannya agar tidak terjadi biaya keagenan (agency cost) antara pemegang 

saham dengan manajemen perusahaan, sebaliknya perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang rendah sebaiknya menggunakan hutang sebagai sumber 

pembiayaan karena penggunaan hutang akan mengharuskan perusahaan tersebut 

membayar bunga secara tetatur. 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan potensial yang tinggi memiliki 

kecendrungan untuk menghasilkan arus kas yang tinggi di masa yang akan dating 

dan kapitalisasi pasar yang tinggi sehingga memungkinkan perusahaan untuk 

memiliki biaya modal rendah, oleh sebab itu, leverage memiliki hubungan negatif 

dengan tingkat pertumbuhan sehingga semakin tinggi pertumbuhan, maka semakin 
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rendah pula rasio hutang terhadap ekuitas, dengan asumsi variabel yang lain 

konstan. 

2.2 Kerangka Pemikiran 

Teori struktur modal bertujuan memberikan landasan berpikir untuk 

mengetahui struktur modal yang optimal. Suatu struktur modal dikatakan optimal 

apabila dengan tingkat risiko tertentu dapat memberikan nilai perusahaan yang 

maksimal. Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan 

melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham. Nilai perusahaan 

merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan 

tersebut dijual. Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga 

saham yang diperjualbelikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan 

(Mangesti Rahayu, 2020). 

Keputusan struktur modal dalam perusahaan merupakan hal yang penting. 

Pentingnya struktur modal ini karena adanya pilihan kebutuhan antara 

memaksimalkan return (meminimalkan biaya modal) dengan kemampuan 

perusahaan dalam menghadapi lingkungan bisnis yang kompetitif. Pada umumnya, 

suatu perusahaan dapat memilih alternatif struktur modal. Persoalannya adalah 

apakah perusahaan menggunakan hutang yang besar atau hanya menggunakan 

hutang yang sangat kecil. Nilai perusahaan adalah sama dengan nilai pasar saham 

ditambah pasar hutang. Apabila besarnya nilai saham akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Apabila hutang berubah, maka srtuktur modal akan berubah pula. 

Perubahan dalam struktur modal akan menguntungkan bagi pemegang saham, jika 

nilai perusahaan meningkat. 

Berbagai faktor yang mempengaruhi struktur modal diantaranya adalah 

risiko bisnis, profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, dan pertumbuhan aset. 

Faktor yang memiliki hubungan dengan struktur modal adalah risiko bisnis, yang 

menjadi sebuah acuan untuk menentukan besaran modal yang dikeluarkan 

berdasarkan besaran risiko bisnis itu sendiri. Risiko bisnis dapat meningkat ketika 

perusahaan menggunakan hutang yang tinggi untuk memenuhi kebutuhan 

pendanaannya. Risiko timbul seiring dengan munculnya beban biaya atas pinjaman 

yang dilakukan perusahaan. Semakin besar beban biaya yang harus ditanggung 
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maka semakin risiko yang dihadapi perusahaan juga semakin besar. Hasil 

penelitian membuktikan bahwa perusahaan dengan risiko yang tinggi seharusnya 

menggunakan hutang yang lebih sedikit untuk menghindari kemungkinan 

kebangrutan (Titman dkk., 1988). Sejalan dengan penelitian M Alnajjar, (2015) 

menunjukkan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan, namun hal tersebut bertentangan dengan penelitian 

Yuliana dkk (2015) yang menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh positif 

terhadap struktur modal. Profitabilitas juga salah satu faktor lain yang 

mempengaruhi struktur modal. (Brigham & Houston, 2019), mengatakan bahwa 

perusahaan dengan tingkat pengambilan yang tinggi atas investasi menggunakan 

hutang yang relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk 

membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan 

secara internal.  Neves, (2020) mengatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 

negatif terhadap struktur modal perusahaan. Salah satu faktor yang mempengaruhi 

struktur modal juga adalah ukuran perusahaan dan likuiditas hal ini dibuktikan  

didalam penelitian Roslan, (2022) yang menyebutkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif signifikian terhadap struktur modal dan didalam penelitian 

Kahya, (2020) menyebutkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan 

terhadap struktur modal. Semakin besar pertumbuhan perusahaan akan semakin 

besar dana yang dibutuhkan dan semakin besar pula hutang yang digunakan. 

Sejalan dengan penelitian Yuliana (2015) dan Liang, (2020), yang mengatakan 

bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Kumar (2017) memiliki pendapat berbeda mengenai ukuran perusahaan, bahwa 

ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut 

pecking order theory, perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi akan 

cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari hutang. Hal ini disebabkan 

perusahaan dengan likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal yang besar, 

sehingga perusahaan tersebut akan lebih menggunakan dana internalnya terlebih 

dahulu untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan 

eksternal melalui hutang. Penelitian Kahya, (2020) yang menyimpulkan bahwa 

likuiditas mempunyai pengaruh negatif dan secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. Menurut Brigham & Houston (2019), perusahaan yang 
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mempunyai tingkat pertumbuhan tinggi lebih cenderung menggunakan sumber 

dana dari luar. Sejalan dengan penelitian Kumar (2017) dan Vo (2017) yang 

mengatakan bahwa pertumbuhan aset perusahaan berpengaruh positif terhadap 

struktur modal. Sebaliknya, Danila (2020) menunjukkan bahwa pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Berdasarkan kajian literatur diatas maka dapat digambarkan kerangka 

pemikiran sebagai berikut : 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 
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Ukuran Perusahaan 

Struktur Modal 

Likuiditas 

Pertumbuhan Aset 



26 
 

 
 

2.2.1. Pengembangan Hipotesis 

2.2.1.1 Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 

 Brigham & Houston (2019) menyatakan bahwa risiko bisnis merupakan 

risiko aset perusahaan jika perusahaan tidak menggunakan hutang Teori Pecking 

Order menyatakan bahwa perusahaan lebih suka menggunakan sumber dana 

internal, seperti laba ditahan dan kas operasional, sebelum mempertimbangkan 

opsi lain. Ini disebabkan oleh asumsi bahwa informasi internal perusahaan lebih 

dapat dipercaya daripada informasi eksternal. Dalam konteks risiko bisnis yang 

tinggi, perusahaan mungkin lebih memilih untuk mengandalkan sumber pendanaan 

internal untuk mengurangi ketergantungan pada pasar finansial yang mungkin 

lebih rentan terhadap fluktuasi eksternal. 

Pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal dengan pendekatan Teori 

Pecking Order dapat dilihat melalui preferensi perusahaan untuk meminimalkan 

biaya informasi eksternal dan memilih sumber dana yang lebih dapat diandalkan. 

Dalam situasi risiko bisnis yang tinggi, perusahaan cenderung menghindari 

penggunaan hutang dan lebih condong pada pendanaan internal atau ekuitas. Hal 

ini karena manajemen cenderung enggan memberikan sinyal negatif kepada 

investor dengan memperoleh hutang di tengah kondisi bisnis yang tidak pasti. Hasil 

penelitian dari Neves (2020) menunjukkan bahwa semakin kecil perusahaan maka 

akan menghadapi risiko perusahaan yang lebih besar, menghindari pembiayaan 

eksternal bahkan karena bank menyadari volatilitas pendapatan sebelum bunga dan 

pajak (EBIT) perusahaan-perusahaan tersebut. Hasil penelitian lain juga 

membuktikan bahwa perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi akan 

menggunakan utang yang lebih sedikit (Roslan, 2022).  

H1 : Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

2.2.1.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Semakin besar 

keuntungan yang diperoleh semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk 

membayarkan dividennya, dan hal ini berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. 
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Dengan rasio profitabilitas yang tinggi yang dimiliki sebuah perusahaan akan 

menarik minat investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan. 

Tujuan utama dari perusahaan adalah mendapatkan profit yang sebesar-

besarnya. Dengan adanya tujuan tersebut, maka semua kegiatan operasional 

perusahaan berfokus pada bagaimana perusahaan dapat menghasilkan keuntungan 

dan aset yang besar. Perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang besar 

cenderung memiliki hutang yang kecil. Dimana perusahaan yang memiliki 

profitabilitas tinggi akan mendanai kegiatan operasionalnya menggunakan sumber 

pendanaan internal daripada sumber pendanaan eksternal. Perusahaan yang 

memiliki sumber pendanaan internal yang besar cenderung menggunakan laba 

ditahan yang besar daripada menambah hutang perusahaan karena menggunakan 

sumber pendanaan internal memiliki risiko yang rendah dibandingkan 

menggunakan sumber pendanaan eksternal. 

Teori pecking order mengimplikasikan bahwa manajer perusahaan akan 

lebih memilih untuk menggunakan sumber pendanaan internal, seperti laba yang 

dihasilkan dari operasi, daripada sumber pendanaan eksternal, seperti utang atau 

ekuitas. Hal ini dikarenakan biaya modal eksternal biasanya lebih tinggi daripada 

biaya modal internal. Oleh karena itu, teori pecking order menyatakan bahwa 

kenaikan profitabilitas akan meningkatkan pendanaan internal, sehingga 

memungkinkan perusahaan untuk mengurangi sumber modal eksternal. Dengan 

kata lain, teori pecking order menyatakan bahwa profitabilitas yang lebih tinggi 

akan mengurangi struktur modal. Menurut teori pecking order, perusahaan yang 

memperoleh laba lebih memilih untuk mengganti utang dengan dana internal. Jika 

terdapat informasi asimetris tentang kualitas perusahaan, perusahaan yang 

memperoleh laba dapat menggunakan utang yang lebih tinggi, untuk menandakan 

kualitas mereka ke pasar. Disisi lain, perusahaan yang memperoleh laba lebih 

memilih untuk tidak meningkatkan ekuitas eksternal untuk menghindari potensi 

dilusi kepemilikan.. Hasil penelitian dari Li dan Stathis (2017) menunjukkan 

bahwa semakin besar profitabilitas perusahaan maka semakin kecil struktur modal 

perusahaan. Peningkatan profitabilitas akan meningkatkan laba ditahan, sesuai 

dengan pecking order theory yang mempunyai kecenderungan pendanaan pertama 
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dengan dana internal berupa laba ditahan, sehingga komponen modal sendiri 

semakin meningkat. Dengan demikian, tingkat profitabilitas akan berpengaruh 

terhadap struktur modal.  

H2 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

2.2.1.3. Pengaruh Tangibility terhadap Struktur Modal 

 Kebanyakan perusahaan industri dimana sebagian modalnya tertanam 

dalam aktiva tetap (fixed asset). Perusahaan yang mempunyai aktiva tetap dalam 

jumlah besar bisa memakai hutang dalam jumlah besar , hal ini disebabkan karena 

dari skala perusahaan besar akan lebih praktis mendapatkan akses ke sumber dana 

dibandingkan menggunakan perusahaan kecil. Jika aktiva perusahaan cocok 

digunakan untuk dijadikan jaminan kredit perusahaan tersebut cenderung memakai 

banyak hutang menurut Brigham & Houston (2019)  bahwa: “Perusahaan yang 

struktur aktivanya memiliki perbandingan aktiva tetap jangka panjang lebih besar 

akan memakai hutang jangka panjang lebih banyak karena aktiva tetap yang ada 

dapat dipergunakan menjadi jaminan hutang.” Dengan demikian struktur aktiva 

bisa dipergunakan untuk memilih seberapa besar hutang jangka panjang yang bisa 

diambil dan hal ini akan berpengaruh pula terhadap penentuan besarnya struktur 

modal. 

 Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan akan lebih cenderung 

menggunakan dana internal sebelum menggunakan dana eksternal. Menurut teori 

ini, struktur modal dapat dipengaruhi oleh tangibilitas. Neves (2020) mengatakan 

bahwa perusahaan yang memiliki aktiva yang lebih tangibles akan lebih cenderung 

untuk menggunakan dana eksternal untuk membiayai investasi. Hal ini karena 

investor lebih cenderung memiliki kepercayaan yang lebih tinggi pada aktiva yang 

nyata, oleh karena itu, perusahaan yang memiliki proporsi Fixed Asset yang lebih 

tinggi cenderung memiliki komposisi struktur modal yang lebih banyak. 

H3 : Tangibility berpengaruh positif terhadap struktur modal 

2.2.1.4. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

 Menurut Neves (2020) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

signifikian terhadap struktur modal. Teori Pecking Order juga menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. 
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Menurut teori ini, perusahaan besar lebih memilih untuk mengandalkan dana 

internal untuk menutupi kebutuhan modal kerja, karena biaya hutang menjadi lebih 

mahal. Selain itu, perusahaan besar juga memiliki akses lebih mudah ke sumber 

dana lain seperti ekuitas luar dan penawaran saham. Kebiasaan ini menyebabkan 

perusahaan besar cenderung mengandalkan dana internal dan ekuitas luar 

dibandingkan dengan hutang. Kembali ke ukuran perusahaan, perusahaan kecil 

biasanya memiliki akses terbatas ke sumber dana lain selain hutang, sehingga 

mengandalkan hutang untuk menutupi kebutuhan modal kerja. Perusahaan kecil 

yang memiliki sumber dana internal yang terbatas juga akan menggunakan hutang 

untuk menutupi kebutuhan modal kerja. Dalam kesimpulannya, ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Perusahaan besar 

cenderung menggunakan dana internal dan ekuitas luar untuk menutupi kebutuhan 

modal kerja, sedangkan perusahaan kecil cenderung menggunakan hutang untuk 

menutupi kebutuhan modal kerja. (Neves, 2020). Bagi penulis ini, perusahaan yang 

lebih besar cenderung memiliki akses yang lebih baik ke pasar modal dan sumber 

daya finansial yang lebih besar, oleh karena itu, mereka mungkin lebih mampu 

untuk meminjam uang atau menerbitkan saham baru sebagai sumber pendanaan. 

Hubungan ini didukung oleh teori pecking order. (Neves, 2020). 

H4 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

2.2.1.5. Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 

 Perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak 

menggunakan pembiayaan dari hutang (Neves, 2020). Hal ini disebabkan 

perusahaan dengan likuiditas yang tinggi memilih untuk menggunakan arus kas 

internal mereka sebelum menggunakan utang atau ekuitas eksternal. Secara umum, 

likuiditas mewakili kemampuan entitas untuk melakukan transaksi dengan cepat 

dan efisien tanpa memerlukan penurunan harga yang signifikan atau pengurangan 

margin keuntungan.  

Likuiditas sangat penting bagi perusahaan yang mengandalkan arus kas 

untuk menjalankan operasi perusahaan. Hal ini karena tingkat likuiditas 

memengaruhi kemampuan perusahaan untuk menggunakan dana yang perusahaan 

miliki secara efisien, serta berperan penting dalam menentukan struktur modal 
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perusahaan. Hasil penelitian dari Kahya, (2020) mengatakan bahwa semakin tidak 

likuid perusahaan maka menunjukkan peningkatan pembiayaan jangka pendek, hal 

ini dapat menyebabkan peningkatan hutang jangka panjang dan leverage. Teori 

Pecking Order menyatakan bahwa perusahaan lebih cenderung untuk 

menggunakan arus kas internal mereka sebelum menggunakan utang atau ekuitas 

eksternal. Jika arus kas internal tidak cukup untuk membiayai operasi, perusahaan 

harus menggunakan utang atau ekuitas eksternal untuk mendanai operasi mereka. 

Dengan demikian, semakin tinggi tingkat likuiditas yang dimiliki suatu 

perusahaan, semakin kecil kemungkinan perusahaan akan terpaksa menggunakan 

utang atau ekuitas eksternal untuk membiayai operasi mereka (Kahya, 2020).  

H5 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

2.2.1.6. Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Struktur Modal 

 Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan aset perusahaan. Pertumbuhan perusahaan menggambarkan tingkat 

ekspansi yang diusahakan oleh perusahaan dengan melihat pertumbuhan aktiva 

yang digunakan dalam kegiatan operasional. Menurut Myers (1984), cara yang 

lebih disukai untuk mengurangi biaya informasi asimetris adalah dengan mendanai 

sumber daya. Secara khusus, perusahaan akan lebih memilih menggunakan laba 

ditahan di tempat pertama, kemudian hutang berisiko rendah, hutang berisiko 

tinggi dan, sebagai sumber daya terakhir, ekuitas baru. sumber daya terakhir, 

ekuitas baru. Akhirnya, ketika perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang lebih 

tinggi menghadirkan asimetri informasi yang lebih besar, mereka menemukan 

bahwa utang yang tinggi adalah bentuk sinyal kualitas investasi mereka. (Vo 2017) 

 Kumar (2017) dan Vo (2017) menemukan bahwa hubungan antara 

pertumbuhan perusahaan dan keputusan struktur modal adalah hubungan yang 

positif. Mereka menegaskan bahwa perusahaan yang sedang tumbuh pesat tidak 

akan mengeluarkan saham dengan harga tertentu untuk membiayai proyek, karena 

hal itu tidak akan mengoptimalkan nilai proyek tersebut. Sebaliknya, perusahaan 

akan menggunakan utang untuk mendanai proyek baru, dan setelah proyek tersebut 

terbukti menguntungkan dengan meningkatkan laba, barulah perusahaan akan 
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mengeluarkan saham dengan harga yang lebih tinggi atau menggunakan laba yang 

telah disimpan. 

Perusahaan yang mempunyai tingkat pertumbuhan tinggi punya kebutuhan 

besar akan pendanaan dan akan menyimpan laba ditahan mereka. Akibatnya 

perusahaan akan mencoba lebih banyak hutang untuk mempertahankan rasio 

hutang dan modalnya (Li dan Stathis, 2017). Menghubungkannya dengan Pecking 

order theory dimana pertumbuhan akan menyebabkan perusahaan untuk 

menggeser kebijakannya dari mengisukan saham menjadi hutang jangka panjang 

terlebih dahulu. 

H6 : Pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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2.3. Penelitian Terdahulu 

 Beberapa penelitian yang telah dilakukan terkait pengaruh risiko bisnis, 

profitabilitas, tangibility, ukuran perusahaan, likuiditas, dan pertumbuhan aset 

terhadap struktur modal. 

Tabel 1 

Tabel Penelitian Terdahulu 

Nama Tahun Judul Penelitian Hasil Penelitian 

Titman dkk 

 

1988 The determinants of capital 

structure choice 

Uniqueness, Firm-size, 

Profitability, Current 

Debt, berpengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap Capital 

Structure 

 

Non-debt tax shields, 

Volatility, Collateral 

Value, Future Growth 

tidak berpengaruh 

terhadap Capital 

Structure 

 

Dinh Khoi Nguyen 

dkk 

 

2006 Capital Structure in Small 

and Medium sized 

Enterprises: The Case of 

Vietnam  

Tangibility 

berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap 

Capital Structure 

 

Profitability, 

Ownership tidak 

berpengaruh terhadap 

Capital Structure 

 

Firm Size, Business 

Risk, berpengaruh 

positif terhadap Capital 

Structure 

 

Lipson & Mortal 2009 Liquidity and Capital 

Structure 

ekuitas yang lebih 

likuid memiliki 

leverage yang lebih 

rendah dan lebih 

memilih pembiayaan 

ekuitas saat 

meningkatkan modal 
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Likuiditas berpengaruh 

negative terhadap 

struktur modal 

Zhang 2010 The Product Category 

Effects on Capital Structure: 

Evidence from the SMEs of 

British Manufacturing 

Industry 

Profitability, 

Tangibility, dan Size 

berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap 

Capital Structure 

 

Growth berpengaruh 

positif terhadap Capital 

Structure 

 

Alom 

 

2013 Capital structure choice of 

Bangladeshi firm – an 

empirical investigation  

Profitability, Collateral, 

Liquidity berpengaruh 

negative terhadap 

Capital Structure 

 

Impact of Market to BV 

berpengaruh positif 

terhadap Capital 

Structure 

Dividend Payment, 

Size tidak berpengaruh 

terhadap Capital 

Structure 

 

Öztekin 2015 Capital Structure Decisions 

around the World:Which 

Factors Are Reliably 

Important? 

Profits dan Inflations 

berpengaruh negatif 

terhadap Capital 

Structure 

 

Firm Size, Tangibility, 

Industry Leverage 

berpengaruh positif 

terhadap Capital 

Structure 

M Alnajjar 2015 Business Risk Impact on 

Capital Structure: A Case of 

Jordan Industrial Sector 

Business Risk dan Sales 

of Growth berpengaruh 

negatif terhadap 

Struktur Modal 

Profitability dan Size of 

The Firm berpengaruh 

positif terhadap 

Struktur Modal 

Yuliana dkk 2015 Pengaruh Risiko Bisnis, 

Ukuran Perusahaan dan 

Risiko Bisnis, Ukuran 

Perusahaan 
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Pertumbuhan Penjualan 

Terhadap Struktur Modal 

berpengaruh positif dan 

tidak signifikan 

terhadap struktur modal 

 

Pertumbuhan Penjualan 

Perusahaan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Struktur Modal 

Kumar dkk 2017 Research on capital 

structure determinants: 

a review and future 

directions 

Profitability, Age, Non-

Debt Tax Shields, 

Business Risk 

berpengaruh negatif 

terhadap Leverage 

Tangibility, Size, 

Growth, Liquidity 

berpengaruh positif 

terhadap Leverage 

Xuan Vinh Vo 2017 Determinants of capital 

structure in emerging 

markets: Evidence from 

Vietnam 

Growth, Tangibility, 

Size, dan Likuiditas 

berpengaruh positif 

terhadap Leverage 

 

Profitability tidak 

berpengaruh terhadap 

Leverage 

Li & Stathis 2017 Determinants of Capital 

Structure in Australia: an 

analysis of important factors 

Profitability, Capital 

Expenditure, 

Investment Tax Credit, 

Growth, Tangibality 

berpengaruh negative 

terhadap Leverage 

Size, Market to Book 

Value Assets 

berpengaruh positif 

terhadap Leverage 

Mangesti Rahayu 

dkk 

2019 The reciprocal relationship 

between profitability and 

capital structure and its 

impacts on the corporate 

values of manufacturing 

companies in Indonesia 

profitabilitas 

berpengaruh negatif 

terhadap struktur 

modal, hal ini 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas 

merupakan faktor 

penentu terhadap 

struktur modal 

perusahaan 

Kyissima dkk 2019 Analysis of capital structure ukuran, profitabilitas 

dan peluang investasi 
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stability of listed firms in 

China 

memiliki pengaruh 

pada struktur modal,  

 

sedangkan aset 

berwujud tidak 

berpengaruh 

Saif-Alyousfi dkk 2020 Determinants of capital 

structure: 

evidence from Malaysian 

firms 

profitabilitas, peluang 

pertumbuhan, 

perlindungan pajak, 

likuiditas dan arus kas 

volatilitas memiliki 

dampak negatif 

terhadap ukuran utang.  

Namun, efek agunan, 

non-utang volatilitas 

pajak dan laba pada 

ukuran utang adalah 

positif 

Panda & Nanda 2020 Determinants of capital 

structure; a sector-level 

analysis for Indian 

manufacturing firms 

 

Tangibility, Growth, 

Non-Debt Tax Shield, 

Profitability 

berpengaruh negative 

terhadap Capital 

Structure 

Tax Rate, Firm Size 

berpengaruh positif 

terhadap Capital 

Structure  

Kahya 2020 Determinants of capital 

structure for firms in an 

Islamic equity index: 

comparing developed and 

developing countries 

Profitability, Moral 

hazard, Liquidity, 

Bankruptcy, Financial 

development 

berpengaruh negatif 

terhadap Capital 

Structure 

Size, Market Valutaion, 

dan GDP growth 

berpengaruh positif 

terhadap Capital 

Structure 

Danila 2020 Growth Opportunities, 

Capital Structure and 

Dividend Policy in 

Emerging Market: 

Indonesia Case Study 

Higher Investment 

berpengaruh negative 

terhadap Capital 

Structure 

Growth Opportunities 

berpengaruh positif 

terhadap Capital 

Structure 
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Neves 2020 Capital structure decisions 

in a period of economic 

intervention Empirical 

evidence of Portuguese 

companies with panel data 

Profitability, Business 

Risk, Age, Liquidity, 

Growth berpengaruh 

negative terhadap 

Capital Structure 

Tangibility, Size, 

Inflation Rate 

berpengaruh positif 

terhadap Capital 

Structure 

Liang 2020 Firm characteristics and 

capital structure: evidence 

from asean-4 economies 

Size, Profitability, 

Tangibility, Non-Debt 

Tax Shield berpengaruh 

negative terhadap 

Capital Structure 

Roslan 2022 Determinant of Capital 

Structure From Shariah-

Compliant in The Industrial 

Products and Services  

Size dan Profitability 

berpengaruh negative 

terhadap Capital 

Structure 

Business Risk tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap Capital 

Structure 

 

Dari tabel di atas, dapat disimpulkan bahwa faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal meliputi profitabilitas, ukuran perusahaan, tingkat 

pajak, perlindungan pajak non utang, peluang pertumbuhan, laba, likuiditas, arus 

kas volatilitas, efek agunan, tangibilitas, dan pertumbuhan penjualan. Faktor-faktor 

ini terbukti berpengaruh positif atau negatif terhadap struktur modal, tergantung 

pada kondisi negara yang berbeda.. 
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BAB III 

OBJEK DAN METODE PENELITIAN 

 

3.1 Objek Penelitian 

 Objek penelitian merupakan sesuatu yang menjadi perhatian dalam suatu 

penelitian. Objek penelitian ini menjadi sasaran dalam penelitian untuk 

mendapatkan jawaban ataupun solusi dari permasalahan yang terjadi. Objek 

penelitian yang dimaksud adalah faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal, 

yaitu risiko bisnis, profitabilitas, tangibility, ukuran perusahaan, likuiditas, dan 

pertumbuhan aset . Unit analisis dan ruang lingkup penelitian adalah perusahaan-

perusahaan go public, yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2017-2021. Teknik pengumpulan data dan analisa data 

dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. 

 

3.2 Metode Penelitian 

Menurut Sekaran (2019), metode penelitian pada dasarnya merupakan cara ilmiah 

untuk mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan tertentu dengan ciri-ciri 

keilmuan, yaitu rasional, empiris, dan sistematis. 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis 

explanatory dengan pendekatan kuantitatif. Metode analisis explanatory 

merupakan untuk menjelaskan hubungan antara suatu variabel dengan variabel 

lainnya atau bagaimana satu variabel mempengaruhi variabel lainnya (Sekaran, 

2019) 

Menurut Sekaran (2019), dalam penelitian kuantitatif, analisis data 

menggunakan statistik. Statistik yang digunakan dapat berupa statistik deskriptif 

dan inferensial/induktif. Statistik inferensial dapat berupa statistik parametris dan 

statistik nonparametris. Peneliti menggunakan statistik inferensial bila penelitian 

dilakukan pada sampel yang dilakukan secara random. Data hasil analisis 

selanjutnya disajikan dan diberikan pembahasan. Penyajian data dapat berupa tabel, 
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tabel ditribusi frekuensi, grafik garis, grafik batang, piechart (diagram lingkaran), 

dan pictogram. Pembahasan hasil penelitian merupakan penjelasan yang mendalam 

dan interpretasi terhadap data-data yang telah disajikan. 

Dalam penelitian ini, metode analisis explanatory dengan pendekatan 

kuantitatif tersebut digunakan untuk menguji apakah ada pengaruh antara risiko 

bisnis, profitabilitas, tangibility, ukuran perusahaan, likuiditas, dan pertumbuhan 

aset terhadap struktur modal serta menguji teori dengan pengujian suatu hipotesis 

apakah diterima atau ditolak. 

3.2.1 Operasionalisasi Variabel 

 Variabel adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan 

oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, 

kemudian ditarik kesimpulannya (Sekaran, 2019). Operasional variabel penelitian 

akan menentukan tujuan penelitian yang telah ditetapkan sebelumnya. Dalam 

penelitian ini terdapat lima variabel independen (X) yang digunakan, yaitu Risiko 

Bisnis (X1), Profitabilitas (X2), Tangibility (X3) Ukuran Perusahaan (X4), Likuiditas 

(X5), dan Pertumbuhan Aset (X6). Sedangkan untuk variabel dependen (Y) 

digunakan adalah Struktur Modal. 

3.2.2 Variabel Bebas (Independent Variables) 

 Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel lainnya. 

Variabel ini mempengaruhi atau menjadi sebab perubahannya atau timbulnya 

variabel terikat (Sugiyono, 2011).  

3.2.2.1 Risiko Bisnis 

 Menurut Alnajjar (2015) yaitu risiko bisnis dipengaruhi oleh volatilitas 

dalam pendapatan dan pendapatan menjadi tidak stabil ketika lingkungan tidak 

menentu. Dalam pendekatan statistik, risiko bisnis diartikan sebagai variabilitas 

laba operasi atau laba sebelum bunga dan pajak (earning before interest and tax – 

EBIT) Risiko bisnis ini diukur dengan menggunakan Degree of Operating Leverage 

yaitu dengan membagi perubahan persentase tahunan EBIT dengan perubahan 

persentase tahunan penjualan. 
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3.2.2.2 Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan atau bisnis untuk 

menghasilkan laba atau keuntungan dari aktivitas operasionalnya (Brigham & 

Houston, 2019). Profitabilitas juga bisa disebut sebagai suatu ukuran dalam 

persentase yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu 

menghasilkan laba pada tingkat yang dapat diterima. Angka profitabilitas 

dinyatakan antara lain dalam angka laba sebelum atau sesudah pajak, laba investasi, 

pendapatan per saham, dan laba penjualan. Nilai profitabilitas menjadi norma 

ukuran bagi kesehatan perusahaan. Dalam penelitian ini pengukuran terhadap 

profitabilitas diukur dengan ROA yaitu membandingkan laba sebelum bunga dan 

pajak dengan total aset dengan rumus ROA = EBIT/Total asset (Neves, 2020). 

3.2.2.3 Tangibility 

 Tangibility assets atau struktur aktiva adalah perbandingan antara aktiva 

tetap dengan total aktiva. Total aktiva tetap diketahui dengan menjumlahkan 

rekening-rekening aktiva tetap berwujud seperti tanah, gedung, mesin dan 

peralatan, kendaraan dan aktiva berwujud lainnya kenudian dikurangi akumulasi 

penyusutan aktiva tetap. Untuk mengetahui total aktiva adalah dengan 

menjumlahkan aktiva lancar diantaranya kas, investasi jangka pendek, piutang 

wesel, piutang usaha, persediaan, serta biaya dibayar dimuka dan aktiva tidak lancar 

(Kieso, 2018). Rekening yang termasuk pada aktiva tidak lancar adalah investasi 

jangka panjang, aktiva tetap, aktiva tetap tidak berwujud, beban yang ditangguhkan, 

serta aktiva lain-lain. Dalam penelitian tangibility diukur dengan rumus, Tangibility 

= Total Fixed Assets/Total Assets (Neves, 2020). 

3.2.2.4 Ukuran Perusahaan 

 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 (Li dan Stathis, 2017). Ukuran perusahaan di penelitian ini 

mengklasifikasikan besar kecil perusahaan menggunakan total aktiva. 

http://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Laba_investasi&action=edit&redlink=1
http://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Pendapatan_per_saham&action=edit&redlink=1
http://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Laba_penjualan&action=edit&redlink=1
http://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Kesehatan_perusahaan&action=edit&redlink=1
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3.2.2.5. Likuiditas 

 Likuiditas didefenisikan kemampuan suatu perusahaan untuk segera 

menyelesaikan hutang jangka pendek dengan aset lancar yang dimilikinnya. Rasio 

likuiditas yang digunakan untuk mengukur likuiditas dalam penelitian ini diwakili 

oleh current ratio, yaitu merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan 

hutang lancar pada perusahaan manufaktur di BEI tahun 2017 – 2021. Dalam 

penelitian ini likuiditas menggunakan rumus, Current Ratio = Current 

Assets/Current Liabilities (Saif-Alyousfi dkk, 2020). 

3.2.2.6. Pertumbuhan Aset  

Pertumbuhan perusahaan dihitung dengan menghitung presentase selisih 

total assets perusahaan tahun berjalan dengan tahun sebelumnya. Pertumbuhan 

perusahaan-perusahaan dalam daftar ini menunjukkan tren yang meningkat, hal ini 

berarti sebagian besar perusahaan dalam daftar ini meningkatkan jumlah Total 

Asetnya setiap tahun.  

3.2.3 Variabel Terikat (Dependent Variables) 

 Variabel terikat adalah variabel yang keberadaannya dipengaruhi oleh 

variabel bebas. Variabel ini dipengaruhi atau terjadi akibat karena adanya variabel 

bebas (Sekaran, 2019). Variabel terikat yang digunakan pada penilitian ini adalah 

Struktur Modal. 

Struktur Modal adalah ditentukan dengan membandingkan total hutang 

jangka panjang atas modal sendiri perusahaan . 

Tabel 2 

Tabel Operasionalisasi Variabel 

No. Variabel Indikator Skala 

Pengukuran 

1. Struktur Modal 

(Saif-Alyousfi 

dkk, 2020) 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑜𝑛𝑔−𝑡𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 Rasio 
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2. Risiko Bisnis 

(M Alnajjar, 

2015) 

Risiko Bisnis(KVEBIT)  = 

%𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝐸𝐵𝐼𝑇

%𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑖𝑛 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆
 

Rasio 

3. Profitabilitas 

(Neves, 2020) 

ROA = 
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 Rasio 

4. Tangibility 

(Neves, 2020) 

Tangibility 

=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
  

Rasio 

5. Ukuran 

Perusahaan 

(Li & Stathis, 

2017) 

Total Aset (LnAsset) Rasio 

6. Likuiditas 

(Saif-Alyousfi 

dkk, 2020) 

 

Current Ratio = 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Rasio 

7. Pertumbuhan 

Aset 

(Li & Stathis, 

2017) 

Growth = 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑡 −𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑡−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑡−1
 

 

Rasio 

 

3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

 Populasi mengacu pada keseluruhan kelompok orang, kejadian, atau hal 

minat yang ingin peneliti investigasi (Sekaran, 2019). Pengujian pada penelitian ini 

dilakukan pada tahun 2017 sampai dengan tahun 2021 sebagai kondisi yang paling 

aktual dengan waktu penelitian. Populasi yang digunakan didalam penelitian ini 

setelah melakukan tahap eliminasi awal adalah seluruh perusahaan manufaktur 
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2017-2021 yang berjumlah 

125 perusahaan. 

Proses eliminasi populasi sesuai kriteria bisa dilihat dari tabel berikut: 

Tabel 3 

Prosedur Eliminasi Populasi Perusahaan 

No. Kriteria 
Jumlah 

Perusahaan 

1 Perusahaan tahun 2021 214 

2 

Perusahaan yang tidak dapat diteliti karena perusahaan 

tersebut ada di tahun 2017 tetapi tidak ada di tahun 2018, atau 

2019, 2020, dan 2021, atau sebaliknya 55 

3 
Perusahaan yang tidak mengeluarkan laporan keuangan dan 

laporan tahunan tahun 2017 sampai dengan tahun 2021  
34 

4 

Populasi yang diperoleh sesuai kriteria 

(perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI di tahun 

penelitian 2017, 2018, 2019, 2020, dan 2021) 

125 

Sumber: Lampiran 4 

3.3.2 Sampel 

Sampel yang digunakan didalam penelitian ini dipilih dengan metode 

simple purposive sampling, adalah metode pengambilan sampel yang digunakan 

peneliti dalam penelitian yang secara sengaja memilih subjek atau elemen sampel 

berdasarkan kriteria tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian (Sekaran, 2019). 

Pemilihan sampel dilakukan secara cermat dan disengaja untuk mencapai tujuan 

penelitian tertentu, sehingga sampel yang diambil dianggap mewakili populasi 

dengan karakteristik yang relevan. 

Untuk menentukan berapa jumlah sampel yang dibutuhkan dapat ditentukan 

dengan menggunakan rumus perhitungan Slovin sebagai berikut: 

n = N dibagi 1+N e2 
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Keterangan: 

n = ukuran sampel yang diinginkan 

N = ukuran populasi 

e = batas ketelitian yang diinginkan (signifikansi sebesar 5%) 

n = 125 dibagi 1+125(5%2) 

n = 95 

Berdasarkan perhitungan dengan perhitungan Slovin jumlah sampel yang 

diambil adalah 95 perusahaan per tahunnya, dikarenakan penelitian ini 

menggunakan 7 variabel dan 5 tahun maka total data adalah 3.325 data.  

Untuk menentukan 95 perusahaan sampel dari 125 perusahaan populasi, 

maka peneliti membagi menjadi 25 set yang satu set-nya terdiri dari 5 perusahaan, 

dengan bantuan situs research yaitu Research Randomizers (www.randomizer.org) 

,lalu peneliti akan menentukan 6 set yang akan dihapus dari 25 set yang tersedia 

dengan menggunakan bantuan situs Wheel Generator (www.wheelgenerator.com). 

Hasil dari Wheel Generator yang akan dihapus sebagai penentuan sampel 

perusahaan, peneliti menandainya dengan warna kuning. 

Berikut adalah tabel set penentuan sampel perusahaan dibawah ini  

Tabel 4 

:Set Penentuan Sampel Perusahaan 

Set 1 Set 2 Set 3 Set 4 Set 5 

48 71 79 102 12 

31 80 6 40 17 

18 29 88 74 11 

23 112 83 111 34 

57 67 59 96 115 

Set 6 Set 7 Set 8 Set 9 Set 10 

82 77 19 117 9 

106 39 44 15 52 

16 56 27 38 53 

43 4 28 104 124 

22 99 107 1 26 

 

http://www.randomizer.org/
http://www.wheelgenerator.com/
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Set 11 Set 12 Set 13 Set 14 Set 15 

13 49 86 35 94 

122 101 2 55 47 

81 85 113 24 63 

58 103 37 87 65 

30 75 120 10 114 

Set 16 Set 17 Set 18 Set 19 Set 20 

3 97 100 125 33 

41 25 95 54 42 

20 84 62 78 110 

32 76 91 93 7 

8 121 116 64 36 

Set 21 Set 22 Set 23 Set 24 Set 25 

14 61 51 118 70 

60 92 98 90 46 

45 68 50 89 73 

69 21 119 108 109 

5 123 105 66 72 

Sumber : Lampiran 5 

3.4 Jenis dan Sumber Data 

Data hasil penelitian merupakan data sekunder, yaitu : 

Data sekunder adalah data yang diperoleh atau dikumpulkan penulis dari 

berbagai sumber yang telah ada. Data sekunder dapat diperoleh dari berbagai 

sumber seperti, laporan keuangan, annual report, bahan bacaan, jurnal penelitian, 

bahan pustaka, dan laporan-laporan penelitian.  

3.5 Teknik Pengumpulan Data 

 Pengumpulan data digunakan untuk mendapatkan informasi yang 

dibutuhkan penulis untuk mencapai tujuan-tujuan penelitian. Adapun teknik 

pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini adalah : 
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1. Studi kepustakaan secara manual 

Studi kepustakaan dilakukan untuk memperoleh informasi-informasi yang 

berkaitan dengan penelitian ini sebagai landasan teori yang kuat sebagai suatu hasil 

ilmiah. Penelitian kepustakaan meliputi pengumpulan teori dari buku-buku 

karangan ahli ekonomi, jurnal dan artikel-artikel yang dapat mendukung penelitian. 

1. Studi kepustakaan secara on-line 

Studi kepustakaan on-line dilakukan untuk memperoleh informasi-

informasi yang berkaitan dengan penelitian ini sebagai landasan teori yang kuat 

sebagai suatu hasil ilmiah. Penelitian kepustakaan ini melakukan pengumpulan 

teori dari buku elektronik karangan ahli ekonomi, jurnal elektronik, laporan 

keuangan dan annual report berupa softcopy yang dipublikasikan oleh 

www.idx.co.id  

 

3.6 Metode Pengujian Data 

3.6.1 Uji Chow 

 Chow test atau biasa disebut dengan uji F statistics merupakan pengujian 

statistic yang bertujuan untuk memilih apakah lebih baik menggunakan model 

pooled least square atau fixed effect. Pooled least square tidak memperhatikan 

dimensi individu maupun waktu, metode estimasinya menggunakan ordinary least 

squares (OLS). Fixed effect model mengasumsikan bahwa dalam berbagai kurun 

waktu, karakteristik masing-masing individu adalah berbeda. Jika nilai probability 

chi square < 0,05, maka model yang digunakan adalah fixed effect. Jika probability 

chi square > 0,05,maka model yang digunakan adalah common effect model. 

3.6.2 Uji Hausman 

 Uji Hausman dapat didefinisikan sebagai pengujian statistik untuk memilih 

apakah model fixed effect atau random effect yang paling tepat digunakan. Model 

random effect akan mengestimasi data panel dimana residual mungkin saling 

berhubungan antar waktu dan antar individu. Jika nilai probability chi square < 

http://www.idx.co.id/
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0,05, maka model yang digunakan adalah fixed effect. Jika probability chi square > 

0,05, maka model yang digunakan adalah random effect model. 

3.6.3 Uji Asumsi Klasik 

 Tujuan dari dilakukan uji asumsi klasik adalah untuk mengindari estimasi 

yang bias karena tidak semua data dapat diterapkan dengan melakukan analisis 

regresi dalam penelitian ini menggunakan pengujian yang meliputi normalitas, uji 

multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas. 

3.6.3.1 Uji Normalitas 

 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, 

variabel pengganggu atau residual mempunyai distribusi normal atau tidak. Model 

regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. 

Pengujian ini dapat dilakukan melalui analisis grafik dan analisis statistik (Ghozali, 

2006). 

1. Analisis Grafik 

Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual adalah dengan 

melihat grafik histogram yang membandingkan antara dua observasi dengan 

distribusi yang mendekati normal. Namun demikian, hanya dengan melihat 

histogram, hal ini dapat membingungkan, khususnya untuk jumlah sampel yang 

kecil. Metode lain yang dapat digunakan adalah dengan melihat normal probability 

plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal. Dasar 

pengambilan keputusan dari analisis normal probability plot adalah sebagai berikut 

: 

a. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 

diagonal  menunjukan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi 

asumsi normalitas. 

b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah 

garis diagonal tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi tidak 

memenuhi asumsi normalitas. 
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2. Analisis Statistik 

Untuk mendeteksi normalitas data dapat dilakukan pula melalui analisis 

statistik yang salah satunya dapat dilihat melalui Kolmogorov-Smirnov (K-S). 

Dasar pengambilan keputusan dalam uji K-S adalah sebagai berikut : 

a. Apabila nilai signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05 atau 5 persen maka 

data terdistribusi secara normal. 

b. Apabila nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05 atau 5 persen maka 

data tidak terdistribusi normal. 

3.6.3.2 Uji Multikolinearitas 

 Multikolinearitas terjadi apabila terdapat hubungan yang sempurna antara 

variabel independen dalam satu model. Model penelitian yang baik adalah apabila 

variabel-variabel independennya tidak memiliki hubungan yang sempurna. 

 Penyakit multikolinearitas ini dapat dideteksi dengan cara membuat matriks 

korelasi antar variable independen dalam model penelitian. Apabila koefisien 

korelasi lebih dari atau sama dengan 0,90 mengindikasikan di dalam model tersebut 

terdapat penyakit multikolinearitas. Dalam model yang baik koefisien korelasi antar 

variable independennya harus di bawah 0,90. Cara lain mendeteksi penyakit ini 

adalah dengan melihat R2-nya. Apabila nilai R2-nya tinggi namun dari hasil regresi 

banyak variabel independen yang memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap 

variabel dependen merupakan indikasi awal terdapatnya multikolinearitas 

(Sekaran, 2019) 

3.6.3.3 Uji Heterokedastisitas 

 Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 

lain (Sekaran, 2019) Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 

heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau 

yang tidak terjadi heteroskedastisitas. 
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Pengujian untuk mendeteksi ada atau tidaknya heterokedasitas adalah 

dengan melihat graphic plot antara nilai prediksi variabel dependen yaitu ZPRED 

dengan residualnya SRESID (Sekaran, 2019). Apabila pada grafik scatterplot titik 

menyebar di atas maupun di bawah nilai nol pada sumbu Y, maka dapat 

disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya heterokedasitas atau dapat 

disebut terjadi homokedasitas. Jika terdapat pola tertentu yang teratur, seperti 

bergelombang, melebar kemudian menyempit maka menunjukkan telah terjadi 

heterokedasitas. 

Heterokedasitas pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Test dengan kriteria sebagai berikut: 

● Jika Probabilitas > 0,05 maka H0 diterima 

● Jika Probabilitas < 0,05 maka H0 ditolak 

3.6.3.4 Uji Autokorelasi 

 Uji autokorelasi bertujuan mengetahui apakah dalam suatu model regresi 

linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pada periode t–1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka ditengarai ada problem 

autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 

waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 

pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lain. Model regresi yang 

baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Untuk mendeteksi ada tidaknya 

autokorelasi, dilakukan pengujian Lagrange Multiplier (LM test). Uji autokorelasi 

dengan LM test, digunakan untuk penelitian diatas 100 observasi. Uji ini memang 

lebih tepat digunakan dibandingkan uji Durbin-Watson terutama bila sampel yang 

digunakan relatif banyak dan derajat autokorelasi lebih dari satu. Uji LM akan 

menghasilkan statistik Breusch-Godfrey sehingga uji LM juga disebut sebagai uji 

Breusch-Godfrey (BG test). 
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3.7 Analisis Data 

 Pada penelitian ini, pengujian dilakukan dengan analisis regresi linier 

berganda, yaitu suatu metode statistik yang umum digunakan untuk meneliti 

hubungan antara sebuah variabel dependen dengan beberapa variabel independen. 

Adapun model regresi yang digunakan adalah sebagai berikut: 

𝑌 = 𝑎 + 𝑏1. 𝑋1 + 𝑏2. 𝑋2 + 𝑏3. 𝑋3 + 𝑏4. 𝑋4 + 𝑏5. 𝑋5 + 𝑏6. 𝑋6 +  𝑒  

 

Keterangan: 

Y   = Struktur Modal 

a   = Konstanta 

𝑋1  = Risiko Bisnis perusahaan 

𝑋2  = Profitabilitas perusahaan 

𝑋3  = Tangibility perusahaan 

𝑋4  = Ukuran Perusahaan perusahaan  

𝑋5  = Likuiditas perusahaan 

X6  = Pertumbuhan Aset perusahaan 

b1 – b6 = koefisien regresi dari masing-masing variabel independen 

e   = error atau variabel lainnya yang mempengaruhi 

 

3.8 Uji Hipotesis 

3.8.1 Uji Koefisien Determinasi 

 Koefisien Determinasi (R2) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2006). 

Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti 

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 

dependen amat terbatas.  

Jika untuk mengukur besarnya pengaruh variabel independen (X) terhadap 

variable dependen (Y) digunakan koefisien determinasi maka untuk mengukur 

besarnya faktor-faktor lain selain variabel independen (X) terhadap variabel 
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dependen (Y) digunakan koefisien non determinasi, yaitu suatu bilangan yang 

dinyatakan dalam persentase dengan nilai 100% dikurangi koefisien determinasi. 

Dinyatakan sebagai berikut : r2 + k2 = 100% 

Keterangan: r2 = koefisien determinasi 

  k2 = koefisien nondeterminasi 

3.8.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 

independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-

sama atau simultan terhadap variabel dependen. Hipotesis nol adalah joint hipotesis 

bahwa β1, β2,…,βk  secara simultan sama dengan nol (Sekaran, 2019) 

Bentuk pengujian hipotesis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh 

antara variabel bebas dan variabel tak bebas secara keseluruhan atau simultan. 

Rumus pengujian ini adalah : 

𝐹 =  
𝑅2 (𝑛 − 𝑘 − 1)

𝑘 (1 −  𝑅2)
 

Keterangan :  

R2 = koefisien determinasi 

k = jumlah variabel bebas 

n = jumlah sampel 

Nilai F hasil perhitungan di atas, kemudian dibandingkan dengan F table 

atau F yang diperoleh dengan menggunakan tingkat signifikansi 5 % (0,05) dan 

degree of freedom pembilang dan penyebut, yaitu df1 = k dan df2 = n-k-1 dimana 

kriteria uji F untuk mengetahui signifikan tidaknya pengaruh variabel bebas 

terhadap variabel tak bebas secara bersama-sama, yaitu : 

1. Terima H0 jika F hitung < F table atau p-value 0,05 

2. Tolak H0 jika F hitung ≥ F table atau p-value 0,05 
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3.8.3 Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t) 

Menurut (Sekaran, 2019), uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh 

pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan variabel 

dependen. Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai t-statistik dengan nilai t-

tabel. Dalam penelitian ini digunakan uji hipotesis satu pihak 

Rumus pengujian ini adalah : 

𝑡ℎ𝑖𝑡

𝑏

𝑆𝑒 (𝑏)
, 𝑑𝑒𝑟𝑎𝑗𝑎𝑡 𝑏𝑒𝑏𝑎𝑠 = 𝑛 − 𝑘 − 1 

Kriteria Uji Pihak Kiri:  

1. Terima H0 jika –t tabel  t hitung  2. Tolak H0 jika –t tabel > t hitung
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil penelitian terhadap 95 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2021 menunjukkan : 

1. Risiko bisnis, profitabilitas, tangibility, ukuran perusahaan, 

likuiditas, dan pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur 

modal secara simultan 

2. Risiko bisnis berpengaruh positif  terhadap struktur modal. Artinya, 

peningkatan risiko bisnis akan menaikkan struktur modal 

perusahaan. 

3. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Artinya, 

peningkatan profitabilitas akan menurunkan struktur modal 

perusahaan. 

4. Tangibility berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Artinya, peningkatan tangibility akan menaikkan struktur modal 

perusahaan. 

5. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Artinya, tinggi rendahnya ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. 

6. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Artinya, peningkatan likuiditas akan menurunkan struktur modal 

perusahaan. 

7. Pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Artinya, peningkatan pertumbuhan aset akan menaikkan struktur 

modal perusahaan. 
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Dari hasil yang telah dijelaskan maka dapat disimpulkan bahwa perilaku 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2017 – 2021 cenderung menggunakan pendekatan Pecking Order theory dalam 

menentukan struktur modal perusahaannya dapat dilihat dari profitabilitas yang 

tinggi cenderung mengarahkan perusahaan untuk lebih mengandalkan pendanaan 

internal daripada hutang sebagai pilihan utama dalam struktur modalnya, tingkat 

tangibilitas aset perusahaan memiliki kecenderungan untuk lebih mengandalkan 

utang ketika aset bersifat fisik atau berwujud, karena memberikan jaminan yang 

lebih dapat diterima bagi pemberi pinjaman, likuiditas yang tinggi cenderung 

mengurangi kebutuhan perusahaan mengandalkan utang eksternal, karena sumber 

dana internal seperti kas dan setara kas dapat lebih mudah diakses untuk 

membiayai kebutuhan investasi, pertumbuhan aset yang cepat cenderung 

meningkatkan ketergantungan perusahaan pada pendanaan eksternal. Hal ini 

mendukung hasil penelitian dari Yıldırım dan Çelik (2021) yang mengatakan 

bahwa negara-negara emerging market dan developing market cenderung memiliki 

sifat yang mendukung pecking order theory dalam menentukan struktur modal 

perusahaannya.  

5.2 Saran 

 Pertimbangan yang dapat digunakan untuk perbaikan penelitian-penelitian 

selanjutnya dijabarkan sebagai berikut : 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menggunakan sampel perusahaan 

yang dilihat dari sektor usahaan lainnya. Hal ini untuk mengetahui adanya 

pengaruh struktur modal dengan jenis sektor usaha lainnya. 

2. Menambah variabel lain yang mungkin dapat berpengaruh terhadap 

struktur modal. Hal ini kemungkinan masih banyak faktor-faktor yang 

dapat memengaruhi struktur modal selain variabel-variabel yang telah 

digunakan dalam penelitian ini seperti non debt tax shield, ownership 

structure , tingkat inflasi, tingkat pajak, growth opportunities, dll. 

Penelitian lain yang serupa juga dapat dilakukan untuk mengonfirmasi hasil 

penelitian ini dengan menggunakan pendekatan uji yang berbeda seperti trade-off 

theory dan agency cost theory dan atau menambahkan variabel lain yang dirasa 

dapat memengaruhi struktur modal  
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