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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1       Penelitian Terdahulu  

Peneliti yang akan dilakukan ini merujuk pada beberapa penelitian yang 

terdahulu yang telah dilakukan dan dapat disimpulkan: 

1. Mouton Marise dan Smith Nico (2016) 

Mouton dan Smith (2016) meneliti tentang pengaruh ukuran perusahaan, 

profitabilitas, risiko bisnis, perpajakan, struktur aset, tingkat pertumbuhan, dan 

likuiditas terhadap struktur modal. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui 

faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modal. Subyek penelitian yang 

digunakan adalah perusahaan BEJ Ltd di Afrika Selatan pada tahun 2002-2013, 

jumlah sampel sebanyak 40 perusahaan. Teknik analis penelitian ini 

menggunakan regresi OLS.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan risiko 

bisnis berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal, variabel struktur 

aset berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. Variabel ukuran 

perusahaan, growth opportunity, likuiditas, dan perpajakan tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal.  

Persamaan : 

1. Meneliti profitabilitas, likuiditas, struktur aset, dan risiko bisnis sebagai 

variabel independen. 

2. Variabel struktur modal sebagai variabel dependen. 
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Perbedaan : 

1. Penelitian saat ini tidak meneliti tentang variabel growth opportunity, 

perpajakan, dan ukuran perusahaan  sebagai variabel independen.  

2. Pada penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis regresi OLS, 

penelitian saat ini menggunakan regresi linier berganda. 

3. Subyek penelitian terdahulu menggunakan perusahaan BEJ Ltd di Afrika 

Selatan. Penelitian saat ini menggunakan perusahaan tekstil dan garmen 

yang terdaftar di BEI. 

4. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2002-2013. Namun, periode 

penelitian saat ini tahun 2012-2016. 

2.   Susanty Yusofi’in danYahya (2016) 

Susanty dan Yahya (2016) meneliti tentang pengaruh ukuran perusahaan, 

likuiditas, profitabilitas, dan struktur aset. Tujuan penelitian ini adalah untuk 

mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modal. Subyek penelitian 

yang digunakan adalah perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2010-2014, jumlah sampel sebanyak 5 perusahaan. Teknik analisis 

penelitian ini menggunakan regresi linier berganda.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan, 

likuiditas, profitabilitas, dan struktur aset berpengaruh signifikan positif terhadap 

struktur modal.  

Persamaan : 

1. Meneliti likuiditas, profitabilitas, dan struktur aset sebagai variabel 

independen dan struktur modal sebagai variabel dependen. 
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2. Menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. 

Perbedaan : 

1. Penelitian saat ini tidak meneliti tentang variabel ukuran perusahaan 

sebagai variabel independen.  

2. Subyek penelitian terdahulu menggunakan perusahaan telekomunikasi 

yang terdaftar di BEI. Penelitian saat ini menggunakan perusahaan tekstil 

dan garmen yang terdaftar di BEI. 

3. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2010-2014. Namun, periode 

penelitian saat ini tahun 2012-2016. 

3. Ahmad Mohammad Obeid Gharaibeh (2015) 

Ahmad (2015) meneliti tentang pengaruh tingkat pertumbuhan, kebijakan 

dividen, umur perusahaan, likuiditas, kepemilikan, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, jenis industri, dan struktur aset terhadap struktur modal. Tujuan 

penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi 

struktur modal. Subyek penelitian yang digunakan adalah perusahaan industri dan 

jasa yang terdaftar di Bursa Efek Kuwait pada tahun 2009-2013, jumlah sampel 

sebanyak 49 perusahaan. Teknik analisis penelitian ini menggunakan regresi OLS.   

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel struktur aset, ukuran 

perusahaan, tingkat pertumbuhan, likuiditas, umur perusahaan, dan jenis industri  

berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. Profitabilitas berpengaruh 

signifikan negatif terhadap struktur modal, sedangkan kebijakan dividen dan 

kepemilikan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.  
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Persamaan : 

Meneliti profitabilitas, likuiditas dan struktur aset sebagai variabel independen 

dan struktur modal sebagai variabel dependen. 

Perbedaan :  

1. Penelitian saat ini tidak meneliti tentang variabel umur perusahaan, 

kepemilikan, ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan, kebijakan dividen, 

dan jenis industri sebagai variabel independen.  

2. Pada penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis regresi OLS, 

penelitian saat ini menggunakan regresi linier berganda. 

3.   Subyek penelitian terdahulu menggunakan perusahaan industri dan jasa   

yang terdaftar di Bursa Efek Kuwait. Penelitian saat ini menggunakan 

perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI. 

4. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2009-2013. Namun, periode 

penelitian saat ini tahun 2012-2016. 

4. Yuli Gretha Dini Mandagi, Posma Sariguna J.K.H. dan Santi Lina 

(2015) 

Yuli, et al (2015) meneliti tentang pengaruh struktur aset, profitabilitas, 

ukuran perusahaan dan risiko bisnis terhadap struktur modal. Tujuan penelitian ini 

adalah untuk mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modal. 

Subyek penelitian yang digunakan adalah perusahaan real estate dan property 

yang listing di BEI periode 2009-2012, jumlah sampel sebanyak 14 perusahaan. 

Teknik analisis penelitian ini menggunakan regresi linier berganda.   
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan struktur 

aset berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal, sedangkan variabel 

ukuran perusahaan dan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.  

Persamaan:  

1. Meneliti struktur aset, profitabilitas, dan risiko bisnis sebagai variabel 

independen dan struktur modal sebagai variabel dependen. 

2. Menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. 

Perbedaan:  

1. Penelitian saat ini tidak meneliti tentang variabel ukuran perusahaan 

sebagai variabel independen.  

2. Subyek penelitian terdahulu menggunakan perusahaan real estate dan 

property yang terdaftar di BEI. Penelitian saat ini menggunakan 

perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI. 

3. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2009-2012. Namun, periode 

penelitian saat ini tahun 2012-2016. 

5. Pornpen Thippayana (2014) 

Pornpen (2014) meneliti tentang pengaruh profitabilitas, struktur aset, 

ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan dan risiko bisnis terhadap struktur 

modal. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor apa saja yang 

mempengaruhi struktur modal. Subyek penelitian yang digunakan adalah 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Thailand pada tahun 2000-2011, jumlah 

sampel sebanyak 144 perusahaan. Teknik analisis penelitian ini menggunakan 

regresi linier berganda.  



16 
 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh 

siginifikan negatif terhadap struktur modal, variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. Variabel struktur aset, 

risiko bisnis dan tingkat pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.  

Persamaan: 

1. Meneliti variabel profitabilitas, struktur aset dan risiko bisnis sebagai 

independen dan struktur modal sebagai variabel dependen. 

2. Menggunakan alat uji regresi linier berganda 

Perbedaan:  

1. Penelitian saat ini tidak menggunakan ukuran perusahaan dan tingkat 

pertumbuhan sebagai variabel independen. 

2. Subyek penelitian terdahulu menggunakan perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Thailand. Penelitian saat ini menggunakan perusahaan tekstil 

dan garmen yang terdaftar di BEI. 

3. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2000-2011. Namun, periode 

penelitian saat ini tahun 2012-2016. 

6. Selly Zuliani dan Nur Fadjrih Asyik (2014) 

Selly dan Nur (2014) meneliti tentang pengaruh profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan, struktur aset, dan tingkat pertumbuhan terhadap struktur 

modal. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor apa saja yang 

mempengaruhi struktur modal. Sampel yang digunakan adalah perusahaan tekstil 

dan garmen yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2012, jumlah sampel sebanyak 
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12 perusahaan. Teknik analisis penelitian ini menggunakan regresi linier 

berganda.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh 

signifikan negatif terhadap struktur modal. Variabel struktur aset, pertumbuhan 

penjualan dan tingkat pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.  

Persamaan:  

1. Meneliti profitabilitas dan struktur aset sebagai variabel independen dan 

struktur modal sebagai variabel dependen. 

2. Perusahaan tekstil dan garmen yang digunakan dalam pengambilan subyek 

penelitian. 

3. Menggunakan teknik analisis regresi linier berganda 

Perbedaan :  

1. Penelitian saat ini tidak meneliti tentang variabel pertumbuhan penjualan 

dan tingkat pertumbuhan sebagai variabel independen. 

2. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2008-2012. Namun, periode 

penelitian saat ini tahun 2012-2016. 

7. Teddy Chandra (2014) 

Teddy (2014) meneliti tentang pengaruh profitabilitas, growth opportunity, 

tangibility, ukuran perusahaan, kebijakan dividen, likuiditas dan risiko bisnis 

terhadap struktur modal. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor apa saja 

yang mempengaruhi struktur modal. Subyek penelitian yang digunakan adalah 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-2013, 
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jumlah sampel sebanyak 37 perusahaan. Teknik analisis penelitian ini 

menggunakan regresi linier berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan tangibility 

berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal, variabel ukuran 

perusahaan dan risiko bisnis berpengaruh signifikan positif terhadap struktur 

modal. Variabel growth opportunity, likuiditas dan kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal.  

Persamaan : 

1. Meneliti variabel profitabilitas, likuditas, tangibility dan risiko bisnis 

sebagai variabel independen dan struktur modal sebagai variabel 

dependen.  

2. Menggunakan alat uji regeresi linier berganda  

Perbedaan :  

1. Penelitian saat ini tidak meneliti tentang variabel ukuran perusahaan, 

kebijakan dividen, growth opportunity sebagai variabel independen. 

2. Subyek penelitian terdahulu menggunakan perusahaan property dan real 

estate yang terdaftar di BEI. Penelitian saat ini menggunakan perusahaan 

tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI. 

3. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2010-2013. Namun, periode 

penelitian saat ini tahun 2012-2016. 

8. Umer (2014) 

Umer (2014) meneliti tentang pengaruh variabel profitability, asset 

tangibility, size, growth, age, liquidity, non debt tax dan dividend payout ratio. 
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi 

struktur modal. Subyek penelitian yang digunakan adalah perusahaan kantor 

cabang pembayaran pajak dan bea cukai yang terdaftar di Etiopia periode 2005-

2010, jumlah sampel sebanyak 37 perusahaan. Teknik analisis penelitian ini 

menggunakan regresi linier berganda. 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa size, asset tangibility, age, 

liquidity, dan non debt tax berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal, 

sedangkan profitability dan dividend payout ratio berpengaruh signifikan negatif 

terhadap struktur modal. Variabel growth tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal.  

Persamaan : 

1. Meneliti variabel profitability, tangibility, dan liquidity sebagai variabel 

independen.  

2. Variabel struktur modal sebagai variabel dependen. 

3. Menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. 

Perbedaan : 

1. Penelitian saat ini tidak menggunakan variabel growth, age, size, dividend 

payout ratio, dan non debt tax sebagai variabel independen. 

2. Subyek penelitian terdahulu menggunakan perusahaan kantor cabang 

pembayaran pajak dan bea cukai yang terdaftar di Etiopia. Penelitian saat 

ini menggunakan perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI. 

3. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2005-2010. Namun, periode 

penelitian saat ini tahun 2012-2016. 
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9. Meidera Elsa Dwi Putri (2012) 

Meidera (2012) meneliti tentang pengaruh profitabilitas, struktur aktiva 

dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui factor apa saja yang mempengaruhi struktur modal. Subyek penelitian 

yang digunakan adalah perusahaan sektor industri makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2005-2010, jumlah sampel sebanyak 12 perusahaan. 

Teknik analisis penelitian ini menggunakan regresi linier berganda.  

Hasil penelitian ini menyimpulkan variabel struktur aktiva (Fixed Assets 

to Total Assets/FATA) dan ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh signifikan 

positif terhadap struktur modal (Long Term Debt to Equity Ratio), sedangkan 

variabel profitabilitas (Return On Assets/ROA) tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal (Long Term Debt to Equity Ratio). 

Persamaan : 

1. Meneliti variabel profitabilitas dan struktur aset sebagai variabel 

independen dan struktur modal sebagai variabel dependen. 

2. Menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. 

Perbedaan : 

1. Penelitian saat ini tidak meneliti tentang variabel ukuran perusahaan 

sebagai variabel independen. 

2. Subyek penelitian terdahulu menggunakan perusahaan food and beverage 

yang terdaftar di BEI. Penelitian saat ini menggunakan perusahaan tekstil 

dan garmen yang terdaftar di BEI. 
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3. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2008-2011. Namun, periode 

penelitian saat ini tahun 2012-2016. 

10. Rasaoul Keshtkar, Hashem Valipour, dan Ali Javanmard (2012) 

Keshtkar et al (2012), meneliti tentang pengaruh variabel growth 

opportunity, likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi 

struktur modal. Subyek penelitian yang digunakan adalah perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Taheran pada tahun 2001-2010, jumlah sampel 

sebanyak 50 perusahaan. Teknik analisis penelitian ini menggunakan regresi linier 

berganda.  

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa variabel growth opportunity dan 

likuiditas berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal, sedangkan 

variabel profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal. 

Untuk variabel ukuran perusahaan dan kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal.  

Persamaan : 

1. Meneliti likuiditas dan profitabilitas sebagai variabel independen dan 

struktur modal sebagai variabel dependen. 

2. Menggunakan teknik analisis regresi linier berganda . 

Perbedaan : 

1. Penelitian saat ini tidak meneliti tentang variabel ukuran perusahaan, 

kebijakan dividen, dan growth opportunity sebagai variabel independen. 
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2. Subyek penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Taheran. Penelitian saat ini menggunakan 

perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI. 

3. Periode penelitian terdahulu adalah tahun 2001-2010. Namun, periode 

penelitian saat ini tahun 2012-2016. 

Tabel 2.1 

Matriks Penelitian Terdahulu 

Sumber : data diolah  

Keterangan : 

ROA = Proksi dari Profitabilitas  

FATA = Proksi dari Tangibility  

CR = Proksi dari Likuiditas  

RB = Proksi dari Risiko Bisnis  

TB = Tidak Berpengaruh  S = Signifikan 

 

 

 

 

 

 

 

 

No. 

 

 

Nama Peneliti 

 

 

Tahun 

 

Variabel Independen 

 

ROA 

 

FATA 

 

CR 

 

RB 

1. Marise & Nico 2016 S (-) S (+) TB S (-) 

2. Susanty & Yahya 2016 S (+) S (+) S (+)  

3. Ahmad  2015 S (-) S (+) S(+)  

4. Yuli, et al  2015 S (-) S (-)  TB 

5.  Pornpen  2014 S (-) TB  TB 

6. Selly & Fadjrih 2014 S (-) TB   

7. Teddy  2014 S (-) S (-) TB S (+) 

8. Umer 2014 S (-) S (+) S (+)  

9. Meidera  2012 TB S(+)   

10.  Keshtkar, et al 2012 S (-)  S (+)  
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2.2 Landasan Teori 

2.2.1 Pecking Order Theory 

Teori utama atau grand theory pada penelitian adalah Pecking Order 

Theory. Donaldson (1961) adalah orang pertama yang mendeskripsikan preferensi 

perusahan dalam suatu tata urutan pendanaan, yaitu melalui sumber dana internal 

terlebih dahulu dan kemudian sumber dana eksternal. Teori ini disempurnakan 

kembali oleh Stewart C. Myers yang menjelaskan model teoritis keputusan 

pendanaan dengan menghubungkan kebutuhan sumber dana eksternal dalam 

struktur modal suatu perusahaan. Pecking Order Theory menyatakan bahwa 

terdapat urutan keputusan pendanaan perusahaan dalam menentukan struktur 

modal optimal, yaitu memilih sumber dana internal dan kemudian sumber dana 

eksternal, dengan urutan utang terlebih dahulu dan sekuritas sebagai alternatif 

terakhir. 

Beberapa asumsi yang digunakan terhadap perilaku pendanaan perusahaan 

dalam Pecking Order Theory adalah sebagai berikut (Myers, 1984): 

1) Sumber dana internal merupakan sumber dana yang paling disukai oleh 

perusahaan. 

2) Perusahaan melakukan penyesuaian target dividend payout ratio (DPR) 

berdasarkan peluang-peluang investasi yang menguntungkan. 

3) Fluktuasi laba dan peluang investasi yang tidak dapat diprediksi 

berhadapan dengan kebijakan dividen perusahaan yang bersifat kaku, 

mengimplikasi bahwa jumlah sumber dana internal kemungkinan lebih 

atau kurang dari pengeluaran investasi yang dibutuhkan 
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4) Jika sumber dana eksternal diperlukan, maka perusahaan mencari sumber 

dana yang paling aman terlebih dahulu. Perusahaan memulai dari utang 

yang paling rendah risikonya, turun ke utang yang lebih berisiko seperti  

sekuritas (obligasi konversi, saham preferen), dan yang terakhir 

menerbitkan saham baru.  

Pecking order theory bermula karena adanya asimetri informasi 

(asymmetry of information) pada perusahaan. Asimetri informasi adalah 

ketidakseimbangan informasi yang dimiliki oleh manajemen (internal) dan 

pemegang saham atau kreditur (eksternal). Secara umum, manajer memiliki 

informasi lebih banyak tentang kinerja, prospek maupun risiko perusahaan 

dibandingkan pemegang saham ataupun kreditur perusahaan. Jika investor atau 

kreditur memiliki informasi yang sedikit mengenai perusahaan, tentu akan 

mengharapkan mendapatkan keuntungan yang tinggi terhadap risiko yang 

diambil. 

Keterkaitan teori pecking order dengan penelitian yaitu penggunaan 

sumber dana yang akan digunakan perusahaan untuk meminimalisir besarnya 

risiko dengan menerapkan urutan dalam melakukan pendanaan. Teori ini juga 

mengasumsikan suatu perusahaan untuk memaksimumkan kesejahteraan 

pemegang saham dengan cara memaksimalkan harga saham perusahaan karena 

harga saham dapat dijadikan evaluasi oleh pasar terhadap prestasi perusahaan 

pada saat ini dan masa mendatang. Dengan melakukan penerbitan saham dapat 

menurunkan harga saham. Sebaliknya, jika perusahaan melakukan utang maka 

tidak ada pengaruh yang sigifikan terhadap harga saham. Berdasarkan hal tersebut 
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menunjukkan adanya urutan pemilihan (pecking order) dalam struktur modal 

(Najmudin, 2011:302). 

2.2.2 Struktur Modal 

Menurut Harahap (2015: 306) struktur modal merupakan rasio yang 

menunjukkan sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar. 

Penggunaan sumber pembiayaan jangka panjang dan jangka pendek yang 

dilakukan oleh perusahaan akan menimbulkan efek pada posisi financial 

perusahaan. Struktur modal merupakan suatu alat penting dalam pengukuran 

efektifitas penggunaan hutang perusahaan. Perusahaan harus mampu 

mempertimbangkan pendanaan dengan menggunakan utang karena akan terjadi 

peningkatan risiko seiring dengan penggunaan utang yang dilakukan. 

Hal ini sesuai dengan Pecking Order Theory, dimana perusahaan memilih 

sumber dana yang paling disukai berasal dari dana internal ataupun dana 

eksternal. Sumber dana internal didapat dari operasional kegiatan perusahaan 

yaitu penyusutan dan laba ditahan. Sumber dana eksternal didapat dari luar 

perusahaan yaitu utang dan saham biasa atau saham preferen.  

Menurut Harahap (2015:306) struktur modal bisa juga dianggap bagian 

dari rasio solvabilitas. Ada beberapa pengukuran yang digunakan pada struktur 

modal yaitu: 

a. Debt to Equity Ratio (DER) 

Rasio ini merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan 

ekuitas. Debt to Equity Ratio dapat dicari dengan cara membandingkan antara 

seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna 
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untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan 

pemilik perusahaan. Rumus pada Debt to Equity Ratio (DER) yaitu (Fahmi, 

2013:127) : 

    
           

             
 

b. Debt To Asset Ratio (DAR) 

Rasio ini menunjukkan sejauh mana utang dapat ditutupi oleh aset. Supaya 

aman porsi utang terhadap aset harus lebih kecil. Semakin tinggi rasio DAR maka 

semakin tinggi risiko perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka panjang.  

Rumus dalam menghitung rasio ini yaitu (Harahap, 2015:307) : 

     
           

           
 

c. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDtER) 

Rasio ini merupakan rasio antara utang jangka panjang dengan modal 

sendiri. Tujuannya adalah untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal 

sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang, dengan cara 

membandingkan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri (ekuitas) yang 

disediakan oleh perusahaan. Rumus dalam menghitung rasio LTDtER yaitu 

sebagai berikut (Kasmir, 2013:159) : 

       
                                     

               
 

2.2.3 Profitabilitas  

Profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan (Kasmir, 2013:196). Menurut Harahap (2015:304), rasio 

profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui 
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sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah 

cabang, dan sebagainya. Profitabilitas dapat diukur menggunakan beberapa rasio 

yaitu:  

a. Rasio Marjin Laba (Gross Profit Margin Ratio) 

Gross profit margin ratio merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba kotor. Semakin tinggi rasio semakin baik, paling tidak 75%. 

Rumus perhitungan rasio marjin laba kotor adalah sebagai berikut (Suartini dan 

Sulistyo, 2017:139) : 

     
          

                      
 

b. Rasio Laba Operasi (Operating Income Ratio) 

Rasio laba operasi (operating income ratio) adalah kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba pokok. Rasio ini dapat menggambarkan 

tingkat efisiensi operasional perusahaan dalam sehari-hari. Semakin tinggi rasio 

semakin baik, sekurang-kurangnya 25%. Rumus perhitungan rasio laba operasi 

adalah sebagai berikut (Suartini dan Sulistyo, 2017:140) : 

                    
            

                      
 

c. Rasio Marjin Laba Sebelum Pajak (Net Profit Before Tax Margin) 

Rasio marjin laba sebelum pajak adalah kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba sebelum pajak. Semakin tinggi rasio semakin baik. Rumus 

perhitungan rasio ini sebagai berikut (Suartini dan Sulistyo, 2017:141) : 
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d. Rasio Marjin Laba Bersih (Net Profit Margin Ratio) 

Rasio marjin laba bersih merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih. Semakin tinggi rasio semakin baik, sekurang-

kurangnya sama dengan bunga umum. Rumus rasio ini sebagai berikut (Suartini 

dan Sulistyo, 2017:143) : 

     
           

                      
 

e. Rasio Imbal Hasil Aset (Return On Assets/ROA Ratio)  

Rasio imbal hasil aset merupakan rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan secara keseluruhan dalam menghasilkan keuntungan jumlah 

keseluruhan aset yang tersedia dalam perusahaan. Rumus perhitungan rasio ROA 

adalah sebagai berikut (Suartini dan Sulistyo, 2017:145) : 

     
                               

          
 

f. Rasio Imbal Hasil Ekuitas (Return On Equity/ROE Ratio) 

Rasio imbal hasil ekuitas merupakan rasio untuk mengukur laba bersih 

sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi penggunaan 

modal sendiri. Semakin tinggi ROE, semakin baik. Artinya posisi pemilik 

perusahaan semakin kuat, demikian sebaliknya. Rumus perhitungan ROE adalah 

sebagai berikut (Kasmir, 2013:146) : 
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2.2.4 Tangibility 

Tangibility atau dikenal juga sebagai struktur aset merupakan rasio antara 

aset tetap perusahaan dengan total aset. Total aset tetap diketahui dengan 

menjumlahkan rekening-rekening aset tetap berwujud perusahaan seperti tanah, 

gedung, mesin dan peralatan, kendaraan dan aset berwujud lainnya kemudian 

dikurangi akumulasi penyusutan aset tetap. Menurut Riyanto (2010:19) 

perputaran aktivitas modal atau kekayaan suatu perusahaan dapat dibedakan 

menjadi aset lancar dan aset tetap. Aset lancar adalah uang kas dan aset yang 

dapat diubah menjadi uang tunai, dijual atau dikonsumsi dalam periode tidak lebih 

dari satu tahun, seperti perlengkapan, piutang usaha, surat berharga, dan 

sebagainya (Kasmir, 2013:39). Aset tetap adalah harta berwujud yang bersifat 

jangka panjang yang digunakan dalam kegiatan perusahaan yang mempunyai 

umur ekonomis dan masa manfaatnya lebih dari satu tahun, serta dapat digunakan 

sebagai jaminan atas hutang dan memberi keamanan bagi peminjam seandainya 

terjadi financial distress (Susanty, 2016). 

Tangibility salah satu variabel yang digunakan dalam pengambilan 

keputusan pendanaan, karena aset dijadikan sebagai jaminan kepada investor saat 

perusahaan ingin mendapatkan pinjaman. Tangibility dapat diukur dengan fixed 

assets to total assets (FATA), dengan membandingkan antara aset tetap dengan 

total aset yang dapat menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-masing 

komponen aset. Rumus perhitungan rasio FATA sebagai berikut (Selly: 2014) : 
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2.2.5 Likuiditas  

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

finansial yang berjangka pendek tepat pada waktunya. Menurut Harahap 

(2015:301) likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 

menyelesaikan kewajiban finansial yang berjangka pendek. Selanjutnya, menurut 

Mamduh (2016:75) rasio likuiditas mengukur kemampuan likuiditas jangka 

pendek perusahaan. Kemampuan jangka pendek perusahaan dapat dilihat pada 

asset lancar perusahaan relatif terhadap utang lancarnya. Likuiditas yang tinggi 

menunjukkan kekuatan perusahaan dari segi kemampuan untuk memenuhi utang 

lancar dari harta lancar yang dimiliki sehingga hal ini meningkatkan kepercayaan 

pihak luar terhadap perusahaan tersebut. Ada beberapa pengukuran rasio likuiditas 

yaitu sebagai berikut: 

a. Current Ratio (Rasio Lancar) 

Menurut Harahap (2015:301) rasio lancar adalah menunjukkan sejauh 

mana aset lancar dapat menutupi kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar 

perbandingan aset lancar dengan utang lancar maka semakin tinggi kemampuan 

perusahaan dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya. Rasio lancar bisa 

dikatakan aman jika berada di atas 1 atau 100% yang artinya aset lancar harus 

jauh di atas jumlah utang lancar. Ukuran likuiditas perusahaan yang diproksikan 

dengan current ratio (CR) mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar 

utang lancar dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Semakin besar rasio 

ini berarti semakin likuid perusahaan. Perhitungan rumus current ratio sebagai 

berikut (Sudana, 2015:24) : 
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b. Quick Ratio (Rasio Cepat) 

Kemampuan aset lancar yang paling likuid untuk menutupi utang lancar. 

Semakin besar rasio ini maka semakin baik. Dengan rasio ini, kreditur dapat 

mengetahui berapa banyak utang jangka pendek perusahaan yang dapat dipenuhi 

dengan menjual aset likuid perusahaan dalam waktu yang paling singkat. Rumus 

dalam menghitung Quick Ratio (Mamduh, 2016:75) : 

             
                              

            
 

c. Cash Ratio (Rasio Kas) 

Menjelaskan rasio kas atas utang lancar menunjukkan porsi kas yang dapat 

menutupi utang lancar. Rasio kas yang terlalu tinggi dapat menunjukkan 

penggunaan aset yang tidak maksimal bagi perusahaan karena memegang uang 

tunai yang terlalu banyak di neraca keuangannya. Rumus rasio kas yaitu (Sudana 

2015:24) :  

            
                

            
 

2.2.6 Risiko Bisnis 

Brigham dan Houston (2011:45) menyatakan bahwa risiko bisnis adalah 

ketidakpastian dalam proyeksi perusahaan atas tingkat pengembalian (laba) atau 

ekuitasnya di masa mendatang. Suatu perusahaan mempunyai risiko bisnis yang 

kecil apabila permintaan produknya dapat segera disesuaikan dengan kenaikan 

biaya, dan bila sebagian besar biayanya adalah biaya variabel maka biaya tersebut 
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akan menurun jika produksi dan penjualannya menurun. Ada beberapa 

perhitungan risiko bisnis sebagai berikut:  

a. Risiko bisnis menggunakan pengukuran Degree of operating leverage 

(DOL) (Sudana, 2011:160) : 

   
                         

           
 

b. Menurut Viriya dan Suyaningsi (2017), rumus risiko bisnis: 

   
                                            

                                       
 

 

 

2.2.7 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 

Profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan (Kasmir,2013:196). Profitabilitas yang tinggi memungkinkan 

perusahaan untuk memperoleh sebagian besar pendanaan dari laba ditahan. 

Perusahaan akan cenderung memilih laba ditahan untuk membiayai sebagian 

besar kebutuhan pendanaan. Semakin tinggi profitabilitas menunjukkan laba yang 

diperoleh perusahaan juga tinggi. Jika laba perusahaan tinggi maka perusahaan 

memiliki sumber dana dari dalam yang cukup besar sehingga perusahaan lebih 

sedikit memerlukan utang. Selain itu, apabila laba ditahan bertambah, rasio utang 

dengan sendirinya akan menurun dengan asumsi bahwa perusahaan tidak 

menambah jumlah utang. Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang berarti 

perusahaan lebih menyukai pendanaan internal, kemudian pendanaan eksternal.   
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Jadi dapat disimpulkan semakin tinggi profitabilitas, maka semakin rendah 

proporsi utang di dalam struktur modal perusahaan. Hal ini dikarenakan 

perusahaan yang mampu mendapat keuntungan tinggi (profitable) akan cenderung 

banyak memanfaatkan dana sendiri untuk pembiayaaan operasi, sehingga tingkat 

utang perusahaan yang profitable akan semakin rendah. Penelitian yang dilakukan 

oleh Marise (2016), Ahmad (2015), dan Yuli (2014) menyatakan bahwa variabel 

profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal. 

2.2.8 Pengaruh Tangibility Terhadap Struktur Modal 

Tangibility merupakan salah satu faktor yang penting pada struktur modal 

atau keputusan pendanaan suatu perusahaan. Tangibility menggambarkan 

sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan karena apabila perusahaan 

dihadapkan pada kondisi kesulitan keuangan dalam membayar utangnya, aset-aset 

berwujud atau aset tetap yang dimiliki perusahaan dapat dijadikan jaminan kepada 

pihak luar yang memberikan pinjaman. 

Jadi, semakin banyak aset tetap yang dimiliki maka menunjukkan semakin 

tinggi kemampuan perusahaan untuk mendapatkan pinjaman. Sebaliknya, 

semakin sedikit jumlah aset tetap menunjukkan semakin rendah kemampuan 

perusahaan untuk dapat menjamin utang jangka panjang yang dipinjamnya. Hal 

ini dapat disimpulkan, bahwa perusahaan yang memiliki aset tetap yang tinggi 

atas total aset cenderung menggunakan utang yang lebih besar dalam memenuhi 

kebutuhan dananya. Hal ini sesuai dengan teori pecking order, dimana perusahaan 

lebih menyukai pendanaan internal. Penelitian yang dilakukan oleh Marise 

(2016), Susanty (2016), dan Umer (2014) menunjukkan bahwa tangibility 
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berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal, sedangkan penelitian Yuli 

(2015) dan Teddy (2014) menyatakan bahwa variabel tangibility berpengaruh 

signifikan negatif terhadap struktur modal. 

2.2.9 Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal 

Wild et al (2010:4) menyatakan bahwa likuiditas dipengaruhi oleh piutang 

atau persediaan, maka untuk memenuhi kewajiban lancarnya perusahaan harus 

terlebih dahulu melakukan penagihan atas piutang atau menjual persediaan agar 

diperoleh kas untuk membayar kewajiban lancar. Menurut pecking order theory, 

perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak 

menggunakan pembiayaan dari utang karena mempunyai dana yang besar untuk 

pendanaan internal.  

Jadi dapat disimpulkan, semakin tinggi likuiditas, maka semakin rendah 

proporsi utang di dalam struktur modal perusahaan. Hal ini dikarenakan 

perusahaan mampu mendapatkan keuntungan tinggi akan cenderung banyak 

memanfaatkan dana sendiri untuk pembiayaaan operasi, sehingga tingkat utang 

perusahaan relatif kecil. Penelitian yang dilakukan oleh Susanty (2016), Umer 

(2014) dan Keshtkar (2012) menyatakan bahwa variabel likuiditas berpengaruh 

signifikan positif terhadap struktur modal.  

2.2.10 Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur modal  

Risiko bisnis merupakan risiko perusahaan saat tidak dapat menutupi biaya 

operasional perusahaan. Setiap perusahaan akan menghadapi risiko sebagai akibat 

dari kegiatan operasi yang dilakukan perusahaan, baik itu risiko bisnis maupun 

risiko utang yang harus digunakan oleh perusahaan. Brigham dan Houston 
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(2011:45) menyatakan bahwa risiko bisnis adalah ketidakpastian dalam proyek 

perusahaan atas tingkat pengembalian (laba) atau ekuitasnya di masa mendatang. 

Risiko bisnis dapat berubah dari waktu ke waktu. Perusahaan dengan risiko bisnis 

yang tinggi seharusnya menggunakan utang yang lebih sedikit untuk menghindari 

risiko kebangkrutan (Brigham dan Houston, 2011:7). Pada teori pecking order, 

perusahaan akan cenderung menggunakan pendanaan internal. Jika dirasa 

pendanaan dari internal tidak cukup dalam membiayai kegiatan operasionalnya, 

maka perusahaan akan terlebih dahulu menerbitkan sekuritas paling aman. Disini 

perusahaan mempertimbangkan risiko dalam penentuan pendanannya.  

Jadi dapat disimpulkan semakin tinggi risiko bisnis yang dihadapi 

perusahaan, maka perusahaan akan menggunakan utang dengan jumlah yang 

sedikit. Hal itu terjadi karena jika menggunakan utang dengan jumlah yang besar 

maka risiko bisnis perusahaan akan semakin besar dan mungkin terancam tidak 

akan bisa melunasi utang tersebut atau bisa saja mengalami kebangkrutan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Marise (2016) menunjukkan bahwa variabel risiko 

bisnis berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal, dan penelitian 

Teddy (2014) menyatakan bahwa variabel risiko bisnis berpengaruh signifikan 

positif terhadap struktur modal.   

2.3 Kerangka Pemikiran  

  Berdasarkan penelitian terdahulu dan landasan teori yang ada, penelitian 

ini membahas pengaruh profitabilitas, tangibility, likuiditas, dan risiko bisnis 

terhadap struktur modal. Dari penjelasan tersebut dapat dibuat kerangka 

pemikiran sebagai berikut :    
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Gambar 2.2 

KERANGKA PEMIKIRAN 

2.4 Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan kegiatan yang telah diuraikan diatas dalam hasil penelitian 

terdahulu dan rerangka pemikiran penelitian maka hipotesis dari penelitian ini 

yaitu: 

H1: Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan tekstil dan garmen. 

H2: Tangibility berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan tekstil dan garmen. 

H3: Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan tekstil dan garmen. 

H4: Risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan tekstil dan garmen. 

Profitabilitas (X1) 

Struktur Modal (Y) 

Tangibility  (X2) 

Risiko Bisnis (X4) 

Likuiditas (X3) 


