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PENGARUH PROFITABILITAS, STRUKTUR ASET, UKURAN PERUSAHAAN,
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ABSTRACT

Competition in the business world encourages financial managers to take decisions
carefully, one of which decisions related to capital structure. This study aims to examine the
effect of profitability, assets structure, firm size, liquidity, and growth opportunity on the capital
structure of manufacture company in Indonesia Stock Exchange period 2013-2017. The data
analysis technique used is multiple linear regression analysis. The method used to determine the
sample is purposive sampling method with sample size 84 companies. This research data uses
secondary data obtained from the official website of the Indonesia Stock Exchange in the period
2013-2017. The results of this study partially show that profitability and asset structure have a
significant negative effect on capital structure, the size of the company has a positive but not
significant effect on capital structure, liquidity has no significant negative effect on capital
structure and growth opportunity has a positive and insignificant effect on capital structure.

Keywords : Capital Structure, Profitability, Asset Structure, Company Size, Liquidity, and
Growth Opportunity.

PENDAHULUAN

Salah satu keputusan penting yang
dihadapi manajer keuangan dalam kaitannya
dengan kegiatan operasional perusahaan
adalah  keputusan pendanaan. - Dimana
keputusan pendanaan yang baik dari suatu
perusahaan dapat dilihat dari struktur modal.
Struktur modal sendiri yaitu menunjukan
proporsi penggunaan utang untuk mem-
biayai investasinya. Keputusan dan penge-
lolaan struktur modal berkaitan dengan nilai
perusahaan dan jumlah biaya modal yang
harus dikeluarkan oleh perusahaan. Penda-

naan eksetrnal yang dilakukan perusahaan
melalui utang akan menimbulkan biaya
modal sebesar biaya bunga yang dibebankan
oleh kreditur. Di sisi lain, jika manajer
menggunakan dana internal atau dana
sendiri, maka akan timbul opportunity dari
dana atau modal sendiri yang digunakan.
Keputusan pendanaan yang dila-
kukan secara tidak cermat dan tepat akan
menimbulkan biaya tetap dalam bentuk
biaya modal yang tinggi yang selanjutnya
dapat berakibat pada rendahnya profitabi-
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litas perusahaan. selain itu perusahaan di-
tuntut untuk bijak dalam menentukan tingkat
utang yang digunakan, karena hal ini
berkaitan dengan kewajiban yang harus
dipenuhi perusahaan dikemudian hari.

Struktur modal yang optimal adalah
salah satu kondisi dimana sebuah perusaha-
an dapat menggunakan kombinasi utang dan
ekuitas secara ideal yang dimana menyeim-
bangkan nilai perusahaan dan biaya atas
struktur modalnya. Perubahan biaya modal
akan mempengaruhi keputusan anggaran
modal dan akhirnya akan mempengaruhi
harga saham perusahaan.

Berbagai teori mengenai struktur
modal dapat menjelaskan perilaku peng-
ambilan keputusan struktur modal yang dila-
kukan oleh pihak-pihak manajemen perusa-
haan, seperti Pecking Order Theory dan
Trade Off Theory. Penelitian sebelumnya te-
lah menunjukkan faktor-faktor berbeda yang
dapat mempengaruhi struktur modal dibe-
berapa perusahaan manufaktur. Tujuan dila-
kukannya penelitian ini adalah untuk meng-
uji dan menganalisis pengaruhi profitabili-
tas, struktur aset, ukuran perusahaan, likui-
ditas dan growth opportunity terhadap
struktur modal perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2013 hingga tahun 2017.

Penelitian ini disusun dengan urutan
penulisan sebagai berikut yang Pertama,
pendahuluan menjelaskan mengenai latar
belakang masalah, tujuan penelitian serta
manfaat penelitian. Kedua, 'menguraikan
teori dan hasil penelitian sebelumnya seba-
gai dasar pengembangan hipotesis. Ketiga,
metoda penelitian yang terdiri-dari pemilih-
an sampel dan pengumpulan data, definisi
operasional dan pengukuran - variabel.
Keempat, hasil penelitian yang berisi hasil
dan intrepretasi pengujian hipotesis. Ter-
akhir, penutup yang berisi kesimpulan,
keterbatasan penelitian dan saran untuk pe-
neliti selanjutnya.

KERANGKA TEORITIS DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Pecking Order Theory

Ross, Westerfield, Jaffe dan Jordan
(2008: 483) mengemukakan bahwa “The
pecking-order theory implies that managers
prefer “internal to external financing. If
external financing required, managers tend
to choose the safest securities, such as
debt.” Dana internal lebih disukai dari dana
eksternal karena dana internal memung-
kinkan perusahaan untuk tidak membuka di-
ri kepada pemodal luar. Di sisi lain Praban-
sari-dan Kusuma (2005) menyatakan bahwa
dana eksternal dalam bentuk utang lebih
disukai karena pertimbangan biaya emisi.
Biaya emisi obligasi lebih murah dari pada
biaya emisi saham baru. Mayangsari (2001)
menyatakan bawah “Pecking Order Theory
cenderung memilih pendanaan sesuai deng-
an urutan risiko , yaitu laba ditahan, utang
dan terakhir penerbitan ekuitas. Secara
ringkas Pecking Order Theory menyatakan
bahwa keputusan pendanaan perusahaan
memiliki suatu hierarki. Perusahaan akan
lebih cenderung untuk menggunakan sumber
pendanaan internal yaitu yang bersal dari la-
ba ditahan dan depresiasi terlebih dahulu.
Hanya saja jika perusahaan tidak memiliki
dana internal yang memadai, maka dana
eksternal akan dipilih sebagai alternatifnya.

Trade Off Theory

Dalam penelitian Brigham dan Houston
(1995:5) kebijakan struktur modal pada
dasarnya melibatkan perimbangan (trade
off) antara risiko yang ditanggung oleh pe-
megang saham dan tingkat pengembalian
yang diharapkan oleh pemegang saham.
Namun sisi lain penggunaan lebih banyak
utang juga akan memperbesar tingkat
pengembalian  yang diharapkan  oleh
pemegang saham. Risiko yang tinggi akan
cenderung menurunkan harga saham, tetapi
juga dapat meningkatkan tingkat pengem-
balian yang diharapkan sehingga akan me-



naikkan harga saham. Kesimpulan Trade Off
Theory menyatakan bahwa struktur modal
yang optimal dapat ditentukan dengan
menyeimbangkan keuntungan atas penggu-
naan utang dengan memasukkan biaya
kebangkrutan dan biaya agensi. Dimana
Trade Off Theory menekankan penghematan
pajak, biaya kebangkrutan dan biaya keage-
nan serta kebijakan struktur modal pada
dasarnya melibatkan perimbangan antara re-
siko yang ditanggung oleh _pemegang saham
dan tingkat pengembalian yang diharapkan
oleh pemegang saham.

Profitabilitas dan Struktur Modal
Profitabilitas merupakan kemampuan
peru-sahaan dalam menghasilkan laba.
Selain itu profitabilitas juga menunjukan
kemampuan perusahaan untuk membayar
utang jangka panjang dan bunganya.
Damayanti- (2013), Jemmi Halim ' Liem
(2013), Ida Bagus Made (2015), dan Made
Rusmala (2015) menyatakan bahwa profita-
bilitas memiliki pengaruh negatif dan signi-
fikan terhadap struktur modal. Di sisi lain
penelitian yang dilakukan oleh Irma Wahyu-
ni (2017) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signfikan terhadap
struktur modal.
H1 :Profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

Struktur Aset dan Struktur Modal
Struktur aset merupakan komposisi aktiva
perusahaan yang akan menunjukan seberapa
besar aset perusahaan yang dapat dijadikan
sebagai jaminan untuk mendapatkan pinja-
man. Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Damayanti (2013) menjelaskan bahwa struk-
tur aset berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal. Di sisi lain peneli-
tian yang dilakukan oleh Jemi Halim Liem
(2013) menjelaskan bahwa struktur aset
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal.

H2 : Struktur aset berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

Ukuran Perusahaan dan Struktur Modal
Ukuran perusahaan adalah gambaran besar
kecilnya suatu perusahaan, jika ukuran
perusahaan semakin besar maka akan
semakin mudah dalam mendapatkan pinja-
man dari luar, serta dengan ukuran peru-
sahaan yang semakin besar maka semain be-
sar pula aset yang dimiliki perusahaan yang
dimana akan diikuti dengan kebutuhan peru-
sahaan yang semakin meningkat. Hasil pe-
nelitian yang dilakukan oleh Damayanti
(2013) menyatakan bahwa ukuran perusa-
haan berpengaruh negatif dan signifikan ter-
hadap struktur modal. Disisi lain, penelitian
yang dilakukan Ni Putu Nita (2018) menje-
laskan bahwa ukuran perusahaan berpenga-
ruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal.

H3 : Ukuran Perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

Likuiditas dan Struktur Modal

Likuiditas merupakan kemampuan perusa-
haan dalam-memenuhi kewajibanan jangka
pendeknya atau yang segera jatuh tempo.
Hasil penelitian yang dilakukan Ni Putu Nita
(2018) menjelaskan bahwa likuiditas ber-
pengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur -modal. Tingkat likuiditas yang
tinggi akan membuat perusahaan dapat
membiayai kegiatan -~ operasional perusa-
haanya  serta ~akan  mengutamakan
menggunakan dana internal terlebih dahulu
dari pada menggunakan dana eksternal.

H4 . Likuidiats -~ berpengaruh negatif
signifkkan terhadap struktur modal.

Growth Opportunity dan Struktur Modal

Growth Opportunity merupakan peluang
pertumbuhan yang dimiliki perusahaan di-
masa mendatang untuk mengembangkan
perusahaannya. Hasil penelitian yang dila-
kukan oleh Damayanti (2013) menjelaskan



bahwa Growth Opportunity berpengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur
modal. Pertumbuhan perusahaan yang
sangat tinggi akan diikuti dengan kebutuhan
modal yang tinggi pula untuk perusahaan
dalam memenuhi kegiatan operasionalnya,

Profitabilitas H2 (+)

Struktur Aset b3 +1)
m5

sehingga dengan tingginya pertumbuhan
perusahaan maka akan diikuti dengan
meningkatnya struktur modal perusahaan.

H5 : Growth Opportunity berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur modal.

Likuiditas

<_
<_
al Ukuran
<_
<_

Growth Opportunity

H5 (-)

|

H6 ()

Struktur Modal

A

H1

Gambar 1
RERANGKA PENELITIAN

METODE PENELITIAN

Klasifikasi Sampel

Populasi penelitian adalah
perusahaan manufaktur yang etrdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Data yang diperoleh
merupakan data sekunder, yang dimana
sudah tersedia dan dipublikasikan pada
masyarakat luas. Data yang dikumpulkan
adalah data untuk tahun 2013 hingga tahun
2017. Penarikan sampel dilakukan dengan
metode Purposive Sampling dengan tujuan
untuk mendapatkan sampel yang repre-
sentative sesuai dengan Kriteria sebagali
berikut: (1) Perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada pe-
riode 2013-2017, (2) Perusahaan manufak-
tur yang mempublikasikan laporan keuang-
an per 31 Desember untuk periode 2013
hingga 2017, (3) Laporan keuangan peru-
sahaan manufaktur yang menggunakan mata
uang rupiah, (4) Perusahaaan manufaktur
yang memiliki ekuitas positif. Berdasarkan
kriteria penarikan sampel yang telah diten-

tukan, maka banyak perusahaan yang diteli-
ti adalah sebanyak 84 perusahaan.

Data Penelitian

Penelitian ini mengambil sampel pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang sudah dikategorikan dengan
cirri-ciri khusus yang telah dicantumkan
sebelumnya selama periode 2013-2017.
Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data kuantitatif. Teknik pengumpulan
data untuk  keperluan - penelitian ini
dilakukan dengan dokumentasi. Dokumen-
tasi yang dilakukan adalah mengumpulkan
semua data sekunder berupa total utang,
total ekuitas, laba bersih, total aset, aset lan-
car dan penjualan. data-data tersebut dapat
diperoleh melalui web resmi Bursa Efek In-
donesia yaitu www.idx.co.id.

Variabel Penelitian

Variabel penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini meliputi variabel dependen
yaitu struktur modal dan variable inde-
penden vyaitu profitabilitas, struktur aset,
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ukuran perusahaan, likuiditas dan growth
opportunity.

Definisi Operasional Variabel

Struktur Modal

Struktur modal adalah pengeluaran utang
jangka panjang perusahaan dengan modal
sendiri  yang dimiliki perusahaan yang
berkaitan dengan pembelanjaan jangka
panjang perusahaan. Struktur modal 'yang
diukur dengan perhitungan sebagai berikut:

Debt to Equity Ratio (DER) = Total utang

Modal sendiri

Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba dalam hubungannya
dengan penjualan, total aset maupun modal
sendiri. Profitabilitas dapat diukur dengan
menggu-nakan rumus sebagai berikut :

Return On Assets (ROA) = %

Struktur Aset

Struktur aset adalah gambaran sebagian
jumlaha set yang dapat dijadikan sebagai
jaminan dalam peminjaman. Struktur Aset
dapat diukur dengan menggu- nakan rumus
sebagai berikut :

Fix Assets Ratio (FAR) =

Total Aset Tetap
Total Aset

Ukuran Perusahaan

Ukuran Perusahaan adalah gambaran besar
kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat
dari total aset perusahaann. Ukuran peru-
sahaan dapat diukur dengan menggunakan
rumus sebagai berikut :

SIZE = Ln Total Aset

Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban keuangannya
dalam jangka pendek atau yang segera jatuh
tempo. Likuiditas dapat diukur dengan
menggunakan rumus sebagai berikut :

Aktiva Lancar

Current Ratio (CR) =

Utang Lancar

Growth Opportunity

Growth Opportunity adalah tingkat keberha-
silan kinerja perusahaan dalam suatu periode
tertentu yang dapat dilihat dari penjualan
perusahaan. Growth Opportunity dapat di-
ukur dengan menggunakan rumus sebagai
berikut :

Penjualan (t)— Penjualan (t—1)
Penjualan (t—1)

Pertumbuhan =

Alat Analisis

Untuk menguji hubungan antara profi-
tabilitas, struktur aset, ukuran perusahaan,
likuiditas, dan growth opportunity terhadap
struktur modal perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2013-2017 digunakan model regresi
linear berganda = (multiple  reression
analysis).

Alasan dipilihnya ~model regresi linear
berganda karena untuk menguji pengaruh
beberapa variabel ~bebas terhadap satu
variabel terikat.  Untuk mengetahui hu-
bungan tersebut, 'maka berikut adalah
persamaan regresinya :

Y =o+B1.X1+B2.X2+B3.X3+p4.X4+B5.X5+e

Keterangan:

Y = Struktur modal

o = Konstanta

e = Error

B = Koefisien regresi yang akan diuji

Xi = Profitabilitas
Struktur aset
Ukuran Perusahaan
X4 = Likuiditas

Xs = Growth Opportunity

&
Il



HASIL PENELITIAN

Tabel 1
HASIL ANALISIS LINEAR BERGANDA
Variabel B Std. Error Sig.
Konstanta 0.146 0.523 0.781
Profitabilitas -0.914 0.221 0.000
Struktur Aset -0.755 0.166 0.000
Ukuran Perusahaan 0.026 0.018 0.141
Likuiditas -0.030 0.016 0.067
Growth Opportunity 0.059 0.141 0.677

Dari tabel 1 diatas, dapat dilihat
bahwa nilai koefisien profitabilitas sebesar -
0.914 dengan signifikansi t (0.000) lebih
kecil dari nilai alpha (0.05) sehingga Ho
ditolak, maka dari itu variabel profitabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal. Jadi perusahaan yang memi-
liki profitabilitas yang tinggi akan cen-
derung menggunakan dana eksternal yang
lebih sedikit, tetapi ketika laba yang di-
hasilkan perusahaan rendah maka peru-
sahaan cenderung menggunakan utang
sebagai sumber pendanaanya. Jadi, semakin
tinggi profitabilitas yang dimiliki perusa-
haan maka semakin rendah struktur modal
perusahaan.

Nilal koefisien struktur aset sebesar -
0.755 ‘dengsn signifikansi t (0.000) lebih
kecil dari nilai alpha (0.05) sehingga Hg
ditolak, maka dari itu variabel struktur aset
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal. Jadi jika struktur aset suatu
perusahaan tinggi maka struktur modal peru-
sahaan akan rendah, yang dimana perusaha-
an dengan dana yang dimilikinya akan mam-
pu untuk menyediakan alat-alat operasional
yang perusahaan, maka dari itu dengan
adanya alat-alat operasional yang dimiliki
perusahaan diharapkan perusahaan mampu
memenuhi permintaan pasar.

Nilai koefisien ukuran perusahaan
sebesar -0.026 dengan signifikansi t (0.141)
lebih besar dari nilai alpha (0.05) sehingga
Ho diterima, maka dari itu variabel ukuran
perusahaan ' berpengaruh - positif  tidak
signifikan terhadap struktur modal. Jadi jika
semakin besar ukuran suatu perusahaan ma-
ka kebutuhan yang diperlukan perusahaan
dalam hal kegiatan = operasional peru-
sahaannya akan semakin meningkat pula,
agar industri food and beverage tetap dapat
memenuhi permintaan pasar, maka perusa-
haan akan menambah sumber pendanaanya
dengan menggunakan dana eksternal yang
didapatkan dari luar. Perusahaan yang besar
cenderung memiliki  asset yang tinggi se-
hingga akan dengan mudah mendapatkan
kepercayaan dari investor.

Nilai- koefisien likuditas sebesar -
0.030 dengan signifikansi t (0.067) lebih
besar dari nilai alpha (0.05) sehingga Ho
diterima, maka dari itu variabel likuiditas
berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap struktur modal. Jadi perusahaan
dengan likuiditas yang tinggi maka
perusahaan akan mampu dalam memenubhi
kewajiban jangka pendeknya, sehingga
perusahaan akan menggunakan dana
internalnya terlebih dahulu. Dengan begitu
struktur modal yang dimiliki perusahaan



akan rendah. Perusahaan manufaktur khu-
susnya industri food and beverage memiliki
likuiditas yang tinggi karena industri food
and beverage merupakan industri yang
menjadi bagian yang sangat penting di Indo-
nesia, karena industri ini juga sebagai pe-
masok makanan dan minuman bagia seluruh
populasi di Indonesia.

Nilai koefisien growth opportunity
sebesar 0.059 dengan signifikan t (0.677)
lebih besar dari nilai alpha (0.05) sehingga
Ho diterima, maka dari itu variabel growth
opportunity berpengaruh positif dan tidak
signifikan. Tingkat pertumbuhan yang tinggi
menunjukan volume penjualan dari peru-
sahaan meningkat, sehingga juga diperlukan
peningkatan kapasitas produksi. Peningkatan
kapasitas produksi juga membutuhkan pe-
nambahan dana cukup besar, sehingga peru-
sahaan manufaktur khususnya industri food
and beverage lebih cenderung menggunakan
utang untuk mendapatkan dana dengan
harapan volume produksi yang dihasilkan
meningkat sehingga dapat mengimbangi
tingkat penjualan yang tinggi. Maka dari itu
dengan meningkatnya utang yang dimiliki
perusahaan maka struktur modal perusahaan
juga akan meningkat.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN
SARAN

Berdasarkan hasil pengujian
hipotesis pertama (H1) pada penelitian ini
menunjukan bahwa variabel profitabilitas,
struktur aset, ukuran perusahaan, likuiditas
dan growth opportunity secara simultan
mempunyai pengaruh yang signifikan terha-
dap struktur modal.

Berdasarkan hasil pengujian hipote-
tesis penelitian ini menunjukan bahwa
profitabilitas mempunyai pengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal, struktur

aset mempunyai pengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal, ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh positif tidak signifikan
terhadap struktur modal, likuiditas mem-
punyai pengaruh negatif tidak signifikan
terhadap struktur modal dan growth oppor-
tunity mempunyai pengaruh positif tidak
signifikan terhadap struktur modal.

Penelitian - ini  mempunyai keter-
batasan yang mempengaruhi hasil penelitian
yang dimana kemampuan variabel bebas
dalam menjelaskan variasi pada variabel
terikat hanya 14,8 persen yang didapat dari
R square, sedangkan sisanya 85,2 persen di-
pengaruhi oleh faktor-faktor diluar variabel.

Berdasarkan pada hasil dan keter-
batasan penelitian, maka saran yang dapat
diberikan kepada peneliti selanjutnya vyaitu,
apabila ingin mengambil topik yang sama
dengan penelitian ini, maka peneliti menya-
rankan untuk menambah periode waktu
penelitian yang lebih panjang sehingga da-
pat memperoleh hasil penelitian yang lebih
akurat dan bervariasi serta menambah vari-
abel penelitian seperti risiko bisnis atau ke-
pemilikan manajerial karena sangat dimung-
kinkan bahwa beberapa variabel lain yang
tidak ada dalam penelitian ini juga memiliki
pengaruh terhadap struktur modal.

Bagi perusahaan, sebaiknya peru-
sahaan lebih memperhatikan dalam menge-
lola” sumber dana perusahaan, khususnya
yang berasal dari utang, karena utang yang
tinggi menyebabkan beban bunga yang
ditanggung perusahaan menjadi semakin
besar sehingga dikhawatirkan perusahaan
akan mengalami kesulitan keuangan.

Bagi Investor diharapkan lebih mem-
perhatikan laba yang didapat oleh peru-
sahaan. Yang dimana jika laba bersih suatu
perusahaan naik maka fundmental peru-
sahaan semakin baik dan harga sahamnya
akan cenderung naik sehingga akan diikuti
kenaikan dividen yang akan didapatkan oleh
investor.
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