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ABSTRACT 

The purpose of this research is to know whether the liquidity, growth opportunity, and asset 

tangibility take effect to the capital structure. The sample selected using purposive sampling 

which the selection of samples with certain criteria, so the total number of the sample in this 

research were 29 companies from 39 companies. The population of this research is 

companies that listed in Indonesia Stock Exchange in the period 2013-2016 which report 

complete and published financial reports. Data analysis methode used in this research is 

descriptive analysis, classical assumption test, and multiple linear regression analysis to test 

hypothesis using SPSS 21 for Windows. The result showed that liquidity, growth opportunity, 

and asset tangibility take effect simultaneously on capital structure. While tested partially 

showed that liquidity, asset tangibility have significant effect on capital structure and growth 

opportunity has no significant effect on capital structure. 

Keywords : Capital Structure, Liquidity, Growth Opportunity, Asset Tangibility. 

 

PENDAHULUAN 

 Persaingan yang terjadi di dalam 

dunia bisnis saat ini semakin pesat yang 

membuat para manajer perusahaan dituntut 

untuk mampu meningkatkan produksi dan 

membuat berbagai stategi perusahaan    

agar kedepannya tetap unggul dalam 

memasarkan produknya kepada 

masyarakat. Hal ini menyebabkan       

setiap perusahaan berupaya untuk 

mempertahankan kelangsungan hidup 

perusahaan dengan meningkatkan 

keuntungan setiap tahunnya. Perusahaan 

yang mampu meningkatkan keuntungan 

akan memberikan jaminan kepada para 

investor untuk berinvestasi atau 

menanamkan modalnya ke perusahaan 

yang nantinya mampu memberikan 

manfaaat bagi pihak eksternal maupun 

internal. Salah satu hal yang                 

dapat menunjang kelangsungan hidup  

perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

operasionalnya yaitu dapat mengelola 

sistem manajemen dalam bidang 

pendanaan. Pendanaan adalah faktor 

strategis dalam memulai dan menjalankan 

investasi langsung yang bertujuan untuk 

bisnis.  

Struktur modal menggambarkan 

bagaimana sebuah perusahaan membiayai 

seluruh kegiatan operasinya dan 

pertumbuhan perusahaan dari berbagai 

sumber pendanaan (Arief et al, 2016). 

Tujuan struktur modal digunakan sebagai 

pengambilan keputusan oleh perusahaan 

terhadap sumber pembiayaan yang sesuai, 

apakah mengunakan dana internal atau 

eksternal untuk membiayai aset 

perusahaan. Para investor secara umum 

lebih tertarik dengan nilai Debt Equity 
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Ratio atau tingkat struktur modal 

perusahaan yang kurang dari satu, karena 

jika lebih dari satu perusahaan cenderung 

lebih banyak menggunakan utang daripada 

modal sendiri (Suad dan Enny, 2012:284). 

 Berikut ini adalah fenomena yang 

berkaitan dengan struktur modal. Beberapa 

tahun terakhir ini ada pemberitaan 

mengenai perusahaan yang menerbitkan 

obligasi untuk memperoleh dana dari 

pihak eksternal yang digunakan untuk 

keperluan perusahaan. Perusahaan yang 

dijadikan acuan dalam fenomena 

penelitian ini yaitu PT Mayor Indah Tbk 

(MYOR) yang merupakan salah satu 

perusahaan di sektor industri barang 

konsumsi. PT Mayor Indah Tbk 

menggunakan berbagai sumber pendanaan 

yang digunakan untuk membiayai seluruh 

kegiatan operasonal perusahaan, tidak 

hanya melalui sumber pendanaan internal 

tetapi juga menggunakan sumber 

pendanaan eksternal. 

Pendanaan internal perusahaan 

diperoleh dari hasil penjualan domestik 

dan penjualan ekspor yang meningkat 

dengan mencetak pendapatan sebesar Rp. 

13,3 triliun pada tahun 2016. Selain itu 

juga PT Mayor Indah Tbk menggunakan 

sumber pendanaan eksternal berupa utang 

yang tercermin pada penerbitan obligasi 

pada tahun 2017 kepada para investor 

sebesar 500 miliar dengan jangka waktu 

lima tahun hingga 22 Februari 2022 

mendatang. Penerbitan obligasi ini 

digunakan untuk melunasi utang tahun 

2012 sebesar 250 miliar yang akan jatuh 

tempo pada 9 Mei 2017. Sisa dari 

perolehan dana tersebut akan digunakan 

untuk modal kerja yang meliputi 

pembangunan operasional pabrik dan 

membeli bahan baku lainnya (Dityasa, 

2017).  

Keputusan manajemen mengenai 

sumber pendanaan melalui obligasi yang 

berkaitan dengan pemilihan sumber 

pendanaan antara utang dan ekuitas yang 

tercermin dalam struktur modalnya. Setiap 

keputusan pemilihan sumber dana yang 

digunakan perusahaan sangat berpengaruh 

terhadap struktur modal. Motivasi 

perusahaan menggunakan modal pinjaman 

berupa utang ialah untuk memenuhi 

kebutuhan dana bila equity tidak 

mencukupi (Henry, 2014:128). 

Struktur modal dipengaruhi oleh 

likuiditas, karena variabel likuiditas 

menggambarkan kemampuan perusahaan 

untuk membayar seluruh kewajiban jangka 

pendek yang telah jatuh tempo. Handayani 

(2011) menyatakan bahwa semakin tinggi 

likuiditas perusahaan maka semakin tinggi 

kemampuan perusahaan melunasi 

kewajiban jangka pendeknya maka dapat 

dikatakan bahwa perusahaan dalam 

keadaan sehat. Menurut penelitian Arief et 

al (2016) likuiditas tidak memiliki 

pengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan. Sedangkan menurut 

Primantara dan dewi (2016), Masnoon dan 

Abiha (2014), Hossain dan Ali (2012) 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

Struktur modal dipengaruhi oleh growth 

opportunity. Growth opportunity 

merupakan peluang pertumbuhan yang 

dimiliki oleh suatu perusahaan untuk 

mengembangkan dan memajukan usaha 

bisnisnya (Liestyasih dan Yadnya, 2015). 

Menurut Riswan dan Nina (2015), 

semakin tinggi pertumbuhan akan 

memberikan pengaruh pada pengambilan 

keputusan struktur modal perusahaan. 

Menurut penelitian Hossain dan Ali 

(2012), dan Arief et al (2016) yang 

menyatakan bahwa growth opportunity 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

Sedangkan menurut Riswan dan Nina 

(2015) growth opportunity tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

Struktur modal dipengaruhi 

oleh asset tangibility yang dilihat dari aset 

tetap perusahaan (Shambor, 2017) dan 

(Arief et al, 2016). Aset tetap adalah harta 

atau kekayaan perusahaan yang digunakan 

dalam jangka panjang atau lebih dari satu 

tahun. Asset tangibility merupakan asset 

berwujud yang digunakan untuk kegiatan 

operasional perusahaan. Asset tangibility 

dapat digunakan sebagai jaminan atas 
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hutang yang nantinya dapat memberi 

keamanan bagi peminjam seandainya 

terjadi financial distress karena nilai dari 

aset tetap lebih tinggi dibanding nilai aset 

(Arief et al, 2016). Menurut penelitian 

Shambor (2017), Arief et al, (2016), 

Liestyasih dan Yadnya (2015), Riswan dan 

Nina (2015), Alzomaia (2014), Hossain 

dan Ali (2012) asset tangibility 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

Berbeda dengan penelitian Masnoon dan 

Abiha (2014) yang menyatakan bahwa 

asset tangibility tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

 Berbagai penelitian terdahulu yang 

menunjukkan faktor – faktor apa saja yang 

mempengaruhi struktur modal. Namun, 

terdapat ketidak konsistenan dari hasil 

yang didapatkan oleh penelitian terdahulu 

yang menguji pengaruh struktur modal. 

Dalam penelitian terdahulu ada yang 

membuktikan bahwa faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal ada yang 

terbukti berpengaruh dan ada pula yang 

membuktikan tidak berpengaruh. Hal ini 

dapat terjadi karena adanya perbedaan 

sampel, dan populasi serta periode yang 

diteliti. Karena, adanya research gap, maka 

dilakukan penelitian yang berjudul 

“Pengaruh Likuiditas, Growth Opportunity 

dan Asset Tangibility Terhadap Struktur 

Modal Pada Sektor Industri Barang 

Konsumsi yang Terdaftar Di BEI Periode 

2013-2016”. 

 

RERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI DAN HIPOTESIS 

 

Teori Pecking Order 

Teori pecking order pertama kali 

dikemukakan oleh Myers dan Majluf tahun 

1984 dalam merumuskan teori struktur 

modal. Teori pecking order menjelaskan 

urutan – urutan pengunaan dana yang 

digunakan perusahaan pertama kali yaitu 

pendanaan internal, kemudian perusahaan 

akan menerbitkan utang jika memang 

diperlukan dan menerbitkan saham baru 

(Ross et al., 2016:111). 

 

Struktur Modal 

Struktur modal merupakan proporsi 

dari pembiayaan jangka panjang yang 

permanen dari perusahaan yang diwakili 

oleh utang, saham preferen, dan ekuitas 

saham biasa (Horne dan Wachowicz, 

2013:161). Untuk menentukan struktur 

modal perusahaan pada dasarnya memiliki 

berbagai cara untuk memperoleh sumber 

dana perusahaan, dana tersebut dapat 

diperoleh melalui modal sendiri (laba 

ditahan dan depresiasi) dan modal asing 

(obligasi, hipotek). 

 

Likuiditas  
Likuiditas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam membayar utang-utang 

atau kewajiban jangka pendeknya yang 

jatuh tempo (Kasmir, 2015:110). Apabila 

perusahaan mampu memenuhi 

kewajibanya maka dapat dikatakan 

perusahaan tersebut dalam keadaan likuid. 

Sedangkan, perusahaan yang tidak mampu 

memenuhi kewajiban maka dapat 

dikatakan sebagai illikuid (Kasmir, 

2015:130). 

 

Growth Opportunity 
Growth opportunity merupakan 

peluang pertumbuhan yang dimiliki oleh 

suatu perusahaan untuk mengembangkan 

dan memajukan usaha bisnisnya 

(Liestyasih dan Yadnya, 2015). 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 

yang relatif tinggi akan memerlukan modal 

yang besar untuk menunjang kegiatan 

operasionalnya dalam mengembangkan 

perusahannya. 

 

Asset Tangibility 

Asset Tangibility berkaitan dengan 

harta atau kekayaan yang dapat dijadikan 

sebagai jaminan. Asset Tangibility 

didefinisikan sebagai aset tetap perusahaan 

(Arief et al, 2016). Assets tangibility 

digunakan sebagai jaminan untuk 

menjaga-jaga seandainya terjadinya 

financial distress pada perusahaan, karena 

nilai asset tangibility lebih tinggi dari aset 

lancar perusahaan. 
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Pengaruh Likuiditas Terhadap 

Struktur Modal  
Tingkat likuiditas digunakan 

sebagai tolak ukur oleh pihak kreditur 

kepada calon debiturnya karena pihak 

kreditur tidak ingin mengalami kerugian 

akibat gagal bayar (Primantara dan Dewi, 

2016). Semakin tinggi likuiditas 

perusahaan maka dapat dikatakan bahwa 

perusahaan tersebut mampu untuk 

melunasi utang kepada pihak eksternal. 

Hal ini sesuai dengan teori pecking order 

dimana perusahaan lebih menyukai 

pendanaan internal. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

Shambor (2017), Primantara dan Dewi 

(2016) Masnoon dan Abiha (2014), dan 

Hossain dan Ali (2012) menyatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

 

Pengaruh Growth Opportunity Terhadap 

Struktur Modal 

Salah satu hal yang dapat 

dilakukan untuk mengembangkan kegiatan 

bisnis yaitu dengan cara meningkatkan 

pertumbuhan penjualan. Pertumbuhan 

penjualan merupakan salah satu strategi 

peusahaan untuk tumbuh dan mencapai 

target yang diinginkan. Penelitian yang 

dilakukan Liestyasih dan Yadnya (2015) 

yang menyatakan bahwa perusahaan 

dengan growth opportunity yang tinggi 

memiliki lebih banyak pilihan untuk 

menentukan pendanaan yang aman 

beresiko. Apabila growth opportunity 

mengalami peningkatan maka struktur 

modal akan mengalami penurunan, begitu 

juga sebaliknya (Arief et al, 2016). Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Arief et al, (2016), 

Alzomaia (2014), Hossain dan Ali (2012) 

menyatakan bahwa growth opportunity 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

 

Pengaruh Asset Tangibility Terhadap 

Struktur Modal 

Asset Tangibility digunakan untuk 

menunjukkan struktur aset suatu 

perusahaan, karena ada potensi suatu 

perusahaan untuk menggunakan lebih 

banyak utang berupa aset berwujud yang 

dijadikan jaminan untuk para kreditur 

(Umer, 2014).  

Perusahaan yang memiliki jaminan 

aset yang lebih tinggi memungkinkan 

untuk memperoleh pinjaman berupa utang 

dengan jaminan berupa aset berwujud 

(Shambor, 2017). Hal ini sesuai dengan 

teori pecking order yang menjelaskan 

urutan penggunaaan dana pertama kali 

yaitu pendanaan internal. Jika dana 

internal tidak cukup maka perusahaan 

boleh menggunakan dana eksternal dengan 

alternatif utama berupa utang. Berdasarkan 

hasil penelitian Shambor (2017), Arief et 

al. (2016), Liestyasih dan Yadnya (2015), 

Riswan dan Nina (2015), Alzomaia 

(2014), Hossain dan Ali (2012) yang 

menyatakan bahwa asset tangibility 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

Kerangka pemikiran yang 

mendasari pada penelitian ini dapat dilihat 

pada Gambar 1, berdasarkan kerangka 

pemikiran maka dapat dibuat suatu 

hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

H2 : Growth Opportunity berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

H3 : Asset Tangibility berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

 Metode penelitian perlu dilakukan 

untuk menentukan tujuan dari penelitian 

yang berhubungan dengan sumber data 

yang digunakan dan analisis yang 

dilakukan. Penelitian ini termasuk 
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penelitian kuantitatif yang menekankan 

pada pengujian teori-teori yang telah 

ditetapkan dengan menggunakan 

pengukuran data penelitian berupa angka-

angka dan analisis statistik (Sugiyono, 

2013:13). 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh likuiditas, growth 

opportunity dan asset tangibility terhadap 

struktur modal sektor industri barang 

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2013-2016. 

Batasan Penelitian 

 Batasan penelitian ini yaitu pada 

pengambilan sampel, tahun dan variabel 

yang digunakan. Penelitian ini hanya 

menngunakan perusahaan yang bergerak 

di sektor industri barang konsumsi periode 

2013-2016. 

 

Indentifikasi Variabel 

 Variabel dependen (Y) dalam 

penelitian ini yaitu Struktur Modal. 

Variabel independen (X) dalam penelitian 

ini yaitu Likuiditas (X1), Growth 

Opportunity (X2), dan Asset Tangibility 

(X3). 

 

Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel 

 

Struktur Modal  (Y) 

 Struktur modal merupakan 

kombinasi dari berbagai sumber dana 

jangka panjang yang digunakan 

perusahaan dan menggambarkan biaya 

modal yang menjadi beban perusahaan 

(Henry, 2014:127). Debt to equity ratio 

(DER) menjadi proksi dari variabel 

struktur modal dalam penelitian ini. 

Rumus untuk mencari struktur modal 

dapat digunakan dengan perbandingan 

antara total utang dengan total ekuitas 

sebagai berikut (Kasmir, 2015:158): 

 

Debt equity ratio = 
Total utang (Debt)

Ekuitas (Equity)
 

 

 

Likuiditas (X1) 

 Likuiditas mengambarkan 

kemampuan perusahaan untuk membayar 

seluruh kewajiban jangka pendek yang 

telah jatuh tempo (Kasmir, 2015:110). 

Rumus yang digunakan adalah sebagai 

berikut : 

 

Likuiditas = 
Aset Lancar (Current Asset)

Utang Lancar (Current Liabilities)
 

 

Growth opportunity (X2) 

Growth opportunity merupakan 

peluang pertumbuhan yang dimiliki oleh 

suatu perusahaan untuk mengembangkan 

dan memajukan usaha bisnisnya (Luh Putu 

dan I Putu, 2015). Growth opportunity 

dapat dilihat dari tingkat pertumbuhan 

penjualan suatu perusahaan dari tahun ke 

tahun (Kasmir, 2015:115). Rumus yang 

digunakan untuk mengukur rasio Growth 

opportunity adalah sebagai berikut 

(Sofyan, 2011:309): 

 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  
Total penjualan

t
-Total penjualan 

t-1

Total penjualan 
t-1

 

Asset Tangibility (X3) 

 Asset Tangibility merupakan aset 

tetap perusahaan. Aset tetap adalah harta 

atau kekayaan perusahaan yang digunakan 

dalam jangka panjang atau lebih dari satu 

tahun (Kasmir, 2015:39). Asset tangibility 

salah satu variabel yang digunakan dalam 

pengambilan keputusan pendanaan, karena 

asset tangibility dijadikan sebagai jaminan 

kepada investor saat perusahaan ingin 

mendapatkan pinjaman. Rumus yang 

digunakan adalah sebagai berikut: 

 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 =
Aset Tetap 

Total Aset
 

 

Populasi, Sampel, dan Teknik 

Pengambilan Sampel 

 Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan sektor industri barang 

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini perusahaan sektor 
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industri barang konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016. 

Teknik pengambilan sampel menggunakan 

metode purposive sampling.  

Beberapa kriteria yang digunakan 

untuk penelitian ini adalah sebagai berikut 

: (1) Perusahaan sektor industri barang 

konsumsi yang terdaftar di di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2013-2016, (2) 

Perusahaan yang tidak menyajikan laporan 

keuangan tahunan ataupun annual  report  

secara berturut-turut dan lengkap untuk 

periode 2013-2016, (3) Perusahaan sektor 

industri barang konsumsi yang tidak 

menyajikan data laporan keuangan dalam 

mata uang rupiah. 

ANALISIS DATA DAN 

PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan 

gambaran atau deskripsi suatu data yang 

dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar 

deviasi, nilai maksimum dan nilai 

minimum (Imam, 2013:19). Statistik 

deskriptif digunakan untuk 

mendeskripsikan secara statistik variabel-

variabel dalam penelitian ini seperti 

struktur modal,  likuiditas, growth 

opportunity, dan asset tangibility. Berikut 

ini adalah hasil uji statistik deskriptif :

Tabel 1 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Struktur_Modal 113 .007 3.029 .69969 .487808 

Likuiditas 113 .514 10.254 2.98665 1.922275 

Growth_Opportunity 113 -.899 9.420 .18858 .909097 

Asset_Tangibility 113 .080 .784 .30151 .141728 

Sumber : Data diolah di SPSS 

 

Berdasarkan tabel 1, maka dapat 

diketahui secara keseluruhan dari tahun 

2013-2016 menunjukkan bahwa hasil dari 

statistik deskriptif terdapat 113 perusahaan 

yang telah memenuhi kriteria dalam 

pengambilan sampel. Hasil statistik 

deskriptif menunjukkan bahwa nilai 

minimum struktur modal sebesar 0,007 

yang dimana hasil nilai minimum ini 

menunjukkan bahwa ekuitas yang dimiliki 

perusahaan sebesar 0,7% dan nilai 

maksimum menunjukkan bahwa 

penggunaan utang sebesar 302,9%, 

sedangkan nilai rata-rata struktur modal 

sebesar 0,69969 dengan standar deviasi 

sebesar 0,487808. Dapat disimpulkan 

bahwa nilai mean struktur modal memiliki 

tingkat penyimpangan yang kecil, artinya 

semakin kecil nilai standar deviasi maka 

data struktur modal bersifat homogen. 

 Nilai terendah likuiditas sebesar 

0,514 artinya perusahaan tidak mampu 

membayar kewajiban dengan seluruh aset 

lancar yang dimilikinya sebesar 51,4%.  

Nilai maksimum sebesar 10,254. Artinya, 

perusahaan mampu membayar utang 

dengan seluruh aset lancar yang 

dimilikinya sebesar 1,025%. Nilai rata-rata 

atau mean likuiditas sebesar 2,98665 

dengan standar deviasi sebesar 1,922275, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai 

mean likuiditas  memiliki tingkat 

penyimpangan yang kecil, artinya semakin 

kecil nilai standar deviasi maka data 

likuiditas bersifat homogen.  

 Hasil statistik deskriptif pada 

growth opportunity menunjukkan bahwa 

nilai minimum terjadi penurunan 

penjualan  sebesar -0,889 dan nilai 

maksimum sebesar 9.420, artinya tingkat 

pertumbuhan penjualan meningkat sebesar 

942% Hal ini dapat dikatakan bahwa 

perusahaan yang memiliki growth 

opportunity yang tinggi memiliki lebih 

banyak pilihan untuk menentukan 

pendanaan internal atau dana eksternal. 

Nilai rata-rata growth opportunity sebesar 

0,18413 dengan nilai standar deviasi 
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sebesar 0,643419 yang menunjukkan 

bahwa standar deviasi lebih besar daripada 

mean, maka dapat disimpulkan bahwa data 

tersebut bervariasi atau bersifat heterogen. 

 Hasil statistik deskriptif 

menunjukkan bahwa nilai minimum asset 

tangibility memiliki nilai aset tetap sebesar 

8%. Artinya dalam pemanfaatan aset tetap 

perusahaan yang dijadikan jaminan kepada 

para investor cukup sedikit. Nilai 

maksimum asset tangibility sebesar 0,784. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut memiliki aset tetap sebesar 78,4%, 

yang artinya bahwa dalam pemanfaatan 

aset tetap perusahaan dapat dijadikan 

jaminan dalam memenuhi kegiatan 

operasionalnya. Nilai  mean dari asset 

tangibility dari tahun sebesar 0,30151, 

sedangkan untuk nilai standar deviasi dari 

asset tangibility sebesar 0,141728. Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa semakin kecil 

nilai standar deviasi maka data asset 

tangibility bersifat homogen. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Ketika akan melakukan pengujian 

hipotesis yang menggunakan model 

regresi linier berganda harus memenuhi uji 

asumsi klasik. Hal ini bertujuan untuk 

menghindari estimasi yang bias karena 

tidak semua data dapat menerapkan model 

regresi linier berganda. Uji ini terdiri uji 

normalitas, uji multikolineritas, ujia 

utokorelasi dan uji heteroskedastisitas. 

Uji Normalitas  

 
Tabel 2 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

  Unstandardized 

Residual 

N 113 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.096 

Sumber : Data diolah di SPSS, 

 

Berdasarkan hasil uji 

menggunakan Kolmogorov-Smirnov 

menunjukkan bahwa nilai asymp. Sig. 

sebesar 0,096. Hal ini berarti bahwa data 

telah terdistribusi normal, karena  asymp. 

Sig. 0,096 > 0,05. 

 

Uji Multikolineritas 

 

Tabel 3 

Hasil Uji Multikolonieritas 

Model 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance VIF 

1 

(Constant)   

Likuiditas .808 1.238 

Growth Opportunity .985 1.016 

Asset_Tangibility .819 1.221 

Sumber: Data diolah di SPSS 

Hasil pengujian multikolinearitas 

yaitu dengan melihat nilai VIF (Variance 

Inflation Factors) dan nilai tolerance. 

Nilai VIF dari kelima variabel tidak ada 

di atas 10 dan nilai tolerance masih di 

bawah 0,10 dapat disimpulkan tidak 

terdapat multikolineritas diantara ketiga 

variabel bebas. 

 

Uji Autokorelasi 

 

Tabel 4 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model Durbin-Watson 

1 1.816 

 Sumber : Data diolah di SPSS, 

Hasil pengujian autokorelasi 

menggunakan Durbin-Watson, dapat 

diketahui bahwa nilai Durbin-Watson 

sebesar 1,816 nilai ini dibandingkan 

dengan nilai tabel DW dengan 

menggunakan nilai signifkansi 5%, K: 3, 

N: 113, DL: 1,6391 dan DU: 1,7480. Jadi 

pengambilan keputusan  uji autokorelasi 

dapat menggunakan rumus DU < D < 4 – 

DU untuk mengetahui jika tidak ada 

autokorelasi. Jadi dapat ditemukan 

bahwa nilai tersebut menjadi 1,7480 < 

1,816 < 2.252. 
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Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 Model Sig. 

1 

(Constant) .089 

Likuiditas .526 

Growth_Opportunity .362 

Asset_Tangibility .152 

 Sumber : Data diolah di SPSS 

Uji heteroskedastisitas dalam 

penelitian ini menggunakan uji glesjer. 

Dari ketiga variabel yang digunakan dapat 

diketahui bahwa variabel likuiditas, 

variabel growth opportunity, dan asset 

tangibility memiliki  nilai signifikansi 

lebih dari 0,05. Maka dapat disimpulkan 

bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

Hasil Analisis Dan Pembahasan  

Tabel 6 

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

 

Model  
Koefisien 

Regresi  
T Sig 

(Constan) 0.921 8.224 0.000 

Likuiditas -0.157 -8.753 0.000 

Growth Opportunity -0.014 -0.411 0.682 

Asset Tangibility 0.828 3.436 0.001 

Sig F 0,000 

Adjusted R Square  0,550 

 Sumber : Diolah di SPSS 

Uji Hipotesis 

Analisis data menggunakan regresi, 

dengan bantuan SPSS maka persamaan 

regresi sebagai berikut: Berdasarkan tabel 

diatas maka persamaan regresi linear 

berganda adalah sebagai berikut : Struktur 

Modal = 0,921 – 0,157Likuiditas – 

0,014Growt Opportunity + 0,828 Asset 

Tangibility + ε 

 

Uji F (Uji Simultan) 

Berdasarkan Tabel 6, menunjukkan 

bahwa hasil tingkat signifikansi sebesar 

0,000 atau < 0,05. Hal ini dapat 

disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H1 

diterima, sehingga dapat diambil 

keputusan bahwa model yang diuji 

adalalah model yang fit. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

 Berdasarkan Tabel 6, menunjukkan 

bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 

0,550 (55%). Hal ini menunjukkan bahwa 

55% variasi struktur modal dapat 

dijelaskan oleh variasi dari ketiga variabel 

independen likuiditas, growth opportunity, 

dan  asset tangibility, sedangkan sisanya 

sebesar 45%  (100% - 55%) dipengaruhi 

oleh variabel lain yang tidak termasuk 

dalam model penelitian ini. 

 

Uji t (Uji Parsial) 

 Berdasarkan Tabel 6, Hipotesis 

pertama berdasarkan hasil pengujian 

statistik variabel likuiditas menunjukkan 

nilai koefisien regresi sebesar -0,157 dan 

uji t untuk variabel likuiditas sebesar 0,000 

< 0,05 maka nilai tersebut menunjukkan 

bahwa variabel likuiditas berpengaruh 

terhadap struktur modal pada perusahaan 

sektor industri barang konsumsi, karena 

nilai tingkat signifikan pada variabel 

likuiditas sebesar 0,000 dimana tingkat 

signifikansi lebih kecil dari pada tingkat 

signifikansi yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu 0,05 (0,000 < 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima. Jadi, dapat disimpulkan bahwa 
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semakin tinggi variabel likuiditas maka 

semakin rendah struktur modal 

perusahaan.  Hal ini sesuai dengan teori 

pecking order dimana perusahaan lebih 

menyukai pendanaan internal. Jika dana 

internal kurang cukup untuk membiayai 

investasi maka dapat menggunakan dana 

eksternal dengan alternatif utama berupa 

utang. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan Shambor 

(2017), Primantara dan Dewi (2016), 

Masnoon dan Abiha (2014), dan Hossain 

dan Ali (2012) menyatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

Hipotesis kedua berdasarkan hasil 

pengujian statistik variabel growth 

opportunity menunjukkan nilai koefisien 

regresi sebesar -0,157 dan hasil uji t sebear 

0,682 menunjukkan bahwa variabel 

growth opportunity tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal pada perusahaan 

sektor industri barang konsumsi. Jika 

dilihat dari koefisien regresi sebesar -

0,157, maka dapat dikatakan bahwa 

growth opportunity dengan arah negatif 

dan tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal.  

Hal ini karena nilai rata-rata 

growth opportunity dan struktur modal 

pada perusahaan sektor industri barang 

konsumsi periode 2013-2016 berfluktuasi 

(ada yang mengalami peningkatan dan ada 

pula yang mengalami penurunan). Kondisi 

ini menunjukkan bahwa naik turunnya 

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

terhadap utang karena perusahaan tidak 

menggunakan pendanaan dari luar atau 

dana dari pihak eksternal tetapi 

menggunakan dana internal yaitu laba 

ditahan yang diperoleh dari hasil penjualan 

yang digunakan untuk kegiatan 

operasional perusahaan sehingga 

perusahaan tidak menggunakan utang 

untuk kebutuhan perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan teori pecking 

order yang menyatakan bahwa perusahaan 

cenderung menggunakan dana internal 

terlebih dahulu untuk memenuhi 

kebutuhan perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Riswan dan 

Nina (2015), Liestyasih dan Yadnya 

(2015) menyatakan bahwa growth 

opportunity tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal.  

 Hipotesis ketiga berdasarkan tabel 

2, menunjukkan bahwa koefisien regresi 

variabel asset tangibility sebesar 0,828 dan 

hasil uji t sebesar 0,001 < 0,05 

menunjukkan bahwa variabel asset 

tangibility berpengaruh terhadap struktur 

modal pada perusahaan sektor industri 

barang konsumsi periode 2013-2016. Jika 

dilihat dari koefisien regresi sebesar 0,828, 

maka dapat dikatakan bahwa growth 

opportunity menunjukkan arah positif dan 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

Artinya bahwa semakin tinggi asset 

tangibility semakin tinggi struktur 

modalnya.  

Maka, semakin tinggi asset 

tangibility maka semakin besar peluang 

perusahaan melakukan pendanaan 

eksternal yang artinya bahwa berpotensi 

meningkatkan struktur modal atau dengan 

kata lain perusahaan yang memiliki 

jaminan aset yang lebih tinggi 

memungkinkan untuk memperoleh 

pinjaman berupa utang dengan jaminan 

berupa aset berwujud. Selain itu, 

perusahaan yang sebagian besar asetnya 

berupa aset tetap, pengunaan utang akan 

lebih didominasi dengan utang jangka 

panjang. Para kreditur akan lebih percaya 

jika memberikan suatu dana kepada 

perusahaan yang mempunyai tingkat aset 

tetap yang tinggi karena dapat dijadikan 

sebagai jaminan. Hal ini sesuai dengan 

teori pecking order yang menjelaskan 

urutan penggunaaan dana pertama kali 

yaitu pendanaan internal. Jika dana 

internal tidak cukup maka perusahaan 

boleh menggunakan dana eksternal dengan 

alternatif utama berupa utang. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Shambor (2017), 

Arief et al. (2016), Liestyasih dan Yadnya 

(2015), Riswan dan Nina (2015), 

Alzomaia (2014), Hossain dan Ali (2012) 
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yang menyatakan bahwa asset tangibility 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

 

SIMPULAN, IMPLIKASI, SARAN 

DAN KETERBATASAN 
Tujuan dari penelitian adalah untuk 

mengetahui pengaruh variabel likuiditas, 

growth opportunity dan asset tangibility 

terhadap struktur modal pada perusahaan 

sektor industri barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2013-2016. Sampel penelitian 

yang diperoleh menggunakan metode 

purposive sampling adalah sebanyak 113 

perusahaan selama periode 2013-2016. 

Teknik pengujian hipotesis dalam 

penelitian menggunakan analisis regresi 

berganda yang terdiri dari dari uji F, 

koefisien determinasi (R
2
) dan uji t. Data 

dalam penelitian ini diolah menggunakan 

alat statistik Microsoft Excel dan SPSS for 

windows version 21.  

Berdasarkan hasil uji F, 

menunjukkan bahwa model yang diuji 

adalah fit, dengan hasil signifikansinya 

0,000 yang menunjukkan lebih kecil dari 

0,05. Artinya bahwa variabel likuiditas, 

growth opportunity dan asset tangibility 

secara bersama-sama berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

Sedangkan hasil statistik dengan 

menggunakan uji t menunjukkan bahwa 

variabel likuiditas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan sektor industri barang 

konsumsi periode 2013-2016 sehingga 

hipotesis pertama diterima. hal ini 

menunjukkan bahwa, semakin tinggi 

likuiditas maka semakin rendah struktur 

modal. Growth opportunity tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal pada 

perusahaan sektor industri barang 

konsumsi periode 2013-2016 sehingga 

hipotesis kedua ditolak. Asset tangibility 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal pada perusahaan 

sektor industri barang konsumsi periode 

2013-2016 sehingga hipotesis ketiga 

diterima. Hal ini menunjukkan bahwa, 

semakin tinggi asset tangibility maka akan 

semakin tinggi struktur modal. 

 Dari hasil analisis dan kesimpulan 

yang telah dijelaskan, maka penelitian ini 

terdapat beberapa keterbatasan yaitu (1) 

Data yang diperoleh tidak semuanya yang 

melaporkan laporan keuangan dan ada 

perusahaan yang delisting selama periode 

2013-2016. (2) Terdapat data yang 

dioutlier dalam penelitian ini, yaitu 

sebanyak 3 data yang dihilangkan 

sehingga data tersebut tidak dapat 

dianalisis lebih lanjut. 

Penelitian selanjutnya disarankan 

dapat menambahkan variabel lain yang 

belum pernah diteliti pada penelitian 

sebelumnya yang mempengaruhi struktur 

modal, sehingga dapat memberikan hasil 

yang lebih bervariasi dan sebaiknya 

perusahaan lebih memperhatikan dalam 

pengelolaan sumber dana khususnya yang 

berasal dari utang, karena utang tinggi 

menyebabkan beban bunga yang 

ditanggung perusahaan semakin besar 

sehingga dikhawatirkan perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan. Jadi 

perusahaan lebih baik menggunakan 

sumber pendanaan modal yang berasal dari 

dana internal terlebih dahulu sebelum 

menggunakan utang. 
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