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Abstract 

 The purpose of this study was to determine the influence of the independent variable (profit, growth, 

liquidity, and tangibility) to the company's capital structure. In this study, researchers used LTDR to measure 

capital structure. The object of this research is all companies in Sector Infrastructure, Utilities, and Transportation 

listed on the Stock Exchange Period 2011-2014. This study uses a quantitative approach and using secondary data. 

The analytical method used is multiple linear regression. The result of this study indicated that profitability and 

liquidity variable has a negative and significant on capital structure. Growth and tangibility variable has a positive 

and significant on capital structure.  

 

Keywords : capital structure, profitability, growth opportunities, liquidity, tangibility. 
 

PENDAHULUAN 
 

 Pada tahun belakangan ini pemerintah Indonesia 

mencanangkan adanya MEA (Masyarakat Ekonomi Asean). 

Dengan adanya perdagangan bebas ini, banyak investor 

asing yang dengan mudah menanamkan modalnya di 

perusahaan Asia Tenggara tanpa adanya birokrasi yang 

berbelit-belit. Dalam situasi seperti ini, perusahaan di 

Indonesia diwajibkan untuk selalu berkembang dan menjadi 

lebih baik lagi dibandingkan dengan perusahaan asing 

lainnya. Untuk mencapai tujuan tersebut salah satu cara yang 

dilakukan oleh manajer keuangan adalah penentuan atas 

struktur modal, yaitu penentuan mengenai 

pendanaan,hutang, dan investasi. 

 Struktur modal adalah pembelanjaan perusahaan 

yang tetap, dimana mencerminkan keseimbangan antara 

hutang jangka panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 

2001:22). Brigham (2011:153) menyatakan bahwa 

perusahaan yang sedang berkembang membutuhkan modal 

yang dapat berasal dari hutang maupun ekuitas. Dari kedua 

definisi tersebut dapat disimpulkan bahwa struktur modal 

adalah struktur sumber dana yang berasal dari hutang dan 

ekuitas. Strukur modal yang optimal adalah struktur modal 

yang memaksimalkan nilai perusahaan tanpa harus 

menggunakan sumber dana dari luar (hutang) dalam 

melakukan aktifitas perusahaan. Karena dengan adanya 

hutang yang sangat banyak, maka perusahaan dibebankan 

untuk melunasi hutang-hutang dan bunga. Menurut Riyanto 

(2001:296), perusahaan yang mempunyai hutang yang sangat 

besar akan memberikan beban yang berat pada perusahaan 

yang bersangkutan. Hal ini akan berdampak pada 

perkembangan perusahaan yang terhambat dan para investor 

akan berpikir dua kali untuk menanamkan investasinya ke 

perusahaan tersebut.   

 Perusahaan besar maupun kecil pasti membutuhkan 

sokongan dana untuk mengembangkan usahanya. Sumber 

dana yang didapat bisa berasal dari sumber internal ataupun 

eksternal. Sumber dana internal adalah sumber dana yang 

berasal dari dalam perusahaan seperti laba ditahan, 

sedangkan sumber dana yang berasal dari modal pemilik 

perusahaan disebut dana eksternal (Riyanto, 2001:209). 

Struktur modal dapat diukur melalui leverage, di mana 

terdapat faktor-faktor yang mempengaruhinya seperti 

growth, size, tangibility of assets, profitability, liquidity, non-

debt tax shield, age dan investment (Margaretha, 2010).  

 Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan proxy 

Long-Term Debt Ratio sebagai penentuan struktur modal 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar sebagai emiten di 

Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. Berikut ini adalah 

grafik perhitungan struktur modal perusahaan di BEI : 
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Gambar 1 Rata-rata Rasio LTDR Sektor-Sektor  yang 

Terdaftar di BEI Periode 2011-2014 

(Data diolah penulis dari www.idx.go.id) 

 Gambar 1 menunjukkan bahwa rasio LTDR pada 

setiap sektor menunjukkan hasil yang tidak konsisten setiap 

tahunnya. Tetapi pada sektor infrastruktur, utilitas, dan 

transportasi rasio LTDR mengalami penurunan setiap 

tahunnya. Penelitian ini dilakukan pada sektor infrastruktur, 

utilitas, dan transportasi pada rentang waktu tahun 2011 

hingga tahun 2014. Adanya fenomena dimana emiten sektor 

infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang rasio LTDR pada 

setiap tahunnya mengalami penurunan, sedangkan pada 

sektor-sektor lainnya rasio LTDR mengalami fluktuasi pada 

setiap tahunnya.  

 Profitabilitas menurut Brigham (2011:43), adalah 

hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan. 

Tingkat profit yang tinggi memungkinkan perusahaan 

tersebut untuk membiayai sebagian besar kinerja perusahaan 

mereka dengan dana yang dihasilkan secara internal daripada 

pendanaan dari sektor eksternal (hutang). Menurut Sartono 

(2001:248), hal ini sesuai dengan Pecking Order Theory 

yang menyatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan 

penggunaan pembiayaan dari laba ditahan kemudian hutang. 

Pernyataan ini didukung  penelitian yang dilakukan oleh Lim 

(2012) yang menunjukkan bahwa Profitabilitas berpengaruh 

signifikan negatif terhadap Long-Term Debt. Pernyataan lain 

dikemukakan oleh Sangeetha (2013) bahwa profitabilitas 

berpengaruh signifikan positif terhadap Long-Term Debt. 

Sedangkan menurut Bayrakdaroğlu, et al. (2013) 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Long-Term Debt. 

 Asset adalah salah satu bagian aktiva yang 

digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan tinggi lebih 

cenderung menggunakan dana dari eksternal (hutang) 

(Brigham, 2001:40). Pertumbuhan asset yang lebih besar 

menuntut perusahaan untuk mencari dana agar memadai. 

Penelitian yang dilakukan oleh Akoto (2013) menyatakan 

bahwa Growth Opportunities berpengaruh signifikan positif 

terhadap Long-Term Debt. Penelitian ini mendukung 

pernyataan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 

yang tinggi lebih memilih sumber pembiayaannya 

menggunakan hutang daripada dana internal. Penelitian lain 

yang dilakukan oleh Zhang (2015) menyatakan bahwa 

Growth Opportunities berpengaruh signifikan negatif 

terhadap Long-Term Debt. Sedangkan Margaretha (2010) 

berpendapat lain, yaitu Growth Opportunities tidak 

berpengaruh terhadap Long-Term Debt. 

 Riyanto (2001:25), likuiditas adalah kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang 

segera harus dilaksanakan. Penelitian terdahulu dari 

Mwambuli (2015) menyatakan bahwa Liquiditas 

berpengaruh signifikan negatif terhadap Long-Term Debt. 

Sedangkan menurut Akoto (2013) mengemukakan bahwa 

Likuiditas berpengaruh signifikan positif terhadap Long-

Term Debt. Pendapat lain dari Sangeetha (2013) mengatakan 

bahwa Likuiditas tidak berpengaruh terhadap Long-Term 

Debt. 

 Joni dalam Wimelda (2013) menyatakan bahwa 

struktur aktiva merupakan aset tetap yang penting dalam 

pendanaan perusahaan karena sebagai penyedia jaminan 

bagi pihak kreditur. Dalam penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Mwambuli (2015) mengatakan bahwa 

Tangibility berpengaruh signifikan positif terhadap Long-

Term Debt. Hal yang berbanding terbalik dikemukakan oleh 

Bayrakdaroğlu, et al. (2013) yang menyatakan bahwa 
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Tangibility berpengaruh signifikan negatif terhadap Long-

Term Debt. Pendapat lain dari Sangeetha (2013), dan Zhang 

(2015) mengatakan bahwa Tangibility tidak berpengaruh 

terhadap Long-Term Debt. 

 Dengan demikian terdapat sebuah fenomena gap 

maupun riset gap yang menarik untuk diteliti. Beberapa 

faktor yang mempengaruhi struktur modal masih terdapat 

banyak perbedaan hasil dari penelitian terdahulu dan ini 

merupakan hal yang menarik untuk diuji lebih lanjut. Oleh 

karena itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

tentang “Pengaruh Profitabilitas, Growth Opportunities, 

Likuiditas, dan Tangibility Terhadap Struktur Modal pada 

Sektor  Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2011-2014” 

 

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN 

HIPOTESIS 
 

Pecking Order Theory 

Pecking order theory merupakan teori pendanaan 

perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi 

justru mempunyai tingkat utang yang kecil. Tingkat 

keuntungan yang tinggi menjadikan dana internal cukup 

memenuhi kebutuhan investasi (Hanafi, 2004:313). Pecking 

order theory menjelaskan bahwa perusahaan yang profitable 

umumnya meminjam dana dalam jumlah yang sedikit. Hal 

tersebut disebabkan karena mereka mempunyai finansial 

yang kuat untuk melakukan pengoperasian perusahaan tanpa 

harus menggunakan hutang. Perusahaan yang kurang 

profitable akan cenderung mempunyai hutang yang lebih 

besar karena 2 alasan, yaitu dana internal tidak cukup, dan 

hutang merupakan sumber eksternal yang lebih disukai 

(Husnan, 1996:325). 

 

Signalling Theory 

Ross  dalam Hanafi (2004:316) mengembangkan 

model dimana struktur modal (penggunaan hutang) 

merupakan sinyal yang disampaikan manajer ke pasar. 

Apabila manajer mempunyai keyakinan bahwa prospek 

perusahaan baik ke depannya dan ingin harga saham 

meningkat setiap tahunnya maka manajer akan 

menginformasikan kepada investor. Maka dari itu 

perusahaan yang meningkatkan utang bisa dipandang 

sebagai perusahaan yang mempunyai prospek yang baik 

untuk kedepannya. Dengan teori ini, investor diharapkan 

akan menangkap signal tersebut. 

 Menurut Hartono (2008:529), informasi perusahaan 

yang dipublikasikan akan memberikan signal bagi investor 

dalam pengambilan keputusan investasi, jika bernilai positif 

maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 

pengumuman tersebut. 

 

Struktur Modal 

Struktur modal merupakan salah satu faktor 

fundamental dalam kegiatan operasi perusahaan. Struktur 

modal adalah pembelanjaan perusahaan yang tetap, dimana 

mencerminkan keseimbangan antara utang jangka panjang 

dengan modal sendiri (Riyanto, 2001:22). Menurut Keown 

et.al (2001:564) struktur modal adalah kombinasi sumber 

dana jangka panjang yang digunakan oleh perusahaan. 

Sedangkan menurut Margaretha (2010) struktur modal 

menggambarkan pembiayaan tetap perusahaan yang terdiri 

atas utang jangka panjang dan modal sendiri. 

 

Profitabilitas 

 Profitabilitas atau tingkat keuntungan adalah 

kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan 

pada tingkat penjualan tertentu dalam suatu periode. 

Menurut Riyanto (2001:35) profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan dalam mendapatkan laba selama waktu tertentu. 

Menurut Myers dalam Dimitri (2013) menemukan bahwa 

perusahaan yang menghasilkan pendapatan  tinggi dan 

diekspektasi untuk menggunakan lebih sedikit hutang dalam 

pengoperasian daripada perusahaan yang belum 

menghasilkan pendapatan yang cukup tinggi. Perusahaan 

dengan tingkat profitable yang tinggi memungkinkan 

perusahaan untuk membiayai kebutuhan pendanaannya 

dengan menggunakan dana internal (Brigham, 2001:173). 

 Berdasarkan pada teori Pecking Order Theory 

bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan profit yang 

tinggi cenderung memilih menggunakan dana internal 

daripada dana eksternal. Menurut Brigham dalam Idamiharti 

(2015) menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat return 

on assets yang tinggi, umumnya menggunakan hutang dalam 

jumlah yang relatif sedikit. 

 

Growth Opportunities 

 Asset merupakan aktiva yang digunakan untuk 

kegiatan operasional perusahaan. Semakin besar asset maka 

semakin besar hasil operasional yang dihasilkan oleh 

perusahaan. Semakin cepat pertumbuhan perusahaan maka 

semakin besar kebutuhan biaya yang dikeluarkan untuk 

pengembangan perusahaan (Sartono, 2001:248).  Potensi 

pertumbuhan perusahaan dapat diukur dari besarnya dana 

yang dikeluarkan untuk biaya penelitian dan pengembangan 

perusahaan, semakin besar biaya berarti ada prospek 
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perusahaan untuk berkembang. Perusahaan yang 

mempunyai tingkat pertumbuhan tinggi punya kebutuhan 

besar akan pendanaan dan akan menyimpan laba ditahan 

mereka. Akibatnya perusahaan akan mengisukan lebih 

banyak hutang untuk mempertahankan rasio hutang dan 

modalnya. Terjadinya peningkatan aset yang diikuti 

peningkatan hasil operasi akan semakin menambah 

kepercayaan pihak investor terhadap kinerja perusahaan. 

Dengan meningkatnya kepercayaan pihak investor terhadap 

perusahaan maka proporsi hutang akan semakin lebih besar 

daripada modal sendiri. 

 Sesuai dengan teori Signaling Theory yang 

menyatakan bahwa manajer akan memilih pendanaan dari 

luar (hutang) untuk perkembangan perusahaan. Manajer akan 

memberikan sinyal kepada para investor untuk menanamkan 

sahamnya untuk perusahaan tersebut. 

 

Likuiditas 

 Tingkat likuiditas adalah kemampuan perusahaan 

dalam membayar kewajiban jangka pendek dengan 

menggunakan asset lancar yang dimiliki perusahaan 

(Wimelda, 2013). Perusahaan dengan likuiditas tinggi 

mempunyai dana internal yang besar, sehingga perusahaan 

akan mendahulukan dana perusahaan sendiri sebelum 

menggunakan hutang.  Menurut Furi (2012) aktiva lancar 

yang semakin besar berarti perusahaan telah melunasi hutang 

jangka pendeknya, sehingga hutang jangka pendek menurun 

dan mengakibatkan berkurangnya proporsi hutang dalam 

struktur modal perusahaan. 

 Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya pada saat ditagih (Kasmir, 

2012:315). Semakin tinggi rasio likuiditas maka 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya dan hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan berada pada posisi yang sehat. 

Berkurangnya utang jangka pendek akan mengakibatkan 

menurunnya proporsi hutang dalam struktur modal 

perusahaan.  

 

Tangibility 

 Menurut Joni dalam Wimelda (2013) menyatakan 

bahwa struktur aktiva merupakan aset tetap yang penting 

dalam pendanaan perusahaan karena sebagai penyedia 

jaminan bagi pihak kreditur. Variabel ini berhubungan 

dengan jumlah kekayaan (asset) yang dapat dijadikan 

jaminan. Perusahaan yang lebih fleksibel cenderung 

menggunakan hutang lebih besar dari pada perusahaan yang 

struktur aktivanya tidak fleksibel (Wahidahwati dalam 

Kartika, 2009). Menurut Brigham dalam Galin (2015),  

perusahaan dengan jumlah aktiva yang sesuai akan lebih 

mudah untuk mendapatkan pinjaman. Aktiva tetap 

merupakan jaminan yang disukai oleh kreditor karena 

nilainya yang berjangka panjang. Investor akan selalu 

memberikan pinjaman bila ada jaminan. 

 Menurut Sartono (2001:249), perusahaan yang 

memiliki aset tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan 

utang dalam jumlah besar. Karena dari skalanya, perusahaan 

besar akan lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana 

(investor) dibandingkan dengan perusahaan kecil. Kemudian 

besarnya aset tetap dapat digunakan sebagai jaminan atau 

kolateral utang perusahaan. Asset tangibility menunjukkan 

suatu kekayaan yang dapat dijadikan jaminan. Semakin 

banyak Asset tangibility perusahaan maka semakin banyak 

jaminan untuk bisa mendapatkan sumber dana eksternal 

berupa utang, hal ini disebabkan pihak kreditur akan 

meminta jaminan untuk memback-up utang.  

Berdasarkan landasan teori, penelitian terdahulu dan 

kerangka pemikiran maka hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

H1 :  Diduga profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur, 

utilitas, dan transportasi yang terdaftar di BEI pada 

periode 2011-2014. 

H2 :  Diduga growth opportunities berpengaruh positif 

terhadap struktur modal pada perusahaan sektor 

infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar 

di BEI pada periode 2011-2014. 

H3 :  Diduga likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur, 

utilitas, dan transportasi yang terdaftar di BEI pada 

periode 2011-2014. 

H4 :  Diduga tangibility berpengaruh positif terhadap 

struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur, 

utilitas, dan transportasi yang terdaftar di BEI pada 

periode 2011-2014. 

 

METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian dalam penelitian ini menggunakan 

pendekatan kausalitas (causal research) mengenai hubungan 

sebab akibat dari pengaruh variabel profitabilitas, growth 

opportunities, likuiditas, dan tangibility terhadap struktur 
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modal. Data penelitian yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah penelitian secara kuantitatif.  

Data yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan data sekunder. Pada penelitian ini, data diperoleh 

dari Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berupa laporan 

keuangan perusahaan infrastruktur, utilitas, dan inflasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2014. 

Sumber data diperoleh dari publikasi laporan keuangan 

perusahaan yang tercatat di situs Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id). 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 

sektor infrastruktur, utilitas, dan inflasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2014. 

Adapun pengambilan sampel dalam penelitian ini 

dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu 

penentuan sampel dengan menggunakan pertimbangan 

tertentu. Kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah Perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan inflasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-

2014 dan Perusahaan yang tidak mengeluarkan laporan 

keuangan secara berturut-turut periode 2010-2014. 

Berdasarkan kriteria sampel yang telah ditentukan diatas, 

maka yang memenuhi kriteria tersebut terdiri dari 31 

perusahaan. 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini dibagi 

menjadi dua yaitu variabel dependen dan variabel 

independen. Variabel dependen (Y) dalam penelitian ini 

adalah struktur modal. Rasio hutang jangka panjang yang 

dijadikan proksi dalam penelitian ini untuk mengukur 

struktur modal perusahaan dapat dirumuskan sebagai berikut 

(Kesuma, 2009) :  

                 
                      

             
       

 

Variabel Independen yang digunakan pada penelitian 

ini, meliputi: Profitabilitas (X1), Growth Opportunities (X2), 

Likuiditas (X3), dan Tangibility (X4). 

a.  Likuiditas 

Menurut Riyanto (2001:35) profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba 

selama waktu tertentu. Profitabilitas dihitung dengan 

menggunakan rasio ROA (Return On Asset). Rumus 

dari ROA adalah sebagai berikut (Galin, 2015) : 

     
   

           
        

 

b.  Growth Opportunities 

Semakin cepat pertumbuhan perusahaan maka 

semakin besar kebutuhan biaya yang dikeluarkan 

untuk pengembangan perusahaan (Sartono, 2001:248). 

Growth opportunities dihitung dengan menggunakan 

rumus sebagai berikut (Galin, 2015) : 

    
                            

              
        

 

c.  Likuiditas 

Tingkat likuiditas adalah kemampuan perusahaan 

dalam membayar kewajiban jangka pendek dengan 

menggunakan asset lancar yang dimiliki perusahaan 

(Wimelda, 2013). Likuiditas dihitung dengan 

menggunakan rasio Current Ratio (Rasio Lancar). CR 

dihitung dengan rumus (Seftianne, 2011) : 

               
            

             
        

d.  Tangibility 

Struktur aktiva merupakan aset tetap yang penting 

dalam pendanaan perusahaan karena sebagai penyedia 

jaminan bagi pihak kreditur (Joni dalam Wimelda, 

2013). Tangibility dihitung dengan menggunakan 

rumus sebagai berikut (Galin, 2015) : 

             
           

           
        

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil  

 

Tabel 3 Hasil Uji Hipotesis 

Uji t 

Model B t Sig. Keterangan 

Constant -1,524 -,367 ,715 Tidak berpengaruh 

X1 -,223 -3.256 ,002 Berpengaruh negatif 

X2 .225 2.537 ,014 Berpengaruh positif 

X3 -.331 -2.123 ,039 Berpengaruh negatif 

X4 1.664 2.041 ,047 Berpengaruh positif 

Uji F ,000 Berpengaruh 

Adjusted R2 0.538 

Sumber: Output SPSS, 2016 

Tabel 3 menunjukkan bahwa struktur aset 

berpengaruh terhadap struktur modal, hal ini dilihat dari nilai 

signifikansi α < 0,05 dan nilai koefisien B menunjukkan arah 

pengaruh dari variabel independen terhadap struktur modal. 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda dapat 

dirumuskan persamaan regresi linear berganda sebagai 

berikut: 

LTDR = -0,223ROA + 0,225Growth – 0,331CR + 

1,664Tangi + e 

 

http://www.idx.co.id/
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Koefisien determinasi (R
2
) yang dilihat melalui nilai 

Adjusted R
2
 pada tabel 3 diperoleh 0,538 atau 53,8%. Hal ini 

menunjukkan bahwa kemampuan model dalam menerangkan 

variasi variabel struktur modal dipengaruhi oleh variabel 

profitabilitas, growth opportunities, likuiditas, dan tangibility 

sebanyak 53,8%, sedangkan sisanya 46,2% dijelaskan oleh 

variabel lain di luar model regresi. Variabel lain seperti 

ukuran,umur, non-debt tax shield,dll. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal  

 Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa 

profitabilitas perusahaan berpengaruh signifikan negatif 

terhadap struktur modal. Dimana perusahaan dengan kondisi 

keuangan yang baik akan lebih sedikit berhutang walaupun 

memiliki kesempatan berhutang uang lebih banyak. Sebab, 

perusahaan dengan tingkat profitable yang tinggi 

memungkinkan perusahaan untuk membiayai kebutuhan 

pendanaannya dengan menggunakan dana internal.  Sebagian 

besar perusahaan menggunakan pendapatnya untuk 

membayar hutang sehingga akan mempengaruhi struktur 

modal perusahaan. 

 Hasil penelitian tersebut mendukung Pecking Order 

Theory bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan 

profit yang tinggi cenderung memilih menggunakan dana 

internal daripada dana eksternal dalam pengoperasian 

perusahaan.  

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Zhang (2015),Mwambuli (2015), 

Kartika (2009), dan Winahyuningsih, dkk (2011) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. Menurut Winahyungingsih, dkk 

(2011) pengaruh negatif ROA terhadap struktur modal 

mengindikasikan bahwa dengan peningkatan profitabilitas 

perusahaan akan lebih memilih pendanaan dari modal sendiri 

dalam bentuk laba ditahan daripada sumber pendanaan 

eksternal berupa hutang. Sehingga dengan kenaikan ROA 

akan menurunkan struktur modal. 

 

Pengaruh Growth terhadap Struktur Modal 

Pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian 

menunjukkan bahwa pertumbuhan aset (growth 

opportunities) berpengaruh signifikan positif terhadap 

struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa potensi 

pertumbuhan perusahaan dapat diukur dari besarnya dana 

yang dikeluarkan untuk biaya penelitian dan pengembangan 

perusahaan, semakin besar biaya berarti ada prospek 

perusahaan untuk berkembang. Perusahaan yang mempunyai 

tingkat pertumbuhan tinggi punya kebutuhan besar akan 

pendanaan dan akan menyimpan laba ditahan mereka, 

akibatnya perusahaan akan mengisukan lebih banyak hutang. 

Terjadinya peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil 

operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak investor 

terhadap kinerja perusahaan. Dengan meningkatnya 

kepercayaan pihak investor terhadap perusahaan maka 

proporsi hutang akan semakin lebih besar daripada modal 

sendiri. 

Dalam penelitian ini didukung dengan teori 

Signaling Theory bahwa manajer akan memilih pendanaan 

dari luar (hutang) untuk perkembangan perusahaan. Manajer 

akan memberikan sinyal kepada para investor untuk 

menanamkan sahamnya untuk perusahaan tersebut. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Akoto (2013) dan Winahyuningsih, dkk 

(2011) yang menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 

signifikan positif terhadap struktur modal. Hal ini 

mengindikasikan bahwa semakin besar pertumbuhan yang 

dimiliki perusahaan akan menarik perhatian investor untuk 

menanamkan modalnya dan mempermudah manajemen 

mendapatkan hutang karena adanya keyakinan investor 

terhadap kinerja perusahaan. Hal ini menyebabkan struktur 

modal meningkat (Winahyuningsih, dkk, 2011). 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 

Penelitian ini menemukan adanya pengaruh negatif 

dari likuiditas terhadap struktur modal. Hal ini menjelaskan 

bahwa semakin besar aktiva lancar suatu perusahaan, berarti 

perusahaan telah melunasi hutang jangka pendeknya, 

sehingga hutang jangka pendek menurun dan mengakibatkan 

berkurangnya proporsi hutang dalam struktur modal 

perusahaan. 

Penelitian ini sejalan dengan sesuai dengan teori 

Pecking Order Theory dimana perusahaan akan lebih 

memilih menggunakan dana sendiri dibandingkan 

menggunakan hutang dari pihak luar. 

Hasil penelitian antara struktur aset dan struktur 

modal yang menunjukkan pengaruh signifikan ke arah 

negatif, konsisten dengan penelitian yang ada sebelumnya 

yang dilakukan oleh Mwambuli (2015), Masnoon (2014), 

dan Tarus (2014) yang menyatakan likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. Hasil ini menunjukkan 

bahwa posisi likuiditas yang baik lebih memilih pembiayaan 

sumber internal dibandingkan dengan pembiayaan  sumber 

eksternal (utang). Jadi ini adalah alasan untuk melihat tingkat 

likuiditas sebuah perusahaan yang bergantung banyak pada 

pembiayaan sumber internal (Mwambuli, 2015). 
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Pengaruh Tangibility terhadap Struktur Modal 

 Pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian 

menunjukkan bahwa struktur aktiva (tangibility) 

berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal. Hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki aset tetap 

dalam jumlah besar dapat menggunakan utang dalam jumlah 

besar. Karena dari skalanya, perusahaan besar akan lebih 

mudah mendapatkan akses ke sumber dana (investor) 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Kemudian besarnya 

aset tetap dapat digunakan sebagai jaminan atau kolateral 

utang perusahaan.  

 Dalam penelitian yang dilakukan ini didukung oleh  

Signaling Theory, dimana para manajer pada perusahaan-

perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi 

akan memberikan informasi asset tetap perusahaan kepada 

para investor. Hal ini dimaksutkan dengan semakin banyak 

asset tetap perusahaan yang dijaminkan kepada investor, 

maka para investor akan lebih mudah memberikan dana 

kepada perusahaan. 

 Hasil yang sama dari penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Umer (2013), Margaretha (2010), Wimelda 

(2013), dan Kartika (2009) dalam penelitiannya ditemukan 

pengaruh signifikasi positif variabel tangibility terhadap 

struktur modal. Hal ini berarti perusahaan yang memiliki 

aktiva yang lebih banyak akan lebih mudah dalam 

mendapatkan pendanaan eksternal karena aktiva tersebut 

dapat digunakan sebagai jaminan (Wimelda, 2013). 

 

KESIMPULAN  
Berdasarkan pemaparan dan analisis yang telah 

dilakukan penulis, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut: (1) Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. (2) Growth Opportunities berpengaruh 

positif terhadap struktur modal. (3) Likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. (4) Tangibility berpengaruh 

positif terhadap struktur modal.  

Saran yang dapat diberikan bagi peneliti selanjutnya, 

yang mana penelitian ini hanya menggunakan 4 variabel 

bebas dan nilai Adjusted R Square diperoleh 0,538 atau 

53,8%. Hal ini menunjukkan bahwa 46,2% sisanya 

dijelaskan oleh variabel lain di luar model regresi. 

Disarankan pada penelitian berikutnya untuk menambahkan 

variabel independen lainnya yang mempengaruhi struktur 

modal, seperti variabel ukuran, umur, NDTS (Non-Debt Tax 

Shield), dll. Dengan adanya penambahan variabel 

independen lainnya, diharapkan hal tersebut berpengaruh 

terhadap nilai koefisien determinasi (R2). 
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