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Abstract

The Indonesia Stock Exchange separates trade boards into main boards and development boards aimed at making
investors able to differentiate risk factors. In this study used companies listed in development board infrastructure
sector, ultilitas and transportation period 2012-2016. The purpose of this research is to know the influence of
liquidity, tangibility, growth opportunity, business risk and firm size to company's capital structure. The sample used
amounted to 15 companies with purposive sampling method. This study used a causal associative approach using
secondary data obtained through documentation. The analysis method used is multiple linear regression analysis.
The results of this study indicate that liquidity and business risk have a negative effect on capital structure.
Tangibility, growth opportunity, firm size has no effect on capital structure. The recommendation obtained in this
study is that companies need to consider the liquidity and business risks in the preparation of the company's capital

Structure.
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PENDAHULUAN

Munculnya berbagai industri di Indonesia disebabkan adanya
kemajuan ekonomi yang pesat. Salah satu cara agar
perusahaan tetap memiliki daya saing di industri adalah
dengan cara melakukan ekspansi. Perusahaan dalam
berekspansi dapat menggunakan berbagai cara yang
bertujuan untuk meningkatkan laba dan nilai perusahaan.
Perusahaan dalam menjalankan strateginya dibutuhkan
modal yang besar. Modal bagi perusahaan dapat diperoleh
dari internal maupun eksternal.

Apabila perusahaan tidak memiliki modal sendiri yang
cukup untuk mengembangkan bisnis yang lebih besar maka
pilihannya adalah menggunakan wutang (Brigham dan
Houston, 2014:153). Modal yang bersumber dari utang dapat
dimaksimalkan untuk memperoleh dana lebih besar dengan
cara melakukan initial public offering (IPO) di BEI Dikutip
pada laman liputan6.com (5 Juli 2017) dimana Direktur
utama BEI Tito Sulistio menyarankan perusahaan agar

melakukan utang sebesar 1 triliun rupiah atau lebih sebab
semakin besar utang perusahaan di perbankan maka
manajemen perusahaan baik dimata perbankan dikarenakan
perbankan dalam memberikan utang kepada debitur
memiliki kriteria tertentu, hal ini didukung dengan Otoritas
Jasa keuangan (OJK).

Struktur modal suatu perbandingan antara utang dengan
modal sendiri, sehingga penting bagi perusahaan melakukan
pengawasan terhadap persentase utang. Pengawasan struktur
modal dapat dihitung dengan salah satu proksi pada rasio
leverage yaitu debt to equity ratio (DER). Pada penelitian ini
DER akan digunakan untuk mengukur penggunaan utang
terhadap total modal suatu perusahaan (Wild, 2005:41).

Bursa Efek Indonesia (BEI) memisahkan papan perdagangan
(trading board) berdasarkan struktur modal yang dimiliki
perusahaan menjadi dua yaitu Main Board dengan syarat
perusahaan mempunyai volume saham 300 juta saham yang
dimiliki pemegang saham, total aset berwujud bersih paling
sedikit Rp. 100 miliar dan menjalankan usaha utama kurang
lebih 36 bulan, masuk dalam papan utama dan Develoment
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Board dengan perusahaan yang memiliki aset berwujud
bersih minimal Rp 5 miliar dan pengalaman operasional
minimal 12 bulan. Pembagian tersebut dilakukan agar para
investor dapat membedakan faktor risiko. Selain itu investor
juga dapat mengetahui pasar mana yang lebih spekulatif,
berisiko lebih besar dan memiliki kesempatan mendapat
capital gain lebih besar. Pemisahan trading board
sebenarnya sudah dilakukan di beberapa negara. Pemisahan
ini juga memberikan kesempatan bagi perusahaan menengah
kebawah untuk memperoleh sokongan pendanaan lebih besar
dari pasar modal (Sugito, 2011).

Berdasarkan trade off theory yang mengatakan bahwa
penggunaan utang yang tinggi dapat dikatakan baik apabila
nilai dan harga saham suatu perusahaan mengalami
peningkatan. Hal ini bila ditelusuri lebih dalam maka sektor
infrastruktur, ultilitas, dan transportasi yang terdaftar dalam
development board memiliki perbedaan yang lebih panjang
selama 3 tahun dari tahun 2014 sampai 2016 dibandingkan
dengan sektor lainnya, sehingga penelitian ini menggunakan
perusahaan yang terdaftar dalam development board sektor
infrastruktur, ultilitas, dan transportasi.

Selain itu DER sektor infrastruktur, ultilitas dan transportasi
tahun 2012 dan 2013 perusahaan yang terdaftar pada
development board lebih tinggi dibandingkan dengan DER
perusahaan yang terdaftar pada main board, hal ini tidak
sesuai dengan trade off theory yang menjelaskan bahwa
semakin besar perusahaan maka penggunaan utangnya
semakin besar.

Ditinjau dari penelitian terdahulu yang membahas tentang
faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modal
perusahaan, terdapat perbedaan hasil dari penelitian
terdahulu (research gap). Dalam penelitian ini yang
dianggap mempengaruhi struktur modal yakni likuiditas,
tangibility, growth opportunity, risiko bisnis, dan ukuran
perusahaan. Dengan mengetahui faktor-faktor yang paling
mempengaruhi struktur modal diharapakan perusahaan dapat
mempertimbangkan penentuan proporsi struktur modal
perusahaan khususnya pada perusahaan yang terdaftar dalam
development board sektor infrastruktur, ultilitas, dan
transportasi.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Pasar Modal

Menurut Surjanti dan Aji (2009:30) pasar modal yakni pasar
yang memperjual belikan berbagai surat berharga yang
bersifat jangka panjang baik dalam bentuk surat utang

ataupun kepemilikan (ekuitas). Pasar modal juga dapat
didefinisikan sebagai tempat bertemunya supply dan demand
surat berharga (Sunariyah, 2006:5). Pasar modal di Indonesia
dilakukan melalui Bursa Efek Indonesia (BEI).

Pecking Order Theory
Pecking Order Theory menerangkan bahwa dalam
pendanaanya, perusahaan lebih menyukai pendanaan

internal. Hal ini disebabkan dana yang terkumpul dapat
menurunkan harga saham. Apabila dana eksternal
diterbitkan, maka penjualan ekuitas merupakan alternatif
terakhir setelah penerbitan utang. Penerbitan utang menjadi
pilihan pertama ketika membutuhkan dana ekternal
dikarenakan investor menilai hal ini bukan sebagai pertanda
buruk dibandingkan dengan penjualan ekuitas (Brealey et al,
2006:25). Pada penelitian ini Pecking Order Theory
digunakan untuk menunjukkan pengaruh likuiditas terhadap
struktur modal.

The Trade Off Theory

Trade Off Theory merupakan teori yang berpendapat bahwa
semakin banyak perusahaan menggunakan utang, maka nilai
dan harga sahamnya semakin tinggi. Tetapi dalam
praktiknya perusahaan tidak menggunakan seratus persen
utang sebagai sumber pandanaannya, alasan utamanya
adalah tetap menjaga biaya yang berhubungan dengan
kebangkrutan tetap rendah (Brigham dan Houston,
2014:184). Namun dalam kenyataaanya perusahaan tidak
menggunakan utang dengan jumlah yang banyak untuk
menghindari kebangkrutan.

Pengaruh  Likuiditas Struktur  Modal
Perusahaan

Semakin tingginya tingkat likuiditas yang dimiliki oleh
perusahaan, maka perusahaan cenderung tidak menggunakan
utang dalam menjalankan bisnisnya, karena dalam teori ini
perusahaan cenderung menyukai pendanaan internal
daripada menggunakan dana ecksternal karena sumber
internal dianggap aman. Hal ini didukung hasil penelitian
yang dilakukan oleh Wardana dan Sudiartha (2015),
Widayanti, dkk.(2016), Cahyani dan Handayani (2017), dan
Novitasari dan Mildawati (2017) menemukan hasil likuiditas
berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal. Hal
ini sesuai dengan pecking order theory, mengindikasikan
semakin tinggi likuiditas perusahaan berarti tingkat struktur
modal perusahaan akan menurun. Hal ini disebabkan
perusahaan yang memiliki tingkat likuid yang tinggi akan
mampu membayar utang jangka pendek. Oleh sebab itu
utang pun akan turun dengan sendirinya.

terhadap
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Pengaruh  Tangibility Struktur Modal
Perusahaan

Struktur aset (fangibility) adalah faktor yang mempengaruhi
pengambilan keputusan proposi struktur modal. Semakin
besar struktur aset maka semakin besar penggunaan utang
pada struktur modal. Hasil penelitian Sheikh dan Wang
(2011), Setiawati dan Putra (2015), Puspitasari (2016), dan
Santoso dan Budiarti (2017) menunjukan hasil yang sama
dengan frade off theory yaitu struktur aset dan struktur modal
memiliki hubungan positif signifikan, Karena dengan aset
yang dimiliki cukup banyak maka bisa dijadikan jaminan,
keputusan penggunaan utang juga akan mengalami
peningkatan.

terhadap

Pengaruh Growth Opportunity terhadap Struktur Modal
Perusahaan

Perusahaan yang memiliki pertumbuhan relatif cepat,
kebanyakan akan menghandalkan sumber dana eksternal
(Brigham dan Houston, 2014:150). Penelitian yang
dilakukan Sawitri dan Lestari (2015), Setiawati dan Putra
(2015), Puspitasari (2016), dan Santoso dan Budiarti (2017)
menunjukkan hasil positif signifikan growth opportunity
dengan struktur modal. Hasil ini mendukung trade off theory
yang memiliki korelasi positif signifikan terhadap struktur
modal, hasil ini memberikan sinyal bahwa perusahaan dalam
masa growth (berkembang) sering memerlukan dana yang
cukup banyak untuk pengembangan bisnisnya, pemilihan
utang dipilih untuk menghindari tingginya biaya emisi
saham, penggunaan utang juga dapat sebagai alat pemacu
perusahaan.

Pengaruh Risiko Bisnis
Perusahaan

Risiko bisnis sering timbul seiring dengan munculnya beban
biaya atas pinjaman yang dilakukan perusahaan. Beban biaya
yang ditanggung besar, maka akan naiknya risiko yang
dihadapi. Penelitian Al Najjar dan Taylor (2008) dan
Alzomaia (2014) menunjukkan hasil negatif signifikan risiko
bisnis terhadap strukturamodal. Hal ini mendukung trade off
theory yang memiliki korelasi negatif signifikan terhadap
struktur modal, hasil ini mengindikasikan bahwa perusahaan
yang memiliki risiko bisnis tinggi sebaiknya memakai utang
yang relatif rendah untuk menghindari kebangkrutan.

terhadap Struktur Modal

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal
Perusahaan

Ukuran perusahaan berperan penting dalam pengambilan
keputusan proposi aset yang akan diambil oleh perusahaan.
Dalam pengujian ukuran perusahaan menggunakan teori
trade off theory. Hasil dari penelitian Sheikh dan Wang
(2011), Puspawardhani (2012), Setiawati dan Putra (2015),

dan Morri dan Artegiani (2015) yang menunjukkan hasil
signifikan positif dengan struktur modal, dalam hal ini
berarti perusahaan yang semakin besar maka semakin besar
pula dana yang akan dikeluarkan. Dengan ukuran yang besar
akan memberikan kepercayaan tersendiri bagi perusahaan
untuk melakukan utang,.

Hipotesis Penelitian

Berdasarkan pada teori dan fenomena yang ada dalam
pendahualuan, hipotesis penelitian ini sebagai berikut:

H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan yang terdaftar di development board
sektor infrastruktur, ultilitas dan transportasi.
Tangibility berpengaruh terhadap struktur modal
pada perusahaan yang terdaftar di development
board sektor infrastruktur, ultilitas dan transportasi.
Growth Opportunity berpengaruh terhadap struktur
modal pada perusahaan yang terdaftar di
development board sektor infrastruktur, ultilitas dan
transportasi.

Risiko Bisnis berpengaruh terhadap struktur modal
pada perusahaan yang terdaftar di development
board sektor infrastruktur, ultilitas dan transportasi.
Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap struktur
modal pada perusahaan yang terdaftar di
development board sektor infrastruktur, ultilitas dan
transportasi.

H2

H3

H4

H5

METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini menggunakan asosiatif kausal yang
nantinya akan menunjukkan hasil data dalam bentuk angka,
sehingga  pendekatan  kuantitatif = digunakan  untuk
menganalisis data yang dihasilkan.

Penelitian ini menguji dan menganalisis pengaruh likuiditas,
tangibility, growth opportunity, risiko bisnis, dan ukuran
perusahaan terhadap struktur modal perusahaan. Sampel
penelitian sebanyak 15 perusahaan yang terdaftar dalam
development board sektor infrastruktur, ultilitas, dan
transportasi periode 2012-2016. Menggunakan teknik
pengambilan sampel dengan metode purposive sampling.

Pengukuran variabel dalam penelitian ini menggunakan
beberapa rasio keuangan diantaranya adalah pada variabel
dependen dalam penelitian ini menggunakan struktur modal
dengan menggunakan rasio /everage yang diwakili oleh debt
equity ratio (DER). Menurut Cahyani dan Handayani (2017)
yang dapat dihitung dengan rumus yaitu sebagai berikut.
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DER=———
2 Ekuitas

Sedangkan pada variabel independen diwakili oleh lima
variabel yaitu yang pertama adalah likuiditas salah satu alat
untuk mendeteksi kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban dalam jangka pendek. Menurut Munawir
(2004:104) likuiditas dapat diukur dengan menggunakan
current rasio (CR) dengan menggunakan rumus sebagai
berikut.

_ Aset Lancar
Current Ratio=———
Utang Lancar

Tangibility (Struktur Aset) yakni perbandingan jumlah aset
tetap terhadap total keseluruhan aset yang ada. Aset tersebut
akan digunakan sebagai jaminan yang diminta oleh kreditor
atas pinjaman yang dilakukan perusahaan. Margaretha dan
Ramadhan (2010) menyatakan bahwa struktur aset dapat
dihitung dengan rumus sebagai berikut.

Aset Tetap

Tangibility= Total Aset
Growth opportunity dalam penelitian ini dapat diartikan
sebagai pertumbuhan penjualan perusahaan. Tingkat growth
merupakan salah satu penentu jumlah utang perusahaan.
Sawitri dan Lestari (2015), Growth opportunity dapat
dihitung dengan menggunakan formula berikut.

Total Penjualan -Total Penjualan 1
Growth= L t

Total Penjualant 1

Risiko bisnis salah satu risiko aset perusahaan yang akan
dihadapi jika perusahaan menggunakan utang yang terlalu
tinggi akibat beban biaya pinjaman yang dilakukan
perusahaan. Menurut Sawitri dan Lestari (2015) risiko bisnis
yang diproksikan dengan BRISK (busniness risk), dengan
rumus berikut.

oEBIT

BRisk=——
15 Total Aset

Ukuran perusahaan mengidentifikasikan besar kecilnya suatu
perusahaan yang ditunjukkan oleh total aset, jumlah
penjualan, rata-rata total aset dan rata-rata penjualan
(Riyanto, 2011:305). Pada penelitian menggunakan total aset
yang dimiliki perusahaan. Menurut Puspawardhani (2012)
dapat diukur melalui logaritma dari total aset.

size=1n Total Aset

Pengumpulan data yang dilakukan pada penelitian ini
menggunakan teknik dokumentasi yaitu mengumpulkan data
sekunder kemudian data diolah dan dianalisis secara
kuantitatif. Data diperoleh dari laporan keuangan pada
perusahaan yang masuk dalam development board sektor
infrastruktur, ultilitas, dan transportasi.

Penelitian ini dianalisa menggunakan 3 analisis pengujian
diantaranya uji asumsi klasik, analisis regresi linier
berganda, dan uji hipotesis. Penelitian ini menggunakan
program SPSS dengan menggunakan teknik analisis regresi
berganda karena menggunakan lebih dari satu variabel
independen diantaranya lain likuiditas, tangibility (struktur

aset), growth opportunity, rtisiko bisnis dan ukuran
perusahaan.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar
dalam development board periode 2012-2016 sektor
infrastruktur, ultilitas, dan transportasi. Pemeilihan sektor
infrastruktur, ultilitas dan transportasi yang terdaftar dalam
development board berdasarkan atas perbandingan nilai DER
dengan harga saham, yang memiliki perbedaan dengan trade
off theory dibandingkan dengan sektor lain.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengkaji ada tidaknya
sebuah penyimpangan model asumsi klasik. Berikut ini
adalah hasil analisis uji asumsi klasik dengan menggunakan
SPSS wversi 23 sebagai berikut: hasil uji normalitas
menunjukkan bahwa nilai siginifikansi sebesar 0.679 pada
objek penelitian yang lebih besar daripada o (0.05) yang
menunjukkan bahwa model regresi memenuhi asumsi klasik.

Uji multikolineritas dilakukan dengan melihat nilai tolerance
semuai variabel bebas kurang dari 0,10 demikian pulai pada
nilai VIF semuanya lebih dari 1.0. Dengan demikian dapat
disimpulkan = bahwa  tidak  mengindikasi  adanya
multikolineritas. Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan
cara uji park yang menunjukkan hasil bahwa nilai
signifikansi objek penelitian > 0.05, disimpulkan tidak
adanya heteroskedastisitas pada penelitian ini. Uji
autokorelasi diperoleh melalui uji dengan menggunakan
langrange multiplier (LM test) hasil yang diperoleh
menunjukkan nilai signifikansi residual penelitian ini > 0,05
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yaitu sebesar 0.147 sehingga dapat data penelitian ini bebas
dari autokorelasi.

Uji linieritas bertujuan untuk memberikan gambaran apakah
spesifikasi model sudah benar atau tidak, diperoleh hasil uji
dengan menggunakan langrange multiplier yaitu dengan
mengkuadratkan variabel bebas. Hasil wuji linieritas
menunjukkan hasil R? sebesar 0.314 dengan n = 75, maka
besarnya nilai ¢ hitung = 75 x 0.314 = 23,55. Nilai tersebut
jika dibandingkan dengan c? tabel dengan df = 69 dengan
nilai signifikansi 0.05. Hasilnya adalah nilai ¢ hitung
(23,55) lebih kecil dari ¢ tabel (89,391) maka hipotesis yang
menyatakan model linier diterima.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis ini bertujuan untuk mengetahui apakah masing-
masing variabel bebas berhubungan positif atau negatif
terhadap variabel terikat pada perusahaan development board
sektor infrastruktur, ultilitas dan transportasi secara linier.

Tabel 1.
HASIL ANALISIS REGRESI LINIER BERGANDA

Model Unstandardized Sig.
Coefficients
B Std. Error
1 (Constant) 129 2.615 961
LN x1 -.526 071 .000
LN x2 -.124 .088 167
LN_ABS X3 -.053 101 .601
LN X4 -.227 .061 .000
LN X5 -.194 .803 .810

Sumber: data diolah penulis (2018)

Pada tabel 1 diperoleh hasil bahwa terdapat dua variabel
independen (bebas) yang memiliki nilai dibawah 0.05 atau
dapat diartikan bahwa Ha diterima dan HO ditolak. Variabel
yang memiliki nilai signifikansi dibawah 0.05 adalah
likuiditas (X1) dan risiko bisnis (X4), sedangkan ketiga
variabel lain tidak berpengaruh atau dapat diartikan Ha
ditolak dan HO diterima yaitu variabel tangibility (X2),
growth opportunity (X3), dan ukuran perusahaan (X5) yang
memiliki nilai signifikansi diatas 0.05.

Uji Hipotesis

Uji statistik F bertujuan agar mengetahui apakah semua
variabel bebas (independen) yang dimasukkan dalam model
mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel
terikat (dependen). Penelitian ini memiliki lima variabel
bebas yaitu likuiditas, tangibility, growth opportunity, risiko
bisnis, dan wukuran perusahaan. Variabel terikat dari

penelitian ini diwakili oleh struktur modal. Pengujian
hipotesis pada penelitian ini menggunakan probabilitas
dengan ketentuan apabila hasil uji F signifikansi (a0 < 0.05),
maka HO ditolak begitu juga sebaliknya.

Berdasarkan tabel 2 diperoleh nilai F hitung sebesar 12.638
dengan probabilitas 0.000. Nilai probabilitas tersebut lebih
dari 0.05, maka variabel bebas secara simultan berpengaruh
terhadap variabel tarikat. Sehingga HO ditolak dan Ha
diterima, yang berarti bahwa ada pengaruh secara bersama-
sama ke lima variabel bebas pada penelitian ini terhadap
variabel terikat yang yaitu struktur modal.

Tabel 2.
HASIL UJI STATISTIK F

Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Regression  52.770 5 10.554 12.638 .000
Residual 57.624 69 .835
Total 110.393 74

Sumber: data diolah penulis (2018)

Uji statistik t bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel
bebas terhadap variabel terikat secara parsial. Kelima
variabel bebas dari penelitian ini akan diuji secara parsial
menggunakan uji statistik t untuk mengetahui pengaruhnya
terhadap struktur modal. Berikut hasil dari uji statistik t:

Tabel 3.
HASIL UJI STATISTIK T
Model Unstandardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error
1 (Constant) 129 2.615 049 961
LN x1 -.526 071 -7.427 .000
LN x2 -.124 .088 -1.398 167
LN ABS X3 -.053 101 -.526 .601
LN X4 =227 .061 -3.747 .000
LN X5 -.194 .803 -242 .810

Sumber: data diolah penulis (2018)

Dari tabel 3 diketahui penjelasan hasil uji t variabel likuiditas
(X1) sebesar -7.427 dengan probabilitas 0.000 (o < 0.05)
sehingga variabel likuiditas berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Hasil uji tangibility (X2) sebesar -1.398
dengan probabilitas 0.167 (a > 0.05) sehingga variabel
tangibility tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil
uji  growth opportunity (X3) sebesar -0.526 dengan
probabilitas 0.601 (o > 0.05) sehingga variabel growth
opportunity tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil
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uji t variabel risiko bisnis (X4) sebesar -3.747 dengan
probabilitas 0.000 (o < 0.05) sehingga variabel risiko bisnis
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil uji
ukuran perusahaan (X5) sebesar -0.242 dengan probabilitas
0.810 (a > 0.05) sehingga variabelaukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Uji koefisien determinasi (R?) bertujuan untuk mengukur
seberapa besar kemampuan model menerangkan variasi
variabel bebas. Pada penelitian ini nilai Adjusted R-Square
diperoleh nilai koefisien determinasi sebesar 0.440 atau 44%.
Angka tersebut diartikan 44% variabel struktur modal
dijelaskan oleh variabel bebas likuiditas, tangibility, growth
opportunity, risiko bisnis, dan ukuran perusahaan, sedangkan
sisanya sebesar 56% diperoleh dari variabel lain diluar
variabel yang digunakan.

Pengaruh  Likuiditas Struktur  Modal
Perusahaan

Hasil dari penelitian ini mengatakan bahwa likuiditas yang
menggunakan proksi current ratio (CR) berpengaruhi negatif
signifikan terhadap struktur modal, dengan kata lain
pergerakkan likuiditas suatu perusahaan berdampak terbalik
dengan struktur modal perusahaan tersebut. Ketika likuiditas
meningkat mengakibatkan turunnya struktur modal
perusahaan periode 2012-2016, begitu juga sebaliknya. Salah
satu alasan likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal
dikarenakan likuiditas merupakan alat ukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban keuangannya pada
jangka pendek. Karena suatu perusahaan yang memiliki
tingkat likuiditas yang cukup tinggi akan menggunakan
modal sendiri. Hal ini sejalan dengan pecking order theory
yangi menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas
perusahaan semakin sedikit perusahaan yang memerlukan
dana yang berasal dari eksternal.

terhadap

Pengaruh Modal
Perusahaan

Hasil dari penelitian menemukan yakni tangibility tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan
bahwa ketika perusahaan mempunyai aset tetap yang tinggi,
tidak menjamin peningkatan struktur modal perusahaan.
Penelitian ini tidak mendukung teori trade off theory dimana
semakin tinggi aset tetap perusahaan akan lebih mudah
perusahaan dalam mendapatkan utang untuk meningkatkan
struktur modal perusahaan dengan aset tetap sebagai

jaminan.

Tangibility terhadap  Struktur

Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Struktur Modal
Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh
growth opportunity terhadap struktur modal, bahwa naik
turunnya pertumbuhan penjualan tidak mempengaruhi
perubahan nilai pada struktur modal, hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan dalam menentukan struktur modal tidak
didasarkan atas tingkat penjualan yang diperoleh.Penelitian
ini tidak mendukung teori trade off theory dimana
perusahaan pada masa growth (berkembang) membutuhkan
dana yang cukup besar untuk pengembangan bisnisnya,
sehingga pemilihan utang diperlukan untuk menghindari
biaya emisi saham yang cukup tinggi.

Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal
Perusahaan

Hasil dari penelitian ini menemukan sesuatu yakni risiko
bisnis berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur
modal. Dengan kata lain, pergerakkan risiko bisnis suatu
perusahaan berdampak terbalik dengan struktur modal
perusahaan tersebut. Ketika risiko bisnis meningkat
mengakibatkan turunnya struktur modal perusahaan periode
2012-2016, begitu juga sebaliknya. Hal ini sejalan dengan
teori trade off theory yang menyatakan bahwa perusahaan
dengan risiko bisnis yang tinggi seharusnya menggunakan
utang yang relatif rendah untuk menghindari kebangkrutan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal
Perusahaan

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini yaitu ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Penelitian ini tidak mendukung teori trade off theory dimana
perusahaan dengan ukuran yang relatif besar maka
perusahaan bisa memakai utang yang lebih banyak, hal ini
terkait rendahnya risiko daripada perusahaan besar. Hal ini
disebabkan perusahaan besar tidak selalu melakukan
peminjaman utang ketika membutuhkan dana, perusahaan
bisa menerbitkan saham baru sebagai pilihan lain dalam
menambah modalnya.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan disimpulkan
bahwa likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap
strukturimodal perusahaan. Sedangkan tangibility tidak
berpengaruhiterhadap struktur modal perusahaan. Begitu
pula dengan growth opportunity tidak berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan. Selanjutnya risiko bisnis
berpengruh signifikan negatif terhadap struktur modal
perusahaan. Dan yang terakhir, ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Hasil
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penelitian ini sesuai dengan konsep dari pecking order
theory dan trade off theory. Manajemen dapat menurunkan
struktur modalnya melalui pendanaan internal saat tingkat
likuiditas perusahaan meningkat. Disisi lain, manajemen
juga dapat menurunkan struktur modal dengan meningkatnya
penjualan suatu perusahaan sehingga beban atas pinjaman
menurun. Sampel yang digunakan hanya sebatas pada
perusahaan yang terdaftar dalam development board sektor
infrastruktur, ultilitas, dan transportasi sehingga bagi peneliti
selanjutnya  dimungkinkan untuk mengganti dengan
perusahaan lain yang cakupannya lebih luas tidak berpaku
pada perusahaan yang sedang dalam taraf berkembang saja,
dengan begitu dapat mengetahui pengaruh yang signifikan
dari variabel yang digunakan terhadap struktur modal
perusahaan. Selain itu diharapkan peneliti selanjutnya agar
dapat mengganti proxy lain selain DER dan menambah
variabel lain dengan waktu penelitian yang lebih lama.
Sehingga memperoleh hasil yang lebih ibaik.
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