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ABSTRAK 

 
Struktur modal adalah perimbangan antara modal jangka panjang dengan modal sendiri. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur aset, profitabilitas, operating 

leverage dan likuiditas terhadap struktur modal. Pengukuran struktur modal dalam 

penelitian ini menggunakan long term debt to equity ratio (LTDER). Semakin tinggi tingkat 

presentase LTDER mengindikasikan bahwa semakin tinggi komposisi utang dibandingkan 

dengan modal sendiri perusahaan.Penelitian ini difokuskan pada perusahaan consumer 

goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2014. Jumlah 

pengamatan sebanyak 100 sampel penelitian yang diperoleh dengan metode nonprobability 

sampling dengan teknik purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. Hasil analisis menunjukkan bahwa 

struktur aset dan likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal, profitabilitas dan 

operating leverage berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Kata Kunci: struktur modal, struktur aset, profitabilitas,  operating leverage, dan 

likuiditas 

 

ABSTRACT 
 

Capital structure is counter balance between capital eksternal (long-range) with the self 

capital. The purpose of this study to determine the effect of asset structure, profitability, 

operating leverage and likuiditas to capital structure. The measurement this study of 

capital structure use the long term debt to equity ratio (LTDER). Excelsior mount the 

presentase LTDER indication that excelsior of debt composition compared to a equity of a 

company. The study focussed at consumer goods company enlisted in Effect Exchange 

Indonesia (BEI) Period 2010-2014. Perception amount as much 100 sampel research 

obtained with the method of nonprobability sampling with the technique of purposive 

sampling. Analysis technique used in this study is multiple linear regression analysis. The 

result showed that asset structure and liquidty have a positive effect to capital structure, 

profitability and operating leverage have a negativity effect to capital structure.  

Keyword:  capital structure, asset structure, profitability, operating leverage, and liquidity  
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PENDAHULUAN 

Perkembangan perekonomian di Indonesia khususnya pada sektor consumer 

goods sangat menarik untuk diteliti mengingat sektor consumer goods adalah 

salah satu sektor yang paling stabil dan diminati oleh para investor. Tingkat 

konsumsi dalam suatu wilayah sangat dipengaruhi oleh jumlah penduduk di 

wilayah tersebut. Melihat fenomena jumlah penduduk di Indonesia yang terus 

meningkat setiap tahunnya memberikan dampak terhadap semakin besarnya 

pangsa pasar serta semakin berkembangnya perusahaan-perusahaan consumer 

goods yang ada di Indonesia.  

Perusahaan pada sektor consumer goods sama seperti perusahaan pada 

sektor-sektor lainnya membutuhkan dana untuk dapat mengembangkan dan 

mempertahankan kelangsungan hidupnya. Keputusan pendanaan merupakan 

keputusan tentang seberapa besar penggunaan utang dibandingkan ekuitas untuk 

pembiayaan dalam investasi (Sheikh dan Wang, 2011). Keterbatasan sumber 

pendanaan di dalam perusahaan menyebabkan perusahaan dalam melakukan 

pengembangan harus mencari alternatif permodalan lain yang berasal dari dana 

luar perusahaan (Supeno, 2009). Dalam menangani keterbatasan dana tersebut 

perusahaan diharapkan untuk lebih sigap, bijaksana serta lebih berhati-hati di 

dalam mencari pendanaan keuangan yang nantinya akan diperlukan dalam proses 

pembiayaan investasi perusahaan (Chandra, 2008) 

Brigham dan Houston (2006:165) menyatakan penggunaan dana yang 

berasal dari utang mempunyai suatu kelebihan dan kelemahan, keunggulan dari 

utang yakni bunga yang dibayarkan perusahaan dapat mengurangi biaya pajak 

yang berdampak pada penurunan biaya efektif daripada utang itu sendiri, serta 

kreditur memperoleh pengembalian dengan jumlah tetap sehingga pemegang 
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saham tidak harus membagi laba perusahaannya, sedangkan kelemahan dari utang 

yakni semakin besar jumlah utang pada komposisi struktur permodalan suatu 

perusahaan maka berdampak pada semakin tingginya risiko yang diterima 

perusahaan tersebut. 

Riyanto (2008:296) menyatakan struktur modal adalah perimbangan antara 

modal eksternal (jangka panjang) dengan modal sendiri. Kemudian Bhattacharjee 

(2010) menyatakan struktur modal menunjukan perbandingan utang jangka 

panjang dengan ekuitas yang digunakan untuk pembiayaan aset. Saleem et al. 

(2013) menyatakan struktur modal berkaitan dengan perbedaan pilihan yang 

dipakai perusahaan untuk membiayai modalnya. Suatu perusahaan sangat penting 

untuk menentukan bagaimana komposisi yang baik dari struktur modal sehingga 

perusahaan dalam kegiatan operasional dan produksi dapat berjalan dengan baik 

dengan struktut modal yang optimal. 

Masnoon and Saeed (2014) menyebutkan keputusan struktur modal adalah 

kunci utama keputusan keuangan dalam pembiayaan aset, kebangkrutan dan 

permasalahan perusahaan dapat saja terjadi apabila terjadi kesalahan dalam 

mempertimbangkan struktur modal. Modugu (2013) menyebutkan keberhasilan 

perusahaan di masa depan sangat bergantung kepada  keputusan pemilihan 

struktur modal yang optimal dan menjadi tugas penting bagi pihak perusahaan. 

Pahuja and Sahi (2012) menyebutkan menyeimbangkan antara risiko dan 

keuntungan yang dicapai dapat digunakan dalam penentuan struktur modal yang 

optimal demi mencapai tujuan untuk meningkatkan harga saham.  Brigham & 

Houston (2006:168) menyebutkan trade off antara risiko dan tingkat 

pengembalian memiliki andil dalam kebijakan penentuan struktur modal. Menurut 
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Myers (1984) Trade Off Theory sebagai penyeimbang manfaat dari pengorbanan 

yang timbul akibat dari penggunaan utang, penambahan jumlah utang dapat 

meningkatkan risiko akan tetapi sekaligus juga meningkatkan tingkat 

pengembalian. 

Brigham & Houston (2006:234) menyebutkan faktor struktur aset, tingkat 

pertumbuhan, pengendalian, sikap manajemen, leverage operasi, kondisi pasar, 

sikap pemberi pinjaman, profitabilitas, agen pemberi peringkat, pajak, kondisi 

internal perusahaan, stabilitas penjualan dan fleksibilitas keuangan sangat 

mempengaruhi penentuan keputusan struktur modal dari suatu perusahaan.  

Dalam penelitian ini dipilih empat faktor untuk mengetahui apakah faktor-

faktor tersebut memiliki pengaruh terhadap struktur modal suatu perusahaan. 

Keempat faktor tersebut adalah struktur aset, profitabilitas, operating leverage, 

dan likuiditas. Penelitian dilakukan pada perusahaan consumer goods yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dikarenakan melihat prospek perkembangan 

yang dimiliki pada sektor ini sangat baik. Selain itu laju pertumbuhan penduduk 

di Indonesia yang sangat pesat akan menyebabkan semakin besarnya pangsa pasar 

sehingga perusahaan-perusahaan ini memiliki potensi untuk terus 

mengembangkan perusahaan, yang tentu membutuhkan keputusan permodalan 

yang baik.  

Menurut Houston dan Brigham (2006:232), struktur aset adalah besaran 

alokasi untuk komponen setiap aktiva yakni aktiva tetap dan aktiva tidak tetap. 

Sartono (2000:248) menyebutkan aset tetap yang besar dapat dipakai sebagai 

penjamin utang perusahaan sehingga perusahaan yang memiliki aset tetap dalam 

jumlah besar dapat mempergunakan utang dalam jumlah besar sesuai dengan 
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kemampuan asetnya. Puspita dan Kusumaningtias (2010), Joni dan Lina (2010), 

Indrajaya,dkk. (2011), Srivastava (2014), Yusrianti (2013), Akhtar dan Masood 

(2013) jugaa menemukan bahwa struktur aset mempunyai hubungan positif 

terhadap struktur modal. Struktur aset berhubungan dengan banyaknya aset yang 

dapat dipergunakan sebagai jaminan kepada debitur, peluang suatu perusahaan 

untuk memperoleh dan menggunakan utang semakin besar apabila struktur aset 

yang dimiliki suatu perusahaan dalam jumlah besar yang nantinya dipergunakan 

sebagai jaminan utang tersebut. Kreditur akan lebih yakin terhadap perusahaan 

yang mempunyai aset tetap yang besar karena apabila terjadi kegagalan 

pembayaran maka perusahaan dapat menyelesaikan kewajibannya kepada kreditur 

dengan jaminan asetnya tersebut. Dengan demikian, dapat diprediksikan struktur 

aset memiliki hubungan yang positif terhadap struktur modal. 

H1: Struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Riyanto (2008:35) menyatakan profitabilitas mempunyai arti kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba atau keuntungan selama periode tertentu. 

Myers and Majluf (1984) menyatakan pecking order theory menjelaskan bahwa 

perusahaan dengan kemampuan menghasilkan profit yang tinggi dapat 

mempergunakan dana dari dalam internal perusahaannya terlebih dahulu sebelum 

perusahaan memilih untuk mempergunakan utang untuk pemenuhan kebutuhan 

pendanaan perusahaan itu sendiri. Teori ini sejalan dengan penelitian yang telah 

dilakukan oleh Febriyani dan Srimindarti (2010), Joni dan Lina (2010), Indrajaya., 

dkk (2011), Wardani (2011), Baharuddin, et al. (2011), Santika dan Sudiyatno 

(2011), Mishra (2011), Alom (2013), Sudibya (2011), Dewi dan Badjra (2014), 
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Mardiansyah (2013) dan Sari (2014) yang menunjukan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. Dengan demikian perusahaan 

yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi akan mengurangi 

ketergantungannya pada pihak eksternal perusahaan karena profit perusahaan  

yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk mendanai perusahaannya sendiri 

melalui laba ditahan. Sehingga dapat diprediksikan bahwa profitabilitas memiliki 

hubungan negatif terhadap struktur modal. 

H2: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Operating leverage memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal, 

semakin tinggi tingkat operating leverage maka akan semakin rendah tingkat 

utang perusahaan tersebut. Dengan keputusan mempertahankan struktur modal 

maka perusahaan tidak akan terlalu bergantung lagi pada pihak eksternal karena 

penggunaan utang yang berkaitan dengan risiko perusahaan (Sudiyatno, 

2011:178). 

Hal ini disebabkan operating leverage merupakan seberapa besar 

penggunaan dana dari eksternal perusahaan yakni dari pinjaman yang digunakan 

dalam operasi suatu perusahaan. Perusahaan berharap dengan menggunakan 

operating leverage maka perubahan penjualan akan menghasilkan perubahan pada 

laba sebelum bunga dan pajak yang lebih besar. Operating leverage akan dapat 

menguntungkan bagi perusahaan apabila pendapatan perusahaan setelah dikurangi 

biaya variabel lebih besar dari biaya tetapnya (Brigham & Houston, 2006:235). 

Maka semakin rendah biaya tetap yang dipergunakan oleh perusahaan maka akan 

berdampak pada penghasilan laba yang semakin besar. Dengan memperoleh laba 
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yang besar maka perusahaan dapat membiayai pendanaannya dengan dana yang 

dihasilkan di internal perusahaan itu sendiri sehingga akan menyebabkan semakin 

rendahnya kemungkinan pendanaan dari eksternal perusahaan (hutang). Ini sejalan 

dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai 

pendanaan dari dalam internal perusahaan dibandingkan melakukan utang. Teori 

ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Winahyuningsih, dkk 

(2010) dan Nugroho (2006). Sehingga dapat diprediksikan bahwa operating 

leverage memiliki hubungan negatif terhadap struktur modal. 

H3: Operating leverage berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Riyanto (2008:25) menyebutkan likuiditas berhubungan dengan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yakni kewajiban 

finansial yang berjangka pendek tepat pada waktunya. Implikasi dari trade-off 

models menyatakan bahwa perusahaan yang memenuhi kewajiban pengembalian 

utang-utangnya tepat pada waktunya akan mendapatkan kepercayaan yang lebih 

tinggi dari kreditur. Kreditur akan lebih yakin dalam menyalurkan modalnya 

dengan melihat dari tingkat likuiditas perusahaan tersebut, kemudian bagi 

perusahaan yang telah mendapat pinjaman dana akan memanfaatkan kesempatan 

tersebut dengan baik untuk mengembangkan perusahaannya (Rachmawardani, 

2007). Sehingga dapat diprediksi bahwa likuditas memiliki pengaruh positif 

terhadap struktur modal. 

H4: Likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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METODE PENELITIAN 

Lokasi penelitian dilakukan pada perusahaan consumer goods yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2014. Obyek pada penelitian ini adalah 

struktur modal pada perusahaan consumer goods. Dalam penelitian ini struktur 

modal menjadi variabel yang terikat sedangkan variabel bebas digunakan adalah 

struktur aset (𝑋1), profitabilitas (𝑋2), operating leverage (𝑋3), dan likuiditas (𝑋4). 

Riyanto (2008:333) menyatakan struktur modal dapat diukur dengan 

menggunakan long term debt to equity ratio.  

Long Term Debt to Equity Ratio= 
 Utang Jangka Panjang

Modal Sendiri
 x 100%................(1) 

Struktur aset adalah perimbangan atau perbandingan antara aset tetap dan 

total aset (Weston dan Copeland, 2008:175).  

Struktur Aset = 
Aset Tetap

Total Aset
x 100%..............................................................(2) 

Riyanto (2008:336) menyatakan profitabilitas dapat diukur dengan 

menggunakan return on investment yakni perbandingan antara laba bersih setelah 

pajak dengan jumlah aset.  

Return on investment= 
Laba Bersih Setelah Pajak

Jumlah Aset
 x 100%.............................(3) 

Brigham dan Houston (2006:188) operating leverage dapat diukur dengan 

menggunakan degree of operating leverage (DOL). 

Degree of Operating Leverage = 
% Perubahan 𝐸𝐵𝐼𝑇

% Perubahan penjualan
……………….....(4) 

Riyanto (2008:26) menyatakan likuiditas dapat diukur dengan 

menggunakan current ratio yakni perbandingan aset lancar dengan utang lancar.  

Current Ratio = 
Aset Lancar

Utang Lancar
 x 100%........................................................(5) 
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Populasi perusahaan consumer goods yakni berjumlah 37 perusahaan dan 

perusahaan yang akan dijadikan sampel penelitian adalah 20 perusahaan. 

Penentuan sampel menggunakan metode nonprobability sampling dengan teknik 

purposive sampling. sedangkan metode dalam pengumpulan data menggunakan 

observasi non participant, yakni dengan membaca, mengumpulkan, mencatat data 

informasi serta keterangan namun peneliti tidak terlibat langsung dan hanya 

mengamati secara independen. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi 

linear berganda dengan mempergunakan program SPSS (statistical product and 

service solution). Teknik ini dipergunakan untuk melihat pengaruh keempat 

variabel yakni struktur aset, profitabilitas, operating leverage dan likuiditas 

terhadap struktur modal. Tahap analisis yang dilakukan dalam penelitian ini antara 

lain, statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, 

koefisien determinasi, uji F, dan uji t. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi variabel penelitian menyajikan data tentang karakteristik variabel-

variabel penelitian, yang terdiri dari jumlah pengamatan, nilai minimum, nilai 

maksimum, nilai rata-rata, serta standar deviasi. Tabel 1. memperlihatkan hasil uji 

statistik deskriptif sebagai berikut. 

Tabel 1. 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel 
Jumlah 

Sampel 

Nilai 

Minimum 

Nilai 

Maksimum 

Nilai 

Rata-

Rata 

Standar 

Deviasi 

Struktur aset 100 0,14 1,25 0,4390 0,20256 

Profitabilitas 100 0,02 1,42 0,4457 0,27946 

Operating leverage 100 0,59 3,82 2,1539 0,46298 

Likuiditas 100 0,73 2,78 1,1723 0,41476 

Struktur modal 100 0,02 1,38 0,1999 0,24024 

Sumber: Data diolah, 2015 
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Variabel bebas struktur aset memiliki nilai rata-rata sebesar 0,4390 dengan 

standar deviasi sebesar 0,20256. Nilai rata-rata variabel profitabilitas perusahaan 

sebesar 0,4457 dengan standar deviasi yaitu sebesar 0,27946. Variabel bebas 

operating leverage memiliki nilai rata-rata sebesar 2,1539 dengan standar deviasi 

sebesar 0,46298. Nilai rata-rata variabel bebas likuiditas sebesar 1,1723 dengan 

standar deviasi yaitu sebesar 0,41476. Struktur modal yang diproksikan melalui 

long term debt to equity ratio pada perusahaan consumer goods yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2014 rata-rata sebesar 0,1999 dengan 

standar deviasi sebesar 0,24024.  

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Hasil uji asumsi klasik disajikan dalam Tabel 2. di bawah ini. 

Tabel 2. 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Parameter yang 

Diuji 

Uji 

Normalitas 

Uji 

Multikolinearitas 

Uji 

Heteros 

Kedastisitas 

Uji 

Auto 

Korelasi 

Asymp. Sig. 

(2-tailed) 
Tolerance VIF Sig. DW 

Unstandardized 

Residual 

0,162  

 

   

Struktur asset  0,174 5,746 0,778  

Profitabilitas  0,733 1,363 0,269  

Operating leverage  0,194 5,150 0,635  

Likuiditas  0,587 1,703 0,489  

Durbin-Watson     1,973 

Sumber: Data diolah, 2015 

 

Uji Normalitas 

Berdasarkan Tabel 2. diketahui bahwa nilai Sig (2-tailed) sebesar 0,162 lebih 

besar dari tingkat signifikansi (level of significant) yaitu sebesar 0,05 (5%). Hasil 

pengujian menunjukkan bahwa data yang dianalisis telah terdistribusi secara 

normal.  
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Uji Multikolinearitas 

Berdasarkan Tabel 2. diketahui bahwa nilai tolerance setiap variabel bebas lebih 

besar dari 10% dan nilai VIF kurang dari 10, sehingga dapat diambil kesimpulan 

bahwa variabel bebas tidak saling berkorelasi secara signifikan. Hasil pengujian 

ini menunjukkan bahwa data yang dianalisis telah memenuhi asumsi 

multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Berdasarkan Tabel 2. dapat diketahui bahwa tingkat signifikansi keempat variabel 

diatas 5% atau 0,05. Hasil pengujian ini menunjukkan model regresi yang ada 

telah terbebas dari masalah heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 

Berdasarkan Tabel 2. nilai DW sebesar 1,973. Nilai du untuk jumlah sampel (N) 

sebanyak 100 dengan jumlah variabel bebas (k) sebesar 4 adalah 1,7582, maka 

nilai 4 – dUyang didapat adalah 2,2418. Hasil uji autokorelasinya adalah dU< DW 

< 4 – dU yaitu 1,7582 < 1,973 < 2,2418. Hasil tersebut menunjukkan bahwa data 

telah bebas autokorelasi. 

Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Tabel 3. menunjukkan hasil pengujian regresi linear berganda dengan tingkat 

signifikansi sebesar 5%. 

Tabel 3. 

Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

 

Variabel 
Nilai Beta Signifikansi 

Uji Statistik t 

(Constant) 0,154 0,259 

Struktur aset 0,769 0,000 
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Profitabilitas -0,425 0,000 

Operating leverage -0,183 0,040 

Likuiditas 0,248 0,000 

Uji Statistik F  

Nilai F                          21,331 

Sig.                            0,000 

Uji Koefisien Determinasi  

Adjusted R Square                            0,451 

Dependen var. struktur modal  

Sumber: Data diolah, 2015 

 

 

Berdasarkan Tabel 3. diperoleh persamaan regresi sebagai berikut. 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4+  е……………………………………..…..(6) 

Y = 0,154 + 0,769X1 – 0,425X2 – 0,183X3 + 0,248X4 …………………………(7) 

Persamaan diatas memperlihatkan bahwa nilai konstanta sebesar 0,154 

yang mempunyai arti jika semua variabel bebas struktur aset, profitabilitas, 

operating leverage, dan likuiditas konstan, mengakibatkan nilai dari struktur 

modal adalah sebesar 0,154. Koefisien struktur aset 0,769 mempunyai arti bahwa 

apabila struktur aset meningkat 1% menyebabkan struktur modal meningkat 

sebesar 0,769 dengan mengasumsikan faktor lainnya konstan. Koefisien 

profitabilitas sebesar -0,425 mempunyai arti bahwa apabila profitabilitas 

meningkat 1% maka akan menyebabkan struktur modal menurun sebesar 0,425 

dengan mengasumsikan faktor lainnya konstan. Koefisien operating leverage 

sebesar -0,183 memiliki arti bahwa apabila operating leverage meningkat 1% 

akan menyebabkan struktur modal menurun sebesar 0,183 dengan 

mengasumsikan faktor lainnya konstan. Koefisien likuiditas sebesar 0,248 

mempunyai arti bahwa apabila likuiditas meningkat 1% maka akan menyebabkan 



ISSN: 2302-8556 
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana  

Vol.24.3.September (2018):1858-1879 
 

1870 
 

struktur modal meningkat sebesar 0,248 dengan mengasumsikan faktor lainnya 

konstan. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Tabel 3. menunjukkan angka koefisien determinasi sebesar 0,451. Ini berarti 

bahwa 45,1% variasi struktur modal dapat dijelaskan oleh variasi dari ke empat 

variabel independen yaitu struktur aset, profitabilitas, operating leverage, dan 

likuiditas. Sisanya sebesar 54,9% dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian. 

Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Berdasarkan Tabel 3. dapat dilihat bahwa hasil perhitungan dari uji F 

memperlihatkan signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Ini berarti model dapat 

dikatakan layak untuk menguji variabel independen terhadap variabel dependen. 

Hasil Uji t 

Tabel 3. memperlihatkan bahwa keempat variabel memiliki pengaruh terhadap 

struktur modal  yakni struktur aset, profitabilitas, operating leverage dan 

likuiditas. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas signifikansi untuk struktur 

aset sebesar 0,000 (< 0,05), profitabilitas sebesar 0,000 (< 0,05), operating 

leverage sebesar 0,040 (< 0,05), dan likuiditas sebesar 0,000 (< 0,05). Jadi 

dapat diambil kesimpulan bahwa variabel struktur aset, profitabilitas, operating 

leverage, dan likuiditas memiliki pengaruh terhadap variabel struktur modal. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama (H1), memperlihatkan 

bahwa nilai koefisien positif sebesar 0,769 dengan tingkat signifikansi 0,000 yang 

lebih rendah dari taraf nyata dalam penelitian ini yaitu  = 0,05. Hal ini 

memperlihatkan bahwa struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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Sehingga hipotesis pertama (H1) dapat diterima yaitu struktur aset berpengaruh 

positif terhadap struktur modal dimana semakin besar struktur aset maka semakin 

tinggi struktur modal di dalam suatu perusahaan. Puspita dan Kusumaningtias 

(2010), Joni dan Lina (2010), Indrajaya,dkk. (2011), Srivastava (2014), Yusrianti 

(2013), Akhtar dan Masood (2013) menemukan bahwa struktur aset mempunyai 

hubungan positif terhadap struktur modal. Struktur aset berhubungan dengan 

banyaknya aset yang dapat dipergunakan sebagai jaminan kepada debitur, peluang 

suatu perusahaan untuk memperoleh dan menggunakan utang semakin besar 

apabila struktur aset yang dimiliki suatu perusahaan dalam jumlah besar yang 

nantinya dipergunakan sebagai jaminan utang tersebut. Kreditur akan lebih yakin 

terhadap perusahaan yang mempunyai aset tetap yang besar karena apabila terjadi 

kegagalan pembayaran bayar maka perusahaan dapat menyelesaikan 

kewajibannya kepada kreditur dengan jaminan asetnya tersebut. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua (H2), menunjukkan bahwa 

nilai koefisien sebesar -0,425 dengan tingkat signifikansi 0,000 yang lebih kecil 

dari taraf nyata dalam penelitian ini yaitu  = 0,05. Hal ini memperlihatkan  

bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sehingga 

hipotesis kedua (H2) dapat diterima yaitu profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal dimana semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan 

maka struktur modal perusahaan akan semakin rendah. Pecking order theory 

menjelaskan bahwa perusahaan dengan kemampuan menghasilkan profit yang 

tinggi dapat mempergunakan dana dari dalam internal perusahaannya terlebih 

dahulu sebelum perusahaan memilih untuk mempergunakan utang dalam 

pemenuhan kebutuhan pendanaan perusahaan. Teori ini sejalan dengan penelitian 
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yang dilakukan oleh Febriyani dan Srimindarti (2010), Joni dan Lina (2010), 

Indrajaya., dkk (2011), Wardani (2011), Baharuddin, et al. (2011), Santika dan 

Sudiyatno (2011), Mishra (2011), Alom (2013), Sudibya (2011), Dewi dan Badjra 

(2014), Mardiansyah (2013) dan Sari (2014) yang menunjukan bahwa 

profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. Dengan 

demikian perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi akan 

mengurangi ketergantungannya pada pihak eksternal perusahaan karena profit 

perusahaan yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk mendanai 

perusahaannya sendiri melalui laba ditahan. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga (H3), menunjukkan bahwa 

nilai koefisien negatif sebesar -0,183 dengan tingkat signifikansi 0,040 yang lebih 

kecil dari taraf nyata dalam penelitian ini yaitu  = 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa operating leverage berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sehingga 

hipotesis ketiga (H3) dapat diterima yaitu operating leverage berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal dimana semakin tinggi operating leverage maka struktur 

modal perusahaan semakin menurun. Dengan kebijakan mempertahankan struktur 

modal maka perusahaan bisa meminimalisir akan penggunaan utang yang terkait 

dengan risiko yang akan dialami oleh perusahaan (Sudiyatno, 2011:178). 

Hal ini disebabkan operating leverage merupakan seberapa besar 

penggunaan dana dari eksternal perusahaan yakni dari pinjaman yang digunakan 

dalam operasi suatu perusahaan. Perusahaan berharap dengan menggunakan 

operating leverage maka perubahan penjualan akan menghasilkan perubahan pada 

laba sebelum bunga dan pajak yang lebih besar. Operating leverage akan dapat 
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menguntungkan bagi perusahaan apabila pendapatan perusahaan setelah dikurangi 

biaya variabel lebih besar dari biaya tetapnya (Brigham & Houston, 2006:235). 

Maka semakin rendah biaya tetap yang dipergunakan oleh perusahaan maka akan 

berdampak pada penghasilan laba yang semakin besar. Dengan memperoleh laba 

yang besar maka perusahaan dapat membiayai pendanaannya dengan dana yang 

dihasilkan di internal perusahaan itu sendiri sehingga akan menyebabkan semakin 

rendahnya kemungkinan pendanaan dari eksternal perusahaan (hutang). Ini sejalan 

dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai 

pendanaan dari dalam internal perusahaan dibandingkan melakukan utang. Teori 

ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Winahyuningsih, dkk 

(2010) dan Nugroho (2006). 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat (H4), menunjukkan bahwa 

nilai koefisien positif sebesar 0,248 dengan tingkat signifikansi 0,000 yang lebih 

kecil dari taraf nyata dalam penelitian ini yaitu  = 0,05. Hal ini menunjukkan 

bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Sehingga hipotesis 

keempat (H4) dapat diterima yaitu likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur 

modal dimana semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin tinggi struktur 

modal perusahaan. Implikasi dari trade-off models menyatakan bahwa perusahaan 

yang memenuhi kewajiban pengembalian utang-utangnya tepat pada waktunya 

akan mendapatkan kepercayaan yang lebih tinggi dari kreditur. Kreditur akan 

lebih yakin dalam menyalurkan modalnya dengan melihat dari tingkat likuiditas 

perusahaan tersebut, kemudian bagi perusahaan yang telah mendapat pinjaman 

dana akan memanfaatkan kesempatan tersebut dengan baik untuk 
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mengembangkan perusahaannya (Rachmawardani, 2007). Teori ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Liwang (2011), Sabir dan Malik (2012), Naibaho 

(2013) yang hasil penelitiaannya membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh 

positif terhadap struktur modal. 

SIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dapat mengambil kesimpulan bahwa 

struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal yang memiliki arti 

semakin besar struktur aset perusahaan maka semakin tinggi pula struktur modal 

perusahaan. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal artinya 

semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka struktur modal perusahaan akan 

semakin rendah. Operating leverage berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

yang memiliki arti semakin tinggi operating leverage maka struktur modal 

perusahaan akan semakin rendah. Likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur 

modal yang memiliki arti semakin tinggi tingkat likuiditas maka semakin tinggi 

pula struktur modal perusahaan.  

Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan yang telah dilakukan saran yang 

dapat disampaikan adalah bagi manajemen perusahaan diharapkan dapat lebih 

memperhatikan setiap keputusan yang akan diambil dalam berutang serta risiko 

yang akan diterima terkait dengan kebijakan struktur modalnya. Penelitian ini 

dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan sumber 

pendanaan yang paling sesuai dengan perusahaan dalam usaha mengembangkan 

bisnisnya, perusahaan harus menentukan besarnya jumlah perbandingan pinjaman 

dengan modal sendiri agar struktur modal yang dimiliki perusahaan bisa mencapai 
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yang paling optimal, yakni dengan memperhatikan faktor seperti struktur aset, 

profitabilitas, operating leverage dan likuiditas.  

Nilai koefisien korelasi positif berarti apabila variabel independen naik, 

variabel dependen akan naik juga, jadi apabila dalam komposisi struktur modal 

perusahaan ternyata komposisi hutangnya masih kurang maka perusahaan 

sebaiknya memperbaiki faktor yang mempunyai korelasi positif dengan struktur 

modal sehingga jumlah hutang yang sebelumnya masih jauh dari jumlah optimal 

dapat diperbaiki untuk diposisikan agar paling mendekati struktur modal yang 

optimal, begitu pun sebaliknya apabila komposisi modal sendiri masih kurang 

dalam komposisi struktur modal yang optimal maka perusahaan sebaiknya 

memperbaiki nilai dari faktor yang mempunyai korelasi negatif dengan struktur 

modal sehingga komposisi modal sendiri dalam struktur modal dapat mencapai 

yang paling optimal atau paling tidak sudah mendekati struktur modal yang 

optimal. 

Bagi kreditur hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel struktur aset, 

profitabilitas, operating leverage dan likuiditas yang diteliti berpengaruh terhadap 

struktur modal pada perusahaan. Sehingga variabel tersebut dapat dijadikan 

sebagai salah satu bahan pertimbangan bagi kreditur sebelum menyalurkan 

pinjaman pada perusahaan.  

Bagi Akademisi penelitian ini memiliki keterbatasan yang perlu diperbaiki 

pada penelitian selanjutnya. Penelitian ini hanya mempergunakan 4 faktor yang 

mempengaruhi struktur modal dari sekian banyak faktor yang mempengaruhi 

struktur modal. Penelitian ini juga terbatas pada lingkup perusahaan consumer 
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goods di Bursa Efek Indonesia sebagai populasi, sehingga belum mampu 

merepresentasikan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Saran yang dapat peneliti sampaikan pada peneliti selanjutnya adalah menambah 

faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal sehingga dapat melengkapi hasil 

penelitian terdahulu serta menambah lingkup populasi penelitian tidak hanya pada 

perusahaan sektor consumer goods saja tetapi juga pada sektor-sektor yang lain.  
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