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Abstract 

The purpose of this research is to analyze the influence of profitability, asset structure, 

company size, business risk, sales growth, company growth and liquidity of the capital 

structure. The method used in this study is purposive sampling. The number of samples 

studied in this study was as much as 210 samples. The collection of data used in this study of 

secondary data came from the 70 financial statements of the service sector company in the 

period 2016-2018. Analysis of data from this study uses multiple linear regression. Based on 

the results of the study concluded that the asset structure has a significant positive influence 

on the capital structure, company growth and liquidity significantly negative effect on the 

capital structure, while the profitability, company size, business risk and sales growth has 

no influence on the capital structure. 

Keywords: Profitability, Asset Structure, Company Size, Business Risk, Sales Growth, 

Company Growth, Liquidity and Capital Structure 
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Abstrak 

Tujuan penelitian ini adalah menganalisis pengaruh profitabilitas, struktur aset, ukuran 

perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan perusahaan dan likuiditas 

terhadap struktur modal. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive 

sampling. Jumlah sampel yang diteliti dalam penelitian ini sebanyak 210 sampel. 

Pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini data sekunder berasal dari laporan 

keuangan 70 perusahaan sektor jasa dalam periode 2016-2018. Analisis data dari penelitian 

ini menggunakan regresi linear berganda. Berdasarkan hasil penelitian ini disimpulkan 

bahwa struktur aset memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan dan likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur 

modal, sedangkan profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis dan pertumbuhan 

penjualan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. 

Kata Kunci: Profitabilitas, Struktur Aset, Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis,   

Pertumbuhan Penjualan, Pertumbuhan Perusahaan, Likuiditas dan 

Struktur Modal 

 

Pendahuluan  

Kondisi perekonomian saat ini membuat 

setiap perusahaan harus bersaing satu 

dengan lain untuk meningkatkan 

keuntungan yang merupakan tujuan 

perusahaan. Dari tujuan perusahaan ini 

maka setiap manajer dituntut untuk 

memaksimalkan kemampuannya untuk 

mendukung seluruh kegiatan seperti 

meningkatkan produksi, pemasaran, dan 

strategi untuk keberlanjutan perusahaan. 

Maka posisi manajer perusahaan ini 

menjadi sangat penting mengambil 

keputusan yang tepat bagi perusahaan. 

Salah satu hal penting yang perlu 

diperhatikan oleh manajer berkaitan dengan 

keputusan pendanaan. Seringkali manajer 

kurang memperhatikan hal ini padahal hal 

ini cukup berpengaruh bagi 

keberlangsungan perusahaan. 

Keputusan pendanaan berkaitan 

dengan bentuk dan komposisi pendanaan 

yang akan dipergunakan oleh perusahaan 

(Husnan, 1996:253). Masalah pendanaan ini 

memiliki banyak hubungan dengan banyak 

pihak seperti kreditor, pemegang saham, 

dan manajemen perusahaan itu sendiri 

karena itu penting untuk diperhatikan.  

Pendanaan ini berasal dari internal serta 

eksternal perusahaan dimana internal 

berupa laba ditahan serta depresiasi serta 

eksternal berupa dana yang berasal dari 

para kreditur, pemegang surat utang dan 

pemilik perusahaan (Gitman, 2003:15). 

Kemampuan perusahaan dalam melakukan 

aktivitas operasinya ditentukan oleh 

keputusan pendanaan keuangan perusahaan 

yang akan berpengaruh terhadap risiko 

perusahaan tersebut (Joni dan Lina, 2010). 

Mawikere dan Rate (2015) 

menyatakan bahwa manajer perusahaan 

diminta untuk mengidentifikasi struktur 

modal optimal dengan meminimalkan biaya 

keuangan dan memaksimalkan keuntungan 

yang diperoleh. Hal ini menuntut manajer 

untuk mampu menghimpun dan mengelola 

dana secara efisien dan efektif. Berdasarkan 

Riyanto (2001), beberapa faktor 

mempengaruhi struktur modal, termasuk 

ukuran perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan, profitabilitas, pajak, 

manajemen, leverage, likuiditas, risiko 

bisnis, dan sebagainya. Penelitian ini 

mencoba untuk menguraikan faktor apa saja 

yang perlu dipertimbangkan untuk 

membentuk struktur modal pada perusahaan 

jasa yang cukup jarang diteliti. Kemudian 

penelitian menggunakan sampel yang 

menarik yaitu seluruh sektor perusahaan 

jasa, hal ini dikarenakan rata-rata penelitian 
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menggunakan sampel perusahaan 

manufaktur. Selain itu penelitian ini 

berfokus pada tujuh faktor yang 

menentukan struktur modal di mana 

penelitian sebelumnya meneliti kurang dari 

tujuh faktor.  Berdasarkan hal ini maka 

penelitian bertujuan untuk faktor-faktor 

yang mempengaruhi struktur modal yaitu 

profitabilitas, struktur aset, ukuran 

perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan 

penjualan, pertumbuhan perusahaan, 

likuiditas pada perusahaan sektor jasa yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

kemudian menentukan faktor mana yang 

terbaik untuk digunakan. 

Profitabilitas memiliki pengertian 

yaitu kemampuan perusahaan dalam 

mencapai keuntungan, terkait dengan 

penjualan, total aset, dan ekuitas (Sartono, 

2008) serta menjadi ukuran dalam 

menentukan tingkat efektivitas manajemen 

perusahaan melalui laba dari penjualan dan 

pendapatan investasi. Profitabilitas 

merupakan salah satu faktor yang memiliki 

pengaruh terhadap struktur modal 

dikarenakan semakin tinggi profitabilitas 

maka penggunaan hutang akan semakin 

kecil dan akan mengakibatkan struktur 

modal semakin kecil. Perusahaan yang 

memiliki laba ditahan yang besar akan 

menggunakannya sebagai modal. Sehingga 

laba ditahan yang besar akan memperbaiki 

struktur modal perusahaan dan dapat 

mengurangi modal dari dana eksternal 

(Brigham dan Houston, 2011). Profitabilitas 

dalam penelitian ini diukur dengan Return 

on Assets (ROA), dengan membandingkan 

pendapatan sebelum bunga dan pajak. 

Struktur aset atau aktiva digunakan 

untuk membandingkan jumlah aset tetap 

dengan total aset keseluruhan perusahaan 

yang menggambarkan jumlah aset yang 

dapat dijadikan jaminan. Perusahaan yang 

asetnya dapat digunakan untuk digunakan 

sebagai jaminan untuk pinjaman cenderung 

menggunakan lebih banyak hutang 

(Brigham & Houston, 2011) dan 

sebaliknya. Semakin tinggi struktur aktiva 

maka semakin tinggi struktur modalnya 

berarti semakin besar aktiva tetap yang 

dapat dijadikan utang oleh perusahaan 

tersebut (Chowdhury & Chowdhury, 2012). 

Maka struktur aktiva dapat digunakan untuk 

menentukan seberapa besar hutang jangka 

panjang yang dapat diambil dan hal ini akan 

berpengaruh terhadap penentuan besarnya 

struktur modal. 

Ukuran perusahaan digunakan untuk 

mengetahui besar atau kecilnya dari 

perusahaan. Ukuran ini akan menjadi acuan 

kegagalan atau keberhasilan perusahaan 

dalam mengembalikan utangnya. 

Perusahaan kecil lebih sulit mendapatkan 

pinjaman dibandingkan perusahaan besar 

dikarenakan risiko untuk kebangkrutannya 

lebih besar sehingga perusahaan besar 

cenderung memiliki jumlah hutang lebih 

tinggi namun dengan tingkat pengembalian 

yang besar dan akan mempengaruhi 

kepercayaan struktur modal mereka. 

Risiko bisnis adalah risiko 

perusahaan ketika melaksanakan kegiatan 

operasionalnya, yaitu ketidakmampuan 

perusahaan untuk mendanai kegiatan 

operasinya (Gitman, 2003: 215). Risiko 

bisnis mempengaruhi keputusan perusahaan 

dalam mengambil sumber daya eksternal. 

Semakin tinggi risiko bisnis, semakin tinggi 

tingkat financial distress. Risiko bisnis 

dapat ditentukan dengan menggunakan 

DOL (Degree of Operating Leverage) 

dengan membandingkan total pendapatan 

sebelum bunga dan pajak dengan total 

penjualan. 

Pertumbuhan penjualan adalah 

perubahan kenaikan atau penurunan 

penjualan tahun sekarang dengan tahun 

sebelumnya. Semakin besar pertumbuhan 

penjualan, maka perusahaan akan semakin 

berkembang sehingga akan menggunakan 

proporsi hutang lebih besar. Pertumbuhan 

penjualan yang tinggi atau stabil dapat 

berdampak positif pada laba perusahaan 

yang menjadi pertimbangan manajemen 

dalam menentukan struktur modal. 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 

penjualan yang tinggi akan cenderung untuk 
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menggunakan hutang dalam struktur modal 

mereka. 

Pertumbuhan perusahaan adalah 

jumlah kenaikan atau penurunan aset tahun 

sekarang dengan tahun sebelumnya. Suatu 

perusahaan yang berada dalam industri 

yang mempunyai laju pertumbuhan yang 

tinggi harus menyediakan modal yang 

cukup untuk membelanjai perusahaan. 

Perusahaan yang bertumbuh pesat 

cenderung lebih banyak menggunakan 

hutang daripada perusahaan yang 

bertumbuh secara lambat (Weston and 

Brigham, 1994). 

Faktor terakhir yang mempengaruhi 

struktur modal adalah likuiditas. Likuiditas 

diukur dalam bentuk rasio untuk mengukur 

kemampuan perusahaan untuk membayar 

hutang jangka pendek atau hutang 

lancarnya yang telah jatuh tempo. 

Perusahaan yang dapat membayar 

hutangnya dalam waktu yang lebih singkat 

akan lebih mendapat kepercayaan dari 

kreditur untuk menerbitkan utang atau 

memberikan pendanaan dalam jumlah yang 

besar sehingga akan mempengaruhi struktur 

modal dari perusahaan itu sendiri. Bambang 

Riyanto (1995) menyatakan bahwa 

kebutuhan dana untuk aktiva lancar pada 

prinsipnya dibiayai dengan kredit jangka 

pendek. 

Hasil dari penelitian ini dapat 

digunakan sebagai bahan pertimbangan 

bagi para manajer untuk mengelola struktur 

modal yang tepat bagi perusahaan yang 

dikelolanya selain itu hal ini bisa menjadi 

pengukuran bahan pertimbangan bagi para 

investor untuk berinvestasi pada suatu 

perusahaan. Hasil penelitian ini berkaitan 

erat dengan keputusan pendanaan yang 

sangat dibutuhkan manajer dalam 

mengontrol struktur modal perusahaan.  

perusahaan sistem evaluasi kinerja anggota 

organisasinya. Penelitian ini dapat juga 

dijadikan referensi untuk mengkaji 

perubahan struktur modal oleh beberapa 

faktor agar dapat menghasilkan keputusan 

yang sesuai.  

Kerangka Teoritis dan Hipotesis 

Teori Struktur Modal 

Pecking Order Theory 

Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan 

akan menentukan hierarki sumber dana 

yang paling disukai. Teori ini pertama kali 

dikenalkan oleh Donaldson pada tahun 

1961, sedangkan penamaan pecking order 

theory dilakukan oleh Myers dan Majluf 

pada tahun 1984. Menurut Husnan 

(2000:324-325), secara ringkas teori ini 

menyatakan bahwa: 1) perusahaan 

menyukai internal financing (pendanaan 

dari hasil operasi perusahaan); 2) 

perusahaan mencoba menyesuaikan rasio 

pembagian dividen yang ditargetkan, 

dengan berusaha menghindari perubahan 

pembayaran dividen secara drastis; 3) 

Kebijakan dividen ketat dimana perusahaan 

menetapkan jumlah pembayaran dividen 

dan target dividend payout ratio yang 

konstan. Sehingga pada periode tertentu 

jumlah pembayaran dividen tidak berubah, 

baik perusahaan untung maupun rugi; 4) 

Apabila pendanaan dari luar dibutuhkan, 

maka perusahaan akan menerbitkan 

sekuritas yang paling aman terlebih dahulu 

yang dimulai dari penerbitan obligasi, 

kemudian diikuti oleh sekuritas yang 

berkarakteristik opsi seperti obligasi 

konversi, baru kemudian penerbitan saham. 

Menurut pecking order theory, 

perusahaan dengan tingkat keuntungan 

yang besar memiliki sumber pendanaan 

internal yang lebih besar dan memiliki 

kebutuhan untuk melakukan pembiayaan 

investasi melalui pendanaan eksternal yang 

lebih kecil (Schoubben dan Van Hulle, 

2004; Adrianto dan Wibowo, 2007). 

Dengan demikian, teori ini memprediksikan 

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Berdasarkan pernyataan 

tersebut, maka hal ini mendasari hipotesis 

pertama yaitu profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. 

Permasalahan utama dalam teori 

pecking order ini terletak pada asimetri 

informasi dan struktur aktiva merupakan 

variabel yang menentukan besar kecilnya 
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masalah ini (Schobben dan Van Hulle, 

2004; Adrianto dan Wibowo, 2007). Ketika 

perusahaan memiliki proporsi aktiva 

berwujud yang lebih besar, penilaian 

asetnya menjadi lebih mudah sehingga 

permasalahan asimetri informasi menjadi 

lebih rendah. Dengan demikian, perusahaan 

akan mengurangi penggunaan hutangnya 

ketika proporsi aktiva berwujud meningkat. 

Teori ini akan mendasari hipotesis kedua 

yaitu struktur aktiva berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. 

Menurut teori pecking order, ukuran 

perusahaan diprediksikan memiliki 

hubungan negatif terhadap struktur modal. 

Menurut Smith dan Warner (1979), 

perusahaan besar dapat membiayai 

investasinya dengan mudah lewat pasar 

modal karena kecilnya informasi asimetri 

yang terjadi. Investor dapat memperoleh 

lebih banyak informasi dari perusahaan 

besar jika dibandingkan dengan perusahaan 

kecil. Jadi, dengan diperolehnya dana lewat 

pasar modal menjadikan proporsi utang 

menjadi semakin kecil dalam struktur 

modalnya. Selain itu menurut Titman dan 

Wessel (1988), penerbitan ekuitas pada 

perusahaan kecil lebih banyak 

mengeluarkan biaya daripada perusahaan 

besar. Dengan kata lain, semakin besar 

ukuran perusahaan, biaya penerbitan ekuitas 

menjadi lebih murah. Berdasarkan 

dukungan dari pernyataan yang 

dikemukakan oleh Smith dan Warner 

(1979) maupun Titman dan Wessel (1998), 

maka teori ini mendasari hipotesis ketiga 

yaitu ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. 

Agency Theory 

Teori ini membagi pihak yang memiliki 

kepentingan terhadap perusahaan menjadi 2 

yaitu manajemen dan pemegang saham. 

Manajemen adalah agen pemegang saham 

sebagai pemilik perusahaan (Joni, 2010) 

dan pemegang saham merupakan pemilik 

perusahaan yang menginvestasikan dananya 

untuk perusahaan tersebut. Para pemegang 

saham mengharapkan bahwa agen tidak 

akan bertindak atas kepentingan diri sendiri 

akan tetapi juga bertindak atas kemauan 

dari para pemegang saham, sehingga 

pendelegasian kewenangan pemegang 

saham dapat dijalankan oleh agen. 

Untuk dapat menjalankan fungsinya 

dengan baik, manajemen harus diberi 

insentif dan pengawasan yang memadai. 

Pengawasan terhadap pihak manajemen ini 

akan menimbulkan biaya agensi yang  

ditanggung oleh pemegang saham. Menurut 

Wahidahwati (2002), ada beberapa 

alternatif untuk mengurangi agency cost 

salah satunya dengan meningkatkan 

dividend payout ratio, dengan demikian 

tidak tersedia cukup banyak free cash flow 

dan manajemen terpaksa mencari 

pendanaan dari luar untuk membiayai 

investasinya kemudian meningkatkan 

pendanaan dengan hutang. Hal ini 

mendasari hipotesis keenam yaitu kebijakan 

dividen akan mempengaruhi struktur 

modal.  

Signalling Theory 

Istilah sinyal (signal) dalam signalling 

theory diartikan sebagai suatu tindakan 

yang diambil oleh manajemen perusahaan 

yang memberikan petunjuk kepada para 

investor mengenai bagaimana cara pandang 

manajemen terhadap prospek perusahaan 

(Brigham dan Houston, 2006:39). Signaling 

theory berakar pada teori akuntansi 

pragmatik yang mengamati pengaruh 

informasi terhadap perubahan perilaku 

pemakai yang memperhatikan pada 

pengaruh informasi terhadap perubahan 

perilaku pemakai informasi (Suwardjono, 

2005). Hal ini menunjukkan bahwa ketika 

perusahaan mengumumkan suatu 

penawaran saham baru, maka yang lebih 

sering terjadi, harga sahamnya akan 

mengalami penurunan. Studi empiris 

menunjukkan bahwa situasi seperti ini 

memang terjadi (Brigham dan Houston, 

2011:186). 
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Trade-off Theory 
Trade-off theory dalam struktur modal 

adalah untuk menyeimbangkan manfaat dan 

pengorbanan yang muncul sebagai hasil 

dari penggunaan hutang. Teori ini 

menjelaskan adanya hubungan antara pajak, 

risiko kebangkrutan, dan penggunaan utang 

yang disebabkan keputusan struktur modal 

yang diambil perusahaan. Konsep trade-off 

menjelaskan bahwa suatu perusahaan akan 

meningkat seiring dengan peningkatan 

penggunaan leverage (akibat interest tax 

shields). Sampai pada suatu titik ketika 

ekspektasi ongkos tekanan finansial (cost of 

financial distress) atau ongkos 

kebangkrutan (bankruptcy cost) lebih besar 

dari interest tax shields sehingga 

mengurangi nilai perusahaan.  

Tambahan utang masih dapat 

dilakukan (ditoleransi) oleh perusahaan 

selama manfaat yang diberikan masih lebih 

besar daripada biaya akibat hutang itu 

sendiri. Di sisi lain, teori ini juga 

menyatakan bahwa suatu perusahaan tidak 

akan mencapai nilai optimal jika pendanaan 

dibiayai oleh hutang sepenuhnya atau tidak 

menggunakan hutang sama sekali. Teori ini 

secara tidak langsung menyatakan bahwa 

perusahaan yang tidak menggunakan 

pinjaman sama sekali dan perusahaan yang 

menggunakan pembiayaan investasinya 

dengan pinjaman seluruhnya adalah buruk.  

Secara keseluruhan teori di atas 

menjelaskan tentang komponen pembentuk 

struktur modal seperti harga saham, hutang 

dan lainnya, untuk hipotesis lainnya dapat 

dilihat pada bagian pengembangan 

hipotesis. 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Struktur Modal 

Profitabilitas merupakan salah satu faktor 

yang memiliki pengaruh terhadap modal. I 

Made Sudana (2011:22) profitabilitas 

adalah kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dengan menggunakan 

sumber-sumber yang dimiliki seperti aktiva, 

modal atau penjualan perusahaan. Menurut 

pecking order theory, perusahaan dengan 

tingkat keuntungan yang besar memiliki 

sumber pendanaan internal yang lebih besar 

dan memiliki kebutuhan untuk melakukan 

pembiayaan investasi melalui pendanaan 

eksternal yang lebih kecil (Adrianto dan 

Wibowo, 2007). Penelitian yang dilakukan 

Indrajaya et al. (2011), Bayunitri dan Malik 

(2015), Naibaho dan Azizah (2015) , Sari 

dan Ardini (2017) mengungkapkan bahwa 

profitabilitas memiliki pengaruh negatif 

terhadap struktur modal. maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Profitabilitas memiliki pengaruh 

negatif terhadap struktur modal 

Pengaruh Struktur Aset Terhadap 

Struktur Modal 

Struktur aset (tangibility of Asset) 

merupakan perbandingan aktiva tetap 

terhadap total aktiva. (Brigham dan 

Houston, 2006: 42), menjelaskan bahwa 

perusahaan yang memiliki aktiva yang 

dapat diserahkan sebagai jaminan, 

cenderung menggunakan hutang dalam 

jumlah besar. Jika perusahaan memiliki 

aktiva tetap yang semakin banyak, maka 

perusahaan cenderung mengambil sumber 

daya eksternal atau utang jangka panjang  

dibandingkan mengambil dari modal 

sendiri. Hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Hadianto (2008), Andika dan Sedana 

(2019), Indrajaya et al.(2011), Bayunitri 

dan Malik (2015), Sari dan Ardini (2017) 

menemukan bahwa struktur aset 

berpengaruh positif terhadap struktur 

modal. Maka dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

H2: Struktur aset memiliki pengaruh positif 

terhadap struktur modal  
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Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap 

Struktur Modal 

Ukuran perusahaan dapat diukur melalui 

total aktiva yang dimiliki perusahaan. 

Semakin besar perusahaan, semakin 

perusahaan membutuhkan dana yang besar 

untuk menunjang kegiatan operasionalnya 

dan salah satu alternatif pemenuhannya 

adalah menggunakan modal asing/utang 

dari pihak eksternal. Menurut Chen dan 

Strange (2006) dalam Indrajaya et al (2011) 

menemukan bahwa perusahaan yang besar 

lebih banyak menggunakan hutang daripada 

perusahaan kecil. Ini dikarenakan semakin 

besar perusahaan, maka lebih memiliki arus 

kas yang lebih stabil, yang dapat 

mengurangi risiko dari penggunaan utang. 

Pernyataan didukung oleh penelitian yang 

dilakukan Dewi dan Sudiartha (2017), 

Indrajaya et al (2011), Andika dan Sedana 

(2019), Wardita dan Astakoni (2018) yang 

menemukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap struktur 

modal. Tetapi dalam penelitian yang 

dilakukan Hadianto (2008) mengemukakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. 

Berdasarkan pernyataan diatas dapat 

dirumuskan hipotesis: 

H3: Ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

positif terhadap struktur modal 

Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap 

Struktur Modal 

Risiko bisnis mempengaruhi keputusan 

perusahaan dalam mengambil sumber daya 

eksternal. Semakin tinggi risiko bisnis, 

semakin tinggi tingkat financial distress. 

Risiko bisnis dapat ditentukan dengan 

menggunakan DOL (Degree of Operating 

Leverage). Menurut Agus Sartono 

(2005:262) dalam Bayunitri dan Malik 

(2015) risiko bisnis adalah risiko 

ketidakpastian tingkat EBIT (Earning 

Before Income Taxes) yang diperoleh. 

Perubahan EBIT dipengaruhi oleh banyak 

faktor, salah satunya adalah DOL (Degree 

of Operating leverage). Semakin tinggi 

EBIT (Earning Before Income Taxes) maka 

DOL (Degree of Operating Leverage) 

semakin tinggi. Hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Indrajaya et al (2011), 

Bayunitri dan Malik (2015) menemukan 

bahwa risiko bisnis berpengaruh positif 

terhadap struktur modal. Maka dapat 

dirumuskan hipotesis: 

H4: Risiko bisnis berpengaruh positif 

terhadap struktur modal 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan 

Terhadap Struktur Modal 

Pertumbuhan penjualan adalah perbedaan 

penjualan dari tahun ke tahun dan 

merupakan indikator keberhasilan 

permintaaan dan daya saing pasar. Semakin 

tinggi tingkat pertumbuhan penjualan suatu 

perusahaan, semakin besar pula 

kebutuhannya akan pembiayaan tambahan. 

Demikian pula, semakin kecil rasio retensi, 

semakin besar kebutuhannya untuk dana 

tambahan (Brigham dan Daves (2009)). 

Pernyataan tersebut didukung oleh 

penelitian yang dilakukan Sari dan Ardini 

(2017) dan Naibaho et al. (2015) yang 

menemukan bahwa pertumbuhan penjualan 

memiliki pengaruh positif terhadap struktur 

modal. Maka dapat dirumuskan hipotesis: 

H5: Pertumbuhan penjualan memiliki 

pengaruh positif terhadap struktur modal 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan 

Terhadap Struktur Modal 

Suatu perusahaan yang berada dalam 

industri yang mempunyai laju pertumbuhan 

yang tinggi harus menyediakan modal yang 

cukup untuk membelanjai perusahaan. 

Perusahaan yang bertumbuh pesat 

cenderung lebih banyak menggunakan 

utang daripada perusahaan yang bertumbuh 

secara lambat (Weston and Brigham, 1994). 

Ozkan (2001) juga menemukan bahwa 

jumlah utang yang dikeluarkan oleh 

perusahaan berbanding terbalik dengan 

pertumbuhan. Hasil penelitian tersebut juga 

konsisten dengan hasil penelitian oleh 

Bhaduri (2002) serta Brailsford (2002). 

Sehingga dalam penelitian ini, pertumbuhan 
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perusahaan mempunyai pengaruh negatif 

terhadap struktur modal. 

H6: Pertumbuhan perusahaan memiliki 

pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur 

Modal 

Suatu perusahaan mengutamakan untuk 

meningkatkan modal secara internal dengan 

menginvestasikan kembali laba bersihnya 

lalu menjual sekuritas jangka pendeknya 

yang dapat dipasarkan. Ketika persediaan 

dana telah habis, perusahaan akan 

menerbitkan hutang dan mungkin saham 

preferen. Perusahaan akan mengeluarkan 

saham biasa sebagai pilihan terakhir 

menurut pecking order theory (Brigham 

dan Daves 2009:525). Semakin likuid 

aktiva yang dimiliki perusahaan, maka 

semakin kecil kemungkinan perusahaan 

menggunakan pendanaan eksternal. Hasil 

penelitian dilakukan oleh Adiyana dan 

Ardiana (2014) dan Wijaya dan Hadianto 

(2008) menemukan bahwa liabilitas 

memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal. Dari hasil-hasil 

penelitian tersebut maka dapat dirumuskan 

hipotesis: 

H7: Likuiditas memiliki pengaruh positif 

terhadap struktur modal 

Secara garis besar rumusan hipotesis 

penelitian dapat dilihat dari model 

penelitian di bawah ini:  

 

Metode Penelitian 
Data dan Sampel 

Penelitian ini berasal dari 428 perusahaan 

industri sektor jasa yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2018 

dengan kriteria pemilihan sampel berasal 

dari perusahaan yang memiliki IPO di 

bawah tahun 2017 serta menerbitkan secara 

terus menerus laporan keuangan yang telah 

diaudit per 31 Desember dalam periode 

penelitian. Metode dari penelitian ini adalah 

tidak langusng berupa data arsip yaitu data 

kuantitatif   dalam   publikasi  laporan   

keuangan   dari perusahaan  industri  barang  

konsumsi yang terdaftar di  Bursa  Efek  

Indonesia  (BEI)  selama periode  2016-

2018.   

Sampel dalam penelitian adalah 70 

perusahaan sektor jasa yang terdiri dari sub 

sektor properti dan real estate; infrastruktur, 

utilitas dan transportasi; keuangan; 

perdagangan, jasa dan investasi yang 

diambil secara purposive sampling dengan 

sub sektor perdagangan, jasa dan industri 

yang memiliki proporsi terbesar (38,59%), 

kemudian properti dan real estate (19,53%), 

infrastruktur, utilitas dan transportasi 

(18,59%), keuangan (23,29%). Dalam 

penelitian ini, metode yang digunakan 

adalah metode data arsip. Sumber  data  

yang  digunakan dalam  penelitian  ini  

adalah  data  sekunder yang berasal dari 

laporan keuangan perusahaan jasa yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia selain itu 

dengan menggunakan penelitian 

kepustakaan (library research) dengan 

memahami jurnal-jurnal dan buku-buku 

yang berhubungan dengan topik penelitian. 

Sumber dari data penelitian ini diperoleh 

dari www.idx.co.id dan www.sahamok.com 

pada periode 2016 hingga 2018. 

Model Empiris dan Variabel 

Penelitian ini bersifat asosiatif dengan 

tujuan menganalisis hubungan dua variabel 

atau lebih. Tujuan penelitian ini adalah 

mengetahui pengaruh variabel independen 

yaitu profitabilitas (X1), struktur aset (X2), 

ukuran perusahaan (X3), risiko bisnis (X4), 

pertumbuhan penjualan (X5), stabilitas 

penjualan  (X6) dan risiko bisnis (X7), 

terhadap variabel dependen struktur modal 

(Y). Objek penelitian ini adalah struktur 

modal perusahaan industri sektor jasa yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Variabel struktur modal dalam 

penelitian ini mengacu pada financial 

leverage, dimana financial leverage dapat 

diartikan sebagai besarnya beban tetap 

keuangan (finansial) yang digunakan oleh 

perusahaan, dan beban tetap tersebut 

biasanya berasal dari pembayaran bunga 

untuk utang yang digunakan oleh 

perusahaan (Hanafi, 2004:332) dalam 

Indrajaya et al (2011)). Dalam penelitian ini 

variabel struktur modal dihitung 

berdasarkan nilai buku. Menurut Song 

(2005) dalam Indrajaya et al (2011), 

penggunaan nilai buku dibandingkan nilai 

pasar tidak terlalu menjadi masalah.  

Debt equity  ratio=   

Profitabilitas diukur dengan rasio 

dari Return on Asset (ROA), yaitu 

perbandingan antara keuntungan (laba) 

yang diperoleh perusahaan terkait sumber 

daya atau total aset dengan cara membagi 

antara laba bersih dengan total aset 

perusahaan sektor jasa di Bursa Efek 

Indonesia periode 2016-2018 yang 

dinyatakan dalam persentase (%). 

Return On Asset 

= ×100% 

Struktur aset dihitung dengan fixed 

asset ratio yang membandingkan antara 

aset tetap dengan total aset (Naibaho dkk., 

2015) yang dimiliki perusahaan sektor jasa 

di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2016 

dan dinyatakan dalam persentase (%). 

Struktur Aset= ×100% 

Ukuran perusahaan merupakan 

ukuran besar atau kecilnya aset yang 

dimiliki perusahaan yang diukur dengan 

dinyatakan dalam persentase (%). Ukuran 

perusahaan ini menggunakan nilai buku. 

Rasio ini digunakan dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Indrajaya et al (2011), rasio 

ini dapat dirumuskan: 

Firm size = Ln total asset 

Risiko bisnis dapat ditentukan 

dengan menggunakan DOL (Degree of 

Operating Leverage). DOL dihitung dengan 

cara membagi persentase perubahan EBIT 

dibagi dengan persentase perubahan dari 

sales . 

Degree Operating Leverage =  

Pertumbuhan penjualan dihitung 

dengan perbandingan selisih penjualan pada 

waktu t dengan t-1 dibagi penjualan t-1 

(Angelina, 2016). Pertumbuhan penjualan 

dihitung dari setiap perusahaan sektor jasa 

di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 

yang dinyatakan dalam persentase (%).  
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Pertumbuhan Penjualan 

=  ×100% 

Pertumbuhan perusahaan dihitung dengan 

membandingkan selisih jumlah aset tahun 

ini dengan tahun sebelumnya pada setiap 

perusahaan sektor jasa di Bursa Efek 

Indonesia periode 2016-2018 yang 

dinyatakan dalam persentase (%). 

GROW =  x 100% 

Likuiditas diukur dengan current 

ratio, yaitu perbandingan antara aset lancar 

dengan hutang lancar perusahaan sektor 

jasa di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2018 yang dinyatakan dalam persentase 

(%).  

Current ratio = ×100% 

Teknik analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah model regresi 

linier berganda dengan menggunakan 

SPSS. Model regresi linier merupakan 

pendekatan yang digunakan untuk 

memodelkan hubungan antara variabel 

dependen (Y) dan satu atau lebih variabel 

independen (X) sehingga dapat menjelaskan 

hubungan antara variabel profitabilitas 

(X1),struktur aset (X2), ukuran perusahaan 

(X3), risiko bisnis (X4), pertumbuhan 

penjualan (X5), stabilitas penjualan (X6) 

dan risiko bisnis (X7) terhadap struktur 

modal (Y) pada perusahaan industri sektor 

jasa  di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Karakteristik yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Explanatory Research 

yang melihat hubungan antara variabel-

variabel penelitian (independen dan 

dependen) dan menguji hasil dari  hipotesis 

yang telah dirumuskan. 

 

Definisi Variabel 

 

Hasil Dan Pembahasan 

Untuk melihat pengaruh variabel 

independen X terhadap variabel dependen 

Y, maka dilakukan pengujian secara 

simultan dan parsial. Pengujian teknik 

pengolahan data yang digunakan adalah: 

Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 1                                                                                                                                                    

 

Berdasarkan tabel 1 diketahui bahwa 

jumlah sampel yang diteliti sebanyak 210 

sampel berdasarkan laporan keuangan 

periode 2016 sampai 2018.  

Profitabilitas (X1) memiliki nilai tertinggi 

sebesar 760 dan nilai terendah sebesar -

5093 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar -

16.4774  dengan deviasi standar sebesar 

362.68251.  
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Struktur Aset (X2)  memiliki nilai 

tertinggi sebesar 2.07 dan nilai terendah 

sebesar 0.01 dengan nilai rata-rata (mean) 

sebesar 0.3651 dengan standar deviasi 

sebesar 0.44757.  

Ukuran perusahaan (X3) memiliki 

nilai tertinggi sebesar 38.35 dan nilai 

terendah sebesar 14.54 dengan nilai rata-

rata (mean) sebesar 28.3820 dengan standar 

deviasi sebesar 3.61504.  

Risiko bisnis (X4) memiliki nilai 

tertinggi sebesar 38.93 dan nilai terendah 

sebesar -71.23 dengan nilai rata-rata (mean) 

sebesar 0.5765 dengan standar deviasi 

sebesar 10.37973.  

Pertumbuhan penjualan (X5) 

memiliki nilai tertinggi sebesar 4.12 dan 

nilai terendah sebesar -2.54 dengan nilai 

rata-rata (mean) sebesar 0.1542 dengan 

standar deviasi sebesar 0.63152.  

Pertumbuhan penjualan (X6) 

memiliki nilai tertinggi sebesar 36.03 dan 

nilai terendah sebesar -4.65 dengan nilai 

rata-rata (mean) sebesar 0.2733 dengan 

standar deviasi sebesar 2.61510.  

Likuiditas (X7) memiliki nilai 

tertinggi sebesar 62.21 dan nilai terendah 

sebesar 0.06 dengan nilai rata-rata (mean) 

sebesar 3.8253 dengan standar deviasi 

sebesar 7.16104.  

Struktur modal (Y) memiliki nilai 

tertinggi sebesar 64.84 dan nilai terendah 

sebesar 0.01 dengan nilai rata-rata (mean) 

sebesar 2.8037 dengan standar deviasi 

sebesar 7.20549. 

 

 

 

 

 

 

 

Uji Asumsi Klasik  

Uji Normalitas 

Tabel 2                                                                                                                                                

 

Uji normalitas bertujuan untuk melihat 

apakah nilai residual berdistribusi normal 

atau tidak (Ghozali, 2013). Menurut 

Ghozali (2013), untuk mendeteksi 

normalitas dapat dilakukan dengan uji 

Kolmogorov-Smirnov. Berdasarkan uji 

normalitas dengan menggunakan One-

Sample Kolmogorov-Smirnov Test yang 

ditampilkan pada tabel 2 menunjukkan 

bahwa besarnya nilai tes statistik sebesar 

0,059 dimana Asymp. Sig. (2-tailed) lebih 

besar dari tingkat signifikansi (0,05) yaitu 

0,078. Maka pada penelitian ini 

mengindikasikan bahwa data yang 

digunakan berdistribusi normal, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa model regresi  

memenuhi asumsi normalitas. 
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Uji Multikolinearitas 

Tabel 3                                                                                                                                               

 

Uji multikolinearitas digunakan untuk 

menentukan apakah ada korelasi yang 

tinggi antara variabel independen dalam 

model regresi linier berganda. Jika ada 

korelasi yang tinggi antara variabel 

independen, hubungan antara variabel 

independen dan variabel dependen 

terganggu. Berdasarkan tabel dapat 

diketahui bahwa semua variabel bebas yaitu 

X1,X2,X3,X4,X5,X6, serta X7 memiliki 

nilai tolerance kurang dari 0,10 dan namun 

nilai VIF kurang dari 10. Berdasarkan tabel 

3 maka persamaan linear tersebut telah 

bebas dari gejala multikolinearitas. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 4                                                                                                                                                

 

Menurut Ghozali (2013) uji autokorelasi 

bertujuan menguji apakah dalam model 

regresi linear ada korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1 

(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 

dinamakan ada problem autokorelasi. 

Autokorelasi muncul karena observasi yang 

berurutan sepanjang waktu berkaitan satu 

sama lainnya. Dengan level signifikansi 

sebesar 0,05 dan N = 204 dan jumlah 

variabel bebas k = 7, maka diperoleh nilai 

du = 1,8413 diperoleh nilai (4 - du) sebesar 

4 – 1,8413 = 2,1587. Oleh karena dalam 

tabel 4 nilai Durbin Watson sebesar 1,990 

berada diantara 1,8413 dan 2,1587 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa data terbebas dari 

gejala autokorelasi. 

Uji Heteroskedastisitas 

 

Gambar 1 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika 

variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain tetap, maka disebut 

Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 

Heteroskedastisitas. Berdasarkan gambar 1 

dapat dilihat bahwa titik-titik data menyebar 

di atas dan di bawah atau di sekitar angka 0 

secara acak, Titik-titik data tidak 

mengumpul hanya di atas atau di bawah 

saja, Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi heteroskedastisitas pada model 

regresi, sehingga model regresi layak 

dipakai 
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Persamaan Regresi 

Tabel 5                                                                                                                                

Standardized 

Coefficients

B
Std. 

Error
Beta

(Constant) -0,839 0,381 -2,203 0,029

ROA -1,94E-06 0 -0,001 -0,015 0,988

SA 0,5 0,104 0,302 4,832 0

FS 0,024 0,013 0,119 1,863 0,064

DOL 0,003 0,005 0,043 0,677 0,499

PP -0,062 0,075 -0,053 -0,829 0,408

GROW -0,037 0,018 -0,132 -2,082 0,039

CR -0,47 0,091 -0,334 -5,147 0

Unstandardized 

Coefficients
t Sig.

1

Model

 

Persamaan regresi linier berganda: 

Yi,t   = 0 + 1 X1i,t + 2 X2i,t  + 3 X3i,t + 4 

X4i,t + 5 X5i,t + 6 X6i,t + 7 X7i,t + i,t 

……………………………………(1) 

Yi,t    = 1 + 8 X1i,t + i,t ………....(2) 

Yi,t    = 2 + 9 X2i,t + i,t …………(3) 

Yi,t    = 3 + 10 X3i,t + i,t ………...(4) 

Yi,t    = 4 + 11 X4i,t + i,t ………...(5) 

Yi,t    = 5 + 12 X5i,t + i,t ………...(6) 

Yi,t    = 6 + 13 X6i,t + i,t ………...(7) 

Yi,t    = 7 + 14 X7i,t + i,t ………...(8) 

 

Di mana: 

Yi,t  = Struktur modal di perusahaan i 

pada tahun t 

X1i,t  = Profitabilitas di perusahaan i 

pada tahun t 

X2i,t  = Struktur aset di perusahaan i 

pada tahun t 

X3i,t = Ukuran perusahaan di 

perusahaan i pada tahun t 

X4i,t  = Risiko bisnis di perusahaan i 

pada tahun t 

X5i,t  = Pertumbuhan penjualan di 

perusahaan i pada tahun t 

X6i,t   = Pertumbuhan 

perusahaan di perusahaan i pada tahun t 

X7i,t   = Tingkat likuiditas di 

perusahaan i pada tahun t 

0 – 7  = konstanta 

1 – 14  = koefisien 

i,t   = variabel pengganggu 

perusahaan 

 

Dari tabel 5, maka diperoleh persamaan 

sebagai berikut: 

 

Yi,t   = -0,839 -1,936E-6X1i,t + 0,500X2i,t  + 

0,024X3i,t + 0,003X4i,t – 0,062X5i,t – 

0,037X6i,t – 0,470X7i,t + i,t …………(1) 

Yi,t    =-0,094 – 1,376E-5X1i,t + i,t …..(2) 

Yi,t    = -0,260 + 0,457X2i,t + i,t ……..(3) 

Yi,t    = -1,011 + 0,032X3i,t + i,t ……..(4) 

Yi,t    = -0,093 – 0,001X4i,t + i,t ……..(5) 

Yi,t    = -0,086 – 0,050X5i,t + i,t ……..(6) 

Yi,t    = -0,079 – 0,054X6i,t + i,t ……..(7) 

Yi,t    = 0,025 – 0,501X7i,t + i,t ………(8) 

 

Arti dari persamaan diatas adalah 

0 = -0,839 artinya jika nilai variabel X1 

(ROA) , X2 (SA), X3 (FS), X4 (DOL), X5 

(PP), X6 (GROW), dan X7 (CR) sama 

dengan nol, maka Y (DER) sama dengan -

0,839. 

1 = -0,094 artinya jika nilai variabel X1 

(ROA) sama dengan nol, maka Y (DER) 

sama dengan -0,094. 

2 = -0,260 artinya jika nilai variabel X2 

(SA) sama dengan nol, maka Y (DER) 

sama dengan -0,260. 

3 = -1,011 artinya jika nilai variabel X3 

(FS) sama dengan nol, maka Y (DER) sama 

dengan -1,011.  

4 = -0,093 artinya jika nilai variabel X4 

(DOL) sama dengan nol, maka Y (DER) 

sama dengan -0,093.  

5 = -0,086 artinya jika nilai variabel X5 

(PP) sama dengan nol, maka Y (DER) sama 

dengan -0,086.  

6 = -0,079 artinya jika nilai variabel X6 

(GROW) sama dengan nol, maka Y (DER) 

sama dengan -0,079. 

7 = 0,025 artinya jika nilai variabel X7 

(CR) sama dengan nol, maka Y (DER) 

sama dengan 0,025.  

1= -1,936E-6 memiliki arti  jika nilai 

variabel X1 (ROA) meningkat sebesar satu 

satuan, maka Y (DER) akan menurun 

sebesar -1,936E-6 dengan asumsi variabel 

independen lain sama dengan nol. 
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2 = 0,500 memiliki arti jika nilai variabel 

X2 (SA) meningkat sebesar satu satuan, 

maka Y (DER)  akan meningkat sebesar 

0,500 dengan asumsi variabel independen 

lain sama dengan nol. 

3 = 0,024 memiliki arti jika nilai variabel 

X3 (FS) meningkat sebesar satu satuan, 

maka Y (DER) akan meningkat sebesar 

0,024 dengan asumsi variabel independen 

lain sama dengan nol. 

4 = 0,003 memiliki arti jika nilai variabel 

X4 (DOL) meningkat sebesar satu satuan, 

maka Y (DER) akan meningkat sebesar 

0,003 dengan asumsi variabel independen 

lain sama dengan nol. 

5 = -0,062 memiliki arti jika nilai variabel 

X5 (PP)  meningkat sebesar satu satuan, 

maka Y (DER) akan menurun sebesar 0,062 

dengan asumsi variabel independen lain 

sama dengan nol. 

6 = -0,037 memiliki arti jika nilai variabel 

X6 (GROW) meningkat sebesar satu 

satuan, maka Y (DER) akan menurun 

sebesar 0,037 dengan asumsi variabel 

independen lain sama dengan nol. 

7 = -0,037 memiliki arti jika nilai variabel 

X7 (CR)  meningkat sebesar satu satuan, 

maka Y (DER) akan menurun sebesar 0,037 

dengan asumsi variabel independen lain 

sama dengan nol. 

8 = -1,376E- memiliki arti jika nilai 

variabel X1 (ROA)  meningkat sebesar satu 

satuan, maka Y (DER) akan menurun 

sebesar 1,376E-5. 

9 = 0,457 memiliki arti jika nilai variabel 

X2 (SA) meningkat sebesar satu satuan, 

maka Y (DER) akan meningkat sebesar 

0,457. 

10 = 0,032 memiliki arti jika nilai variabel 

X3 (FS) meningkat sebesar satu satuan, 

maka Y (DER) akan meningkat sebesar 

0,032. 

11 = -0,001 memiliki arti jika nilai variabel 

X4 (DOL) meningkat sebesar satu satuan, 

maka Y (DER) akan menurun sebesar 

0,001. 

12 = -0,050 memiliki arti jika nilai variabel 

X5 (PP) meningkat sebesar satu satuan, 

maka Y (DER) akan menurun sebesar 

0,050. 

13 = -0,054 memiliki arti jika nilai variabel 

X6 (GROW) meningkat sebesar satu 

satuan, maka Y (DER) akan menurun 

sebesar 0,054. 

14 = -0,501 memiliki arti jika nilai variabel 

X7 (CR)  meningkat sebesar satu satuan, 

maka Y (DER) akan menurun sebesar 

0,501. 

Uji Statistik F 

Tabel 6 

Sum of 

Squares
df

Mean 

Square
F Sig.

Regressio

n
27,646 7 3,949 9,202 ,000

b

Residual 84,122 196 0,429

Total 111,767 203

Model

1

 

Berdasarkan Tabel 6. nilai signifikan F 

bernilai 0,000 kurang dari 0,05 (0,000 < 

0,05) dengan nilai F hitung yakni 9,202 dan 

F tabel dengan derajat kebebasan N-k = 204 

– 8 = 196  dan k – 1 = 8– 1 = 7  yakni 2,06  

Karena nilai F hitung > F tabel (9,202 > 

2,78) Maka variabel profitabilitas, struktur 

aset, ukuran perusahaan, risiko bisnis, 

pertumbuhan penjualan, pertumbuhan 

perusahaan, likuiditas secara simultan 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

Uji Signifikan Parameter Individual                          

(Uji Statistik T) 

Berdasarkan Tabel 5 dapat dilihat bahwa 

variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai 

β1 sebesar 1,936E-6 bernilai negatif serta 

besar signifikansi 0,988 lebih besar 

dibandingkan dengan 0,05 maka H1 

ditolak, dengan kata lain profitabilitas 

secara parsial tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

Strukur aset (SA) memiliki nilai β2 

sebesar 0,5 yang bernilai positif serta besar 

signifikansi 0,00 lebih kecil dibandingkan 

dengan 0,05 maka H2 diterima, dengan kata 

lain struktur aset secara parsial berpengaruh 

terhadap struktur modal. 
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Ukuran perusahaan (FS) memiliki 

nilai β3 sebesar 0,024 yang bernilai positif 

serta besar signifikansi 0,064 lebih besar  

dibandingkan dengan 0,05 maka H3 

ditolak, dengan kata lain ukuran perusahaan 

secara parsial tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

Risiko bisnis (DOL) memiliki nilai 

β4 sebesar 0,003 yang bernilai positif serta 

besar signifikansi 0,499 lebih kecil 

dibandingkan dengan 0,05 maka H4 

ditolak, dengan kata lain risiko bisnis secara 

parsial tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

 Pertumbuhan penjualan (PP) 

memiliki nilai β5 sebesar -0,062 yang 

bernilai negatif serta besar signifikansi 

0,408 lebih besar dibandingkan dengan 0,05 

maka H5 ditolak, dengan kata lain 

pertumbuhan penjualan (PP) secara parsial 

tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Pertumbuhan perusahaan  (GROW) 

memiliki nilai β6 sebesar -0,037 yang 

bernilai negatif serta besar signifikansi 

0,039 lebih kecil dibandingkan dengan 0,05 

maka H6 diterima, dengan kata lain 

pertumbuhan perusahaan (GROW) secara 

parsial berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

Likuiditas (CR) memiliki nilai β7 

sebesar -0,47 yang bernilai negatif serta 

besar signifikansi 0,00 lebih kecil 

dibandingkan dengan 0,05 maka H7 

ditolak, dengan kata lain likuiditas (CR) 

secara parsial berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

Koefisien Determinasi 

Tabel 8 

Model R R Square
Adjusted 

R Square

Std. 

Error of 

the 

Estimate

1 ,497
a 0,247 0,22 0,65513  

Berdasarkan tabel 8 , nilai Adjusted R 

Square senilai 0,220 yang menunjukkan 

bahwa tinggi rendahnya struktur modal 

(DER) dapat dijelaskan oleh variabel 

profitabilitas (ROA), struktur aset (SA), 

ukuran perusahaan (FS), risiko bisnis 

(DOL), pertumbuhan penjualan (PP), 

pertumbuhan perusahaan (GROW) dan 

likuiditas (CR) sebesar 22% sedangkan 

sisanya sebesar 78% dijelaskan oleh sebab-

sebab lain di luar model. Korelasi (R) 

menunjukkan angka 0,497 yang artinya 

hubungan antara profitabilitas (ROA), 

struktur aset (SA), ukuran perusahaan (FS), 

risiko bisnis (DOL), pertumbuhan 

penjualan (PP), pertumbuhan perusahaan 

(GROW) dan likuiditas (CR) terhadap 

struktur modal (DER) adalah cukup berarti. 

Penutup 

Ringkasan 

Berdasarkan hasil penelitian, maka 

penelitian ini dapat diringkas sebagai 

berikut: 

1. Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal (DER) pada 

perusahaan sektor jasa dibuktikan dari 

signifikansinya sebesar 0,988 > 0,05 

2. Struktur aset (SA) berpengaruh positif 

terhadap struktur modal (DER) pada 

perusahaan sektor jasa yang dilihat dari 

β2 sebesar 0,5 serta signifikansinya 

sebesar 0,00 < 0.05 

3. Ukuran perusahaan (FS) tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal 

(DER) pada perusahaan sektor jasa 

yang dibuktikan dari signifikansinya 

sebesar 0,064 > 0.05 

4. Risiko bisnis (DOL) tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal (DER) pada 

perusahaan sektor jasa yang dilihat dari 

signifikansinya sebesar 0,499 > 0,05 

5. Pertumbuhan penjualan (PP) tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal 

(DER) pada perusahaan sektor jasa 

yang dibuktikan dari signifikansinya 

sebesar 0,408 > 0.05 

6. Pertumbuhan perusahaan (GROW) 

berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal (DER) pada perusahaan sektor 

jasa yang dibuktikan dari β6 sebesar -
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0,037 serta signifikansinya sebesar 

0,039 < 0,05 

7. Likuiditas (CR) berpengaruh negatif 

terhadap perusahaan sektor jasa yang 

dibuktikan dari β3 sebesar -0,47 serta 

signifikansinya sebesar 0,00 < 0,05 

8. Berdasarkan tabel 9, nilai Adjusted R 

Square senilai 0,220 yang 

menunjukkan bahwa tinggi rendahnya 

struktur modal (DER) dapat dijelaskan 

oleh variabel profitabilitas (ROA), 

struktur aset (SA), ukuran perusahaan 

(FS), risiko bisnis (DOL), pertumbuhan 

penjualan (PP), pertumbuhan 

perusahaan (GROW) dan likuiditas 

(CR) sebesar 22% sedangkan sisanya 

sebesar 78% dijelaskan oleh sebab-

sebab lain di luar model.  

9. Korelasi (R) menunjukkan angka 0,497 

yang artinya hubungan antara 

profitabilitas (ROA), struktur aset 

(SA), ukuran perusahaan (FS), risiko 

bisnis (DOL), pertumbuhan penjualan 

(PP), pertumbuhan perusahaan 

(GROW) dan likuiditas (CR) terhadap 

struktur modal (DER) adalah cukup 

berarti. 

Diskusi 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh profitabilitas, struktur aset, 

ukuran perusahaan, risiko bisnis, 

pertumbuhan penjualan, pertumbuhan 

perusahaan, tingkat likuiditas terhadap 

struktur modal. Dari hasil penelitian 

menujukkan bahwa struktur aset memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap 

struktur modal, pertumbuhan perusahaan 

dan likuiditas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap struktur modal, 

sedangkan faktor lainnya yaitu 

profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko 

bisnis dan pertumbuhan penjualan tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Dengan demikian hasil 

penelitian ini mendukung hasil dari 

penelitian Hadianto (2008), Bhaduri (2002), 

Brailsford (2002).  Selain itu penelitian ini 

selaras dengan teori trade-off. Namun 

penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian Sari dan Ardini (2017), Dewi dan 

Sudiartha (2017), Indrajaya et al (2011), 

Naibaho et al. (2015), Wijaya dan Hadianto 

(2008) serta teori ini tidak selaras dengan 

teori pecking order. Hal ini dikarenakan 

struktur modal perusahaan jasa berbeda 

dengan strukur modal perusahaan 

manufaktur jika dilihat dari segi modal 

ataupun aset yang dimiliki perusahaan jasa 

jauh lebih sedikit dibandingkan dengan 

perusahaan manufaktur contohnya 

perusahaan manufaktur membutuhkan 

peralatan untuk kegiatan produksinya 

sedangkan perusahaan jasa tidak. Dengan 

demikian maka penelitian selanjutnya dapat 

mengubah pengukuran struktur modal 

perusahaan dengan rasio WACC (Weighted 

Average Cost of Capital), dapat 

memberikan kategori tertentu dalam 

pengambilan data untuk menghindari data 

outlier serta dapat memperluas periode 

penelitian, menambah variabel seperti biaya 

utang, biaya keagenan, kepemilikan 

internal, kepemilikan eksternal, 

kepemilikan institusional, dan pajak 

perusahaan, kondisi pasar, sikap 

manajemen. 

Simpulan dan Saran 

Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian maka dapat 

disimpulkan bahwa struktur aset, 

pertumbuhan perusahaan dan likuiditas 

berpengaruh terhadap struktur modal, 

sedangkan faktor lainnya yaitu 

profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko 

bisnis dan pertumbuhan penjualan tidak 

memiliki pengaruh terhadap struktur modal. 

Keterbatasan 

1. Periode dalam penelitian ini terbatas 

yaitu 3 tahun sehingga hasilnya 

mungkin belum maksimal atau 

mengalami bias akibat beberapa 

perubahan signifikan yang tidak dapat 
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tercatat melalui periode pengamatan 

yang singkat tersebut. 

2. Teknik pengambilan sampel dalam 

penelitian ini secara purposive 

sampling  yang membatasi sampelnya 

perusahaan sektor jasa yang memiliki 

IPO di bawah 2017 sehingga hasilnya 

kurang menggambarkan perusahaan 

sektor lain secara keseluruhan. 

Saran 

1. Pihak perusahaan disarankan dapat 

lebih memperhatikan faktor struktur 

aktiva (SA), pertumbuhan perusahaan 

(GROW) dan likuiditas (CR) dalam 

menentukan struktur modal 

perusahaan. 

2. Investor dapat lebih memperhatikan 

struktur aktiva (SA), pertumbuhan 

perusahaan (GROW) dan likuiditas 

(CR) dalam menentukan keputusan 

untuk berinvestasi pada suatu 

perusahaan. 
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