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Abstract
The purpose of this research was to analyze the influence of asset structure, liquidity,
profitability, and firm size on capital structure. The sample used in this study is
manufacturing company listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 2012-2014. Samples
were taken by purposive sampling technique. F test results indicate that the asset structure,
liquidity, profitability, and firm size set significant effect on capital structure in manufacturing
company listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) with a confidence level of 95%. t test
results showed that variables asset structure, liquidity, profitability, and firm size that
significantly affect the capital structure of the companies listed in Indonesia Stock Exchange
(IDX) with a confidence level of 95%.
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PENDAHULUAN

Salah satu keputusan penting yang harus
dihadapi perusahaan dalam kaitannya dengan
kegiatan operasi perusahaan adalah keputusan
pendanaan. Sumber pendanaan dapat di-
peroleh perusahaan dari sumber internal dan
sumber pendanaan eksternal (Mardinawati,
2011). Sumber dana dari dalam perusahaan
(internal source) dapat diartikan sebagai bentuk
dana di mana pemenuhan kebutuhan dananya
berasal dari dalam perusahaan itu sendiri. Laba
ditahan merupakan sumber tercepat dan
termudah bagi perusahaan untuk penambahan
modal (Liu dan Ren, 2009).

Sedangkan sumber dana dari luar peru-
sahaan (external source) yaitu pemenuhan
kebutuhan dana diambil atau berasal dari
sumber-sumber dana yang ada di luar
perusahaan (Heriyani, 2011). Dana yang berasal

dari luar perusahaan adalah dana yang berasal
dari pihak bank, asuransi, dan kreditur lainnya.

Sering ditemukan sumber pendanaan yang
berasal dari modal sendiri tidak dapat
memenuhi kebutuhan, oleh karena itu
pinjaman dari luar atau hutang diperlukan
untuk tambahan kegiatan operasional peru-
sahaan. Namun demikian menurut Nanok
(2008), kreditor tidak selalu mau meminjamkan
uangnya, terutama jika risiko kredit peru-
sahaan tinggi.

Struktur permodalan banyak dipengaruhi
oleh berbagai macam faktor, bahkan setiap
negara mempunyai faktor-faktor khusus
tersendiri yang dapat mempengaruhi struktur
modal itu sendiri secara langsung. Brigham dan
Houston (2001) dalam Seftianne dan Handayani
(2011) mengungkapkan bahwa keputusan
struktur modal secara langsung juga ber-
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pengaruh terhadap besarnya risiko yang
ditanggung pemegang saham serta besarnya
tingkat pengembalian keuntungan yang di-
harapkan. Keputusan struktur modal yang
diambil oleh perusahaan tersebut tidak saja
berpengaruh terhadap profitabilitas, tetapi juga
berpengaruh terhadap risiko keuangan yang
dihadapi perusahaan. Risiko keuangan tersebut
meliputi kemungkinan ketidakmampuan peru-
sahaan untuk membayar kewajiban-kewajiban-
nya dan kemungkinan tidak tercapainya laba
yang ditargetkan perusahaan. Berdasarkan
penjelasan di atas, tampak bahwa keputusan
struktur modal merupakan keputusan yang
sangat penting bagi kelangsungan hidup
perusahaan.

Ada banyak faktor yang mempengaruhi
keputusan perusahaan dalam menentukan
struktur modal perusahaan. Menurut Brigham
dan Houston (2011) faktor-faktor risiko bisnis,
posisi pajak, fleksibilitas keuangan dan
konservatisme atau agresivitas manajemen
merupakan faktor-faktor yang menentukan
keputusan struktur modal; khususnya pada
struktur modal yang ditargetkan (target capital
structure). Secara umum, faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap keputusan struktur
modal adalah stabilitas penjualan, struktur
aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan,
profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap
manajemen, sikap pemberi pinjaman, kondisi
pasar, kondisi internal perusahaan, dan
fleksibilitas keuangan (Brigham dan Houston,
2001).

Myers (1984) dalam (Husnan, 1996)
menyatakan bahwa: (1) perusahaan menyukai
internal financing (pendanaan dari hasil operasi
perusahaan berwujud laba ditahan); (2) apabila
pendanaan dari luar (eksternal financing)
diperlukan, maka perusahaan akan menerbit-
kan sekuritas yang paling aman terlebih dulu,
yaitu dengan penerbitan obligasi, kemudian
diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi
(seperti obligasi konversi), terakhir apabila
masih belum mencukupi maka saham baru
diterbitkan. Sementara Brigham dan Houston
(2011) mengungkapkan signal atau isyarat
adalah suatu tindakan yang diambil

manajemen perusahaan yang memberi
petunjuk bagi investor tentang bagaimana
manajemen memandang kemajuan perusahaan.
Perusahaan dengan prospek yang meng-
untungkan akan mencoba menghindari pen-
jualan saham dan mengusahakan setiap modal
baru yang diperlukan dengan cara lain,
termasuk penggunaan hutang yang melebihi
target struktur modal yang normal.

Menurut Jama’an (2008), teori sinyal
mengemukakan tentang bagaimana seharusnya
sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada
pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa
informasi mengenai apa yang sudah dilakukan
oleh manajemen untuk merealisasikan ke-
inginan pemilik. Sinyal dapat berupa promosi
atau informasi lain yang menyatakan bahwa
perusahaan tersebut lebih baik daripada peru-
sahaan lain. Teori sinyal menjelaskan bahwa
pemberian sinyal dilakukan oleh manajer untuk
mengurangi asimetri informasi.

Keputusan pendanaan menyangkut se-
berapa besar tingkat penggunaan hutang di-
bandingkan dengan ekuitas dalam membiayai
investasi perusahaan sehingga dapat mening-
katkan nilai perusahaan (Sheikh dan Wang,
2011). Pendanaan yang digunakan terdiri dari
sumber dana internal dan sumber dana
eksternal. Sumber dana internal dapat berupa
pinjaman dari pemilik maupun dari laba
ditahan. Sekuritas hutang adalah instrumen
keuangan yang menunjukkan kewajiban
peminjam kepada pemberi pinjaman yang
memberikan pinjaman dana (Quiry et al, 2011).

Menurut Brigham dan Houston (2014) “the
optimal capital structure is the mix of debt, preferred
stock, and common equity that maximizes the stock’s
intrinsic value”. Selanjutnya Husnan dan
Pudjiastuti (2004) menjelaskan bahwa struktur
modal merupakan perbandingan utang dan
modal dalam struktur finansial perusahaan.
Manajer keuangan perlu menentukan struktur
modal yang digunakan perusahaan dengan
membandingkan kombinasi berbagai sumber
dana yang paling ekonomis untuk aktivitas
operasional perusahaan.
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Karena struktur pembiayaan sangat penting
dalam perusahaan maka sebaiknya manajer
perlu memperhatikan struktur aktiva yang
dimiliki perusahaan Struktur aktiva adalah
perimbangan atau perbandingan antara aktiva
tetap dan total aktiva (Weston dan Brigham,
2005). Aktiva tetap yang semakin besar akan
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memberikan jaminan yang lebih tinggi, untuk
mendapatkan keuntungan dari penggunaan
utang. Menurut Gaud et al dalam Indrajaya et al
(2011), nilai aktiva tetap biasanya akan lebih
tinggi dari pada aktiva tidak berwujud, se-
hingga ketika perusahaan mengalami ke-
bangkrutan, biaya kesulitan keuangan (cost of
financial distress) yang ditanggung oleh peru-
sahaan lebih kecil dibandingkan jika peru-
sahaan tersebut memiliki aktiva tidak berwujud
lebih tinggi.

Struktur aktiva perusahaan pada dasarnya
bersumber dari modal sendiri atau pendanaan
yang bersumber dari hutang jangka panjang.
Namum perusahaan pada umumnya akan
memulai sumber pendanaan mereka dari
modal sendiri tetapi tidak menutup ke-
mungkinan bahwa perusahaan akan mem-
butuhkan sumber pendanaan dari luar dengan
cara melakukan pinjaman jangka panjang.
Dengan nilai aktiva tetap yang tinggi,
perusahaan sering kali menggunakan ke-
untungan kondisi tersebut dengan menjadikan
hutang sebagai alternatif pertama untuk
mendapatkan dana eksternal. Penelitian Joni
dan Lina (2010) mengungkapkan bahwa
struktur aktiva memiliki pengaruh positif
terhadap struktur modal, sedangkan menurut
penelitian Sefitianne dan Handayani (2011),
Lestari (2010) mengungkapkan bahwa struktur
aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur
modal.

Begitu pula mengenai likuiditas, Çekrezi,
(2013) mengemukakan bahwa semakin besar
utang perusahaan, maka perusahaan semakin
tidak likuid dan leverage-nya semakin besar.
Sedangkan Lestari (2010) mengatakan bahwa
jika kewajiban lancar meningkat lebih cepat
dibandingkan aktiva lancar, maka rasio lancar

(current ratio) akan turun dan hal ini dapat
menimbulkan permasalahan. Karena rasio
lancar memberikan memberikan indikator
terbaik atas besarnya klaim indikator jangka
pendek yang dapat ditutup oleh aktiva yang
diharapkan akan dikonversikan menjadi kas
relatif lebih cepat, maka hal ini paling banyak
digunakan dalam mengukur solvensi jangka
pendek.

Perusahaan yang mempunyai likuiditas
yang tinggi akan cenderung tidak meng-
gunakan pembiayaan dari hutang. Hal ini
disebabkan karena dengan tingkat likuiditas
tinggi, perusahaan mempunyai dana internal
yang besar, sehingga perusahaan tersebut akan
lebih menggunakan dana internalnya terlebih
dahulu untuk membiayai investasinya sebelum
menggunakan pembiayaan eksternal melalui
hutang. Perusahaan dengan likuiditas yang
tinggi memiliki internal financing yang cukup
untuk digunakan membayar kewajiban se-
hingga struktur modal juga berkurang (Ramlall,
2009). Dengan kata lain jika likuiditas peru-
sahaan semakin besar, maka hutang peru-
sahaan akan menurun. Penelitian Farah dan
Aditya (2010) mengungkap bahwa tingkat
likuiditas mempunyai pengaruh terhadap
struktur modal, sedangkan menurut penelitian
oleh Seftianne dan Handayani (2011),
mengungkap bahwa tingkat likuiditas tidak
memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Apabila dihubungkan dengan profitabilitas,
Ogbulu dan Emen (2012) berpendapat bahwa
pembiayaan yang paling menguntungkan bagi
perusahaan adalah pembiayaan internal dan
yang paling memerlukan biaya yang besar
adalah pembiayaan melalui utang, sehingga
tingkat profitabilitas menentukan struktur
modal perusahaan. Kadangkala perusahaan
yang memiliki profitabilitas yang tinggi akan
meminimalkan penggunaan dana eksternal
sehingga ada anggapan bahwa struktur modal
menjadi lebih kecil. Laba ditahan merupakan
sumber tercepat dan termudah bagi perusahaan
untuk menambah modal dibandingkan dana
dari luar (Liu dan Ren, 2009) sehingga dapat
dikatakan profitabilitas memiliki pengaruh
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negatif terhadap struktur modal (Chen dan
Chen, 2009).

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba (profitabilitas) pada tingkat
penjualan, aktiva, dan modal. Ada tiga rasio
yang dapat digunakan dalam rasio profi-
tabilitas, yaitu rasio profit margin, return on assets
(ROA), dan return on equity (ROE). Berdasarkan
penelitian oleh Joni dan Lina (2010), meng-
ungkapkan bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh signifikan secara negatif terhadap
struktur modal, sedangkan menurut penelitian
Seftianne dan Handayani (2011), profitabilitas
tidak memiliki pengaruh terhadap struktur
modal.

Begitu pula yang dijelaskan oleh Al-Shubiri,
(2010) tentang ukuran dan tingkat per-
tumbuhan perusahaan. Ukuran perusahaan
yang besar akan memberi sinyal positif kepada
investor/kreditor untuk menanamkan modal-
nya sehingga menyebabkan penggunaan dana
eksternal semakin tinggi. Brigham Houston
(2011), menjelaskan ukuran perusahaan adalah
gambaran dari besar kecilnya suatu peru-
sahaan. Perusahaan sulit membiayai investasi-
nya melalui pasar modal karena besarnya
asimetri informasi yang terjadi. Ukuran
perusahaan merupakan gambaran kemampuan
finansial perusahaan dalam suatu periode
tertentu. Ukuran perusahaan yang besar,
dianggap sebagai suatu indikator yang
menggambarkan tingkat risiko bagi investor
untuk melakukan investasi pada perusahaan
tersebut, karena jika perusahaan memiliki
kemampuan finansial yang baik, maka diyakini
mampu memenuhi segala kewajibannya serta
memberikan tingkat pengembalian yang
memadai bagi investor (Joni dan Lina, 2010).

Ukuran perusahaan menggambarkan besar
kecilnya suatu perusahaan. Ukuran perusahaan
yang besar, dianggap sebagai suatu indikator
yang menggambarkan tingkat risiko bagi
investor untuk melakukan investasi pada
perusahaan tersebut, karena jika perusahaan
memiliki kemampuan finansial yang baik,
maka diyakini bahwa perusahaan tersebut juga

mampu memenuhi segala kewajibannya serta
memberikan tingkat pengembalian yang
memadai bagi investor. Penelitian Seftianne
dan Handayani (2011), menyimpulkan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh kearah
positif terhadap struktur modal, sedangkan
menurut penelitian Kartika (2009), ukuran
perusahaan yang besar memudahkan untuk
memperoleh tambahan dana dari pasar modal.

TUJUAN

Dengan melihat latar belakang per-
masalahan dan adanya perbedaan hasil
penelitian terdahulu, maka perlu dilakukan
penelitian lebih lanjut. Tujuan penelitian ini
adalah menganalisis dan membuktikan bahwa
struktur aktiva, likuiditas, profitabilitas dan
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
struktur modal.

Gambar 1. Kerangka Pikir Penelitian

METODE

Pengambilan sampel dalam penelitian ini
dilakukan secara purposive sampling. Hasil
pemilihan sampel dapat dilihat pada tabel
berikut.

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel

Kriteria Sampel
Jumlah Sampel

per Tahun
Total Sampel

(3 Tahun)

Perusahaan
manufaktur
yang terdaftar di
BEI dari tahun
2012-2014.

131 393
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Tabel 1. Lanjutan
Perusahaan
yang tidak
memperoleh
laba.

(40) (120)

Perusahaan
yang tidak
menggunakan
mata uang
rupiah dalam

pelaporan
keuangan.

(27) (81)

Perusahaan

yang periode
laporan
keuangannya
tidak 12 bulan.

(3) (9)

Perusahaan

yang laporan
keuangannya
belum di
publikasikan ke
BEI.

(2) (6)

Perusahaan
yang datanya
tidak lengkap.

(2) (6)

Data Outlier (5) (15)

Total
Perusahaan
yang dijadikan

sebagai sampel.

52 156

Kriteria Sampel. Jumlah Sampel
per Tahun

Total Sampel
(3 Tahun)

Struktur Aktiva diproksikan dengan FAR
(fixed asset ratio), merupakan rasio aset tetap
terhadap total aset yang mempengaruhi
keputusan pembiayaan perusahaan tersebut.
Rasio ini diukur dengan (Joni dan Lina, 2010):

Fixed Asset Ratio =
ி௜௫௘ௗ ஺௦௦௘௧

்௢௧௔௟஺௦௦௘௧

Likuiditas merupakan tingkat kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek dengan aktiva lancar yang dimiliki.
Variabel likuiditas diukur menggunakan
current ratio, yang diformulasikan sebagai
berikut (Kieso, 2011: 214).

Current Ratio =
ݎ݁ݎݑܥ ݏ݁ݏܣݐ݊ ݐ

ݎ݁ݎݑܥ ܮ݅ݐ݊ ܾܽ ݈݅ ݐ݅݅ ݏ݁

Return on Asset =
ܰ ݂݋ݎܲݐ݁ ݐ݅

ݐܽ݋ܶ ݏ݁ݏܣ݈ ݐ

Ukuran Perusahaan menggambarkan besar
kecilnya perusahaan.penentuan besar kecilnya
skala perusahaan dapat ditentukan berdasarkan
total aktiva atau rata-rata total aktiva (Seftianne
dan Handayani, 2011). Rasio ini dapat diukur
dengan:

Size = Ln (Total Asset)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan olah data dengan meng-
gunakan SPSS, diperoleh informasi sebagai
berikut.

Tabel 2. Informasi Deskriptif

N
Nilai Rata-

Rata
Standar
Deviasi

Struktur Modal 156 0,413511 0,1739676

Struktur Aktiva 156 0,356815 0,1836209
Likuiditas 156 2,381843 1,4155042
Profitabilitas 156 0,093827 0,0794089
Ukuran
Perusahan

156 28,195943 1,6117105

Valid N
(listwise)

156

Sumber: data diolah, 2016

Hasil uji persamaan regresi menghasilkan
informasi sebagai berikut.

Tabel 3. Hasil Uji Regresi
Keterangan β thitung Sig

Constant 0,720 3,576 0,000
Struktur Aktiva -0,331 -7,563 0,000

Likuiditas -0,256 -14,546 0,000
Profitabilitas --,280 -5,418 0,000
Ukuran Perusahaan 0,105 2,735 0,007
Sumber: data diolah, 2016

Dari hasil pengolahan data dengan meng-
gunakan SPSS diperoleh hasil nilai signifikansi
variabel Struktur Aktiva (X1) sebesar 0,000.
Nilai signifikansi tersebut memiliki nilai yang
lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti struktur
aktiva memiliki pengaruh signifikan. Dari
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persamaan regresi, ditemukan bahwa X1

mempunyai arah yang negatif terhadap
struktur modal perusahaan. Hasil ini me-
nunjukan, ketika perusahaan memiliki proporsi
aktiva berwujud yang lebih besar, maka
penilaian asetnya akan lebih mudah sehingga
permasalahan asimetri informasi menjadi lebih
rendah. Dengan demikian, perusahaan akan
mengurangi penggunaan hutangnya ketika
proporsi aktiva berwujud meningkat. Mana-
jemen menggunakan posisi aset tetap sebagai
dasar dalam pengambilan kebijakan hutang.
Semakin tinggi struktur aktiva maka struktur
modal akan semakin rendah. Begitu pula
sebaliknya, semakin rendah struktur aktiva
maka akan semakin tinggi struktur modal.

Dari hasil pengolahan data menggunakan
SPSS diperoleh hasil nilai signifikansi variabel
Likuiditas (X2) sebesar 0,000. Nilai signifikansi
tersebut memiliki nilai yang lebih kecil dari
0,05. Hal ini berarti likuiditas memiliki
pengaruh signifikan. Dari persamaan regresi,
ditemukan bahwa X2 mempunyai arah yang
negatif terhadap struktur modal perusahaan.
Hasil penelitian ini adalah karena aktiva lancar
yang dimiliki perusahaan dari tahun ke tahun
mengalami peningkatan, sedangkan hutang
menurun. Dengan tingkat likuiditas tinggi,
perusahaan mempunyai dana internal yang
besar, sehingga perusahaan tersebut akan lebih
menggunakan dana internalnya terlebih dahulu
untuk membiayai investasinya sebelum meng-
gunakan pembiayaan eksternal melalui hutang.
Meningkatnya likuiditas perusahaan akan me-
nurunkan jumlah struktur modal. Semakin
kecil likuiditas perusahaan, maka struktur
modal perusahaan akan meningkat.

Sementara pada variable X3 (profitabilitas)
diperoleh hasil nilai signifikan (0,000). Nilai
signifikansi tersebut memiliki nilai yang lebih
kecil dari 0,05. Hal ini berarti profitabilitas
memiliki pengaruh signifikan. Dari persamaan
regresi, ditemukan bahwa X3 mempunyai arah
yang negatif terhadap struktur modal peru-
sahaan. Hasil penelitian ini adalah perusahaan
cenderung mendahulukan pendanaan internal,
dalam hal ini berupa laba ditahan yang berasal
dari laba yang diperolehnya. Semakin tinggi

profitabilitas maka struktur modal akan
semakin rendah. Begitu pula sebaliknya,
semakin rendah profitabilitas maka akan
semakin tinggi struktur modal.

Terakhir, nilai signifikansi variabel Ukuran
Perusahaan (X4) sebesar 0,007. Nilai signi-
fikansi tersebut memiliki nilai yang lebih kecil
dari 0,05. Hal ini berarti ukuran perusahaan
memiliki pengaruh signifikan. Dari persamaan
regresi, ditemukan bahwa X4 mempunyai arah
yang positif terhadap struktur modal peru-
sahaan. Hal ini berarti semakin tinggi ukuran
perusahaan maka struktur modal akan semakin
tinggi. Begitupun sebaliknya, semakin kecil
ukuran perusahaan maka semakin kecil ukuran
perusahaan. Perusahaan yang berskala besar
akan lebih mudah dalam mencari investor yang
hendak menanamkan modalnya dalam peru-
sahaan dan juga dalam rangka perolehan kredit
dibanding dengan perusahaan kecil.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh
kesimpulan sebagai berikut: pertama, analisis
menunjukan bahwa struktur aktiva mempunyai
pengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal perusahaan. Kedua, analisis me-
nunjukan bahwa likuiditas mempunyai
pengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal perusahaan. Ketiga, analisis me-
nunjukan bahwa profitabilitas mempunyai
pengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal perusahaan. Keempat, analisis
menunjukan bahwa ukuran perusahaan mem-
punyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal perusahaan.

Adanya keterbatasan dalam penelitian ini
yaitu: (1) sampel yang diteliti terbatas pada 156
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
dengan waktu pengamatan yang terbatas pada
3 tahun saja, yaitu tahun 2012-2014, sehingga
tidak dapat mewakili keseluruhan perusahaan
yang terdaftar di BEI dan hubungan antar
variabel pada tahun-tahun sebelumnya; (2)
variabel-variabel independen yang digunakan
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sebagai variabel yang mempengaruhi struktur
modal sebagai variabel dependen juga terbatas
pada 4 (empat) variabel saja dalam penelitian
ini.

Saran untuk peneliti selanjutnya: (1)
memperbanyak populasi selain dari peru-
sahaan manufaktur agar memperoleh jumlah
sampel yang lebih besar; (2) memperpanjang
periode penelitian dengan menambah tahun
pengamatan, (3) menambah variabel inde-
penden lain seperti risiko bisnis, struktur
kepemilikan, free cash flow, dividend payout,
pertumbuhan penjualan, dll.
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