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ABSTRAK 

Oktaviana, Anggraini. (16043073/2016). Pengaruh Profitabilitas, 

BussinesRisk, Growth of assets, Operating Leverage Terhadap Struktur Modal 

(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2015- 2019). 

Pembimbing : Salma Taqwa, SE, M.Si 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Profitabilitas, Bussines 

Risk, Growth of assets, Operating Leverage terhadap Struktur Modal. Populasi 

dalam penelitian ini pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2015- 2019. Metode analisis yang digunakan adalah analisis 

regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitabilitas 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur modal. Bussines Risk 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadapStruktur Modal. Growth of 

assets berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Struktur Modal dan 

Operating Leverageberpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Struktur 

Modal. 

Kata Kunci : Profitabilitas, Bussines Risk, Growth of Assets, Operating    

Levegare dan Struktur Modal. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Persaingan bisnis saat ini membuat banyak perusahaan harus berusaha 

untuk mencapai tujuan utama perusahaannya. Memaksimalkan nilai perusahaan 

merupakan salah satu tujuan utama dari setiap perusahaan. Memaksimalkan nilai 

perusahaan dengan pemenuhan dana perusahaan yang berasal dari sumber internal 

maupun eksternal perusahaan. Penentuan jumlah proporsi antara hutang jangka 

panjang dengan modal dalam penggunaannya sebagai sumber pendanaan suatu 

perusahaan memiliki kaitan yang erat dengan struktur modal. 

Struktur modal merupakan proporsi dari penggunan modal sendiri dan 

hutang dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan. Apabila struktur modal 

suatu perusahaan besar, maka tingkat produktivitas akan meningkat sesuai dengan 

struktur modal yang dimiliki perusahaan dan akan berdampak positif bagi 

kelangsungan usahanya (Mulyani, 2017).  Kebutuhan pendanaan dapat berasal 

dari internal perusahaan maupun eksternal perusahaan, pendanaan dari sumber 

internal merupakan sumber dana yang dihasilkan sendiri di dalam perusahaan 

berupa laba di tahan dan depresiasi. Pendanaan dari sumber eskternal merupakan 

sumber dana dari luar perusahaan yang berasal dari para kreditur dan investor 

(Widayanti, dkk, 2016). 

Pada dasarnya suatu perusahaan lebih mengutamakan penggunaan 

sumber dana internal dari laba di tahan, tetapi lama kelamaan sumber dana dari 

laba di tahan tidak cukup untuk membiayai seluruh kegiatan operasional 
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perusahaan, sehingga perusahaan juga perlu menggunakan dana eksternal yaitu 

utang (Tamam dan Wibowo,2017). Menurut Brigham dan Houston (2013), 

struktur modal merupakan kombinasi antara utang, saham preferen, dan saham 

ekuitas yang digunakan perusahaan untuk mendapatkan modal.  

Struktur modal menggambarkan bagaimana sebuah perusahaan 

membiayai seluruh kegiatan operasi serta pertumbuhan dari berbagai sumber 

pendanaan dan struktur modal juga mengacu pada seberapa jauh perusahaan 

memanfaatkan pembiayaan utang untuk meningkatkan laba perusahaan 

(Setyawan, dkk, 2016). Struktur modal yang optimal merupakan struktur yang 

akan memaksimalkan harga saham perusahaan. Pada umumnya rasio hutang yang 

lebih rendah dari pada rasio yang memaksimalkan earning per share(Brigham dan 

Houston, 2013). 

Sumber dana internal merupakan dana yang bersumber dari perusahaan 

sendiri, misalnya laba perusahaan, cadangan atau laba yang ditahan. Sedangkan, 

sumber dana eksternal yaitu dana yang berasal dari pemegang saham maupun 

pembelanjaan asing misalnya dana yang berasal dari bank. Struktur modal yang 

optimal merupakan sruktur modal yang memaksimalkan atau mengoptimalkan 

keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian sehingga memaksimalkan 

harga saham (Setyawan, dkk., 2016). 

Salah satu fungsi penting dalam perusahaan merupakan manajemen 

keuangan. Dalam manajemen keuangan, salah satu unsur yang perlu diperhatikan 

adalah mengenai seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kebutuhan dana yang akan digunakan untuk beroperasi dan mengembangkan 
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usaha. Modal merupakan elemen yang sangat penting dalam perusahaan karena 

perusahaan harus menentukan seberapa banyak modal yang diperlukan untuk 

membiayai bisnis tersebut. 

Struktur modal yang optimal dapat dicapai dengan menyeimbangkan 

keuntungan perlindungan pajak dengan beban biaya sebagai akibat penggunaan 

utang yang semakin besar. Dengan menggunakan utang, perusahaan bisa 

mendapatkan pengurangan pajak karena bunga dari penggunaan utang yang dapat 

mengurangi tingkat pajak (Brigham dan Houston, 2013). Keputusan struktur 

modal sangat pentingkarena berdampak pada profitabilitas perusahaan. Masnoon 

dan Farrukh (2012) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal merupakan 

kombinasi jumlah hutang serta ekuitas yang sedemikian rupa sehingga dapat 

meminimalkan biaya modal perusahaan.  

Perusahaan yang akan melakukan ekspansi pastinya membutuhkan 

modal. Maka dari itu, perusahaan harus menetapkan seberapa besar modal yang 

dibutuhkan untuk membiayai usahanya. Untuk memenuhi kebutuhan modal, 

perusahaan dapat memperolehnya dari dana internal dan dana eksternal (Zulyani 

dan Asyik, 2014). Ditinjau dari asalnya menurut (Riyanto, 2016) sumber dana 

dapat dibedakan menjadi sumber dana perusahaan internal dan sumber dana 

eksternal. Dana internal merupakan dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri 

dalam perusahaan yaitu laba yang ditahan. Dana eksternal merupakan dana dari 

para kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan. 

Metode pemenuhan kebutuhan akan dana dengan cara ini disebut metode 

pembelanjaan dengan hutang (debt financing). Sedangkan dana dari pemilik, 
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peserta pengambil bagian dalam perusahaan akan menjadi modal sendiri 

perusahaan tersebut. Metode pemenuhan dana dengan cara ini disebut metode 

pembelanjaan modal sendiri (equity financing). Penentuan proporsi modal dalam 

penggunaannya sebagai sumber dana perusahaan berkaitan erat dengan istilah 

stuktur modal. 

Masalah  yang sering terjadi di dunia bisnis merupakan masalah 

kekurangan dana atau modal. Kebanyakan perusahaan di Indonesia cenderung 

lebih banyak memanfaatkan modal dari dalam perusahaan sendiri sebagai modal 

pendanaanya untuk membiayai operasionalnya dari pada modal asing. Umumnya 

perusahaan akan mencari pinjaman dana dari luar karena perusahaan sedang 

kekurangan dana. Dengan adanya pinjaman dana tersebut maka perusahaan harus 

mengalokasikan dana tersebut dengan tepat agar perusahaan bisa bangkit dan 

mampu untuk melunasi utangnya. 

Perbandingan yang tepat (optimal) menjadikan kebijakan yang diambil 

perusahaan kedepannya akan membuat risiko perusahaan semakin kecil dan 

peluang perusahaan memperoleh laba semakin tinggi. Komposisi utang dan 

ekuitas yang tidak optimal akan mengurangi profitabilitas perusahaan (Nugroho, 

2017), sejalan dengan hal tersebut perbandingan antara modal dan utang akan 

mempengaruhi jalannya perusahaan. Menentukan seberapa besar bagian yang 

dibutuhkan untuk mengambil modal yang berasal dari dana internal atau dana 

eksternal perusahaan merupakan kebijakan dari manajemen. Melihat rasio yang 

bisa diperoleh dari data yang ada di dalam Laporan Keuangan, merupakan cara 

manajemen dalam menentukan seberapa besar modal yang diperlukan, juga 
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kebutuhan akan seberapa modal sendiri dan seberapa besar hutang yang akan 

digunakan. 

Perusahaan jenis  satu dengan yang lainnya memiliki karakter yang 

berbeda. Hal yang demikian merupakan sangat penting bagi pihak manajemen 

untuk dapat dipertimbangkan. Pengalaman dan data historis merupakan dasar 

yang bisa dijadikan pedoman. Perusahaan yang dijadikan sebagai target investasi 

dapat diambil dari sektor mana pun. Dalam melakukan aktivitas perusahaan 

membutuhkan dana untuk menjalankan perusahaannya. Perusahaan yang 

membutuhkan dana melalui penjualan sekuritas untuk pertama kali di lepas dan 

dapat ditawarkan kepada masyarakat luas dikenal juga dengan istilah Initial 

Public Offering (IPO). Terdapat jual beli sekuritas yang disebut dengan bursa 

efek.  

Struktur modal suatu perusahaan hanya sebagian dari struktur 

keuangannya. Pengertian struktur modal menurut Bambang Riyano merupakan 

Struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara modal milik 

sendiri dengan modal asing. Dalam hal ini modal asing adalah hutang jangka 

pendek ataupun hutang jangka panjang. Sementara modal modal sendiri dibagi 

menjadi laba ditahan dan kepemilikan perusahaan. 

Struktur modal sangat penting untuk dipahami, karena kondisi baik atau 

buruknya keuangan perusahaan ditentukan oleh struktur modal. Maka dari itu, 

memahami struktur modal adalah hal penting. Jika hutang jangka panjang 

perusahaan lebih banyak dibanding laba ditahan, maka perusahaan bisa 

mengalami kerugian yang serius. Struktur modal akan mengatur perimbangan 
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tersebut di dalam perusahaan.Modal merupakan hak bagian yang dimiliki oleh 

pemilik perusahaan dalam pos modal (modal saham), keuntungan atau laba yang 

ditahan atau kelebihan aktiva yang dimiliki perusahaan terhadap seluruh utangnya 

(Munawir, 2001). Modal pada dasarnya terbagi atas dua bagian yaitu modal aktif 

(Debit) dan modal Pasif (Kredit).Oleh karena itu, struktur modal di proksi dengan 

Debt to equity (DER), yang merupakan perbandingan antara total utang terhadap 

modal sendiri. Pemakaian proksi dimaksudkan untuk mempermudah pengukuran 

karena faktor tersebut tidak dapat diukur secara langsung (R.Agus Sartono dan 

Ragil Sriharto, 2016). 

Masalah struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap 

perusahaan, karena tinggi rendahnya struktur modal akan mencerminkan posisi 

keuangan suatu perusahaan. Sehingga perusahaan dituntut untuk mampu 

menciptakan struktur modal yang optimal dengan cara menghimpun dana baik 

dari dalam maupun luar perusahaan. Pihak manajemen harus mempertimbangkan 

baik buruknya keputusan pendanaan apakah perusahaan menggunakan modal 

asing (utang) ataukah modal sendiri (modal saham, laba ditahan, dan cadangan) 

dimana kedua pilihan tersebut memiliki kelebihan dan risiko masing – masing. 

Perusahaan yang menggunakan dana dari pihak luar harus memiliki sikap kehati – 

hatian karena memiliki risiko hutang yaitu perusahaan harus membayar beban 

bunga.  

Seperti fenomena yang terjadi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI yang dirangkum dalam okezone.com pada tanggal 25 desember 2020 

dimana dapat dilihat bahwa perusahaan sedang mengalami rendahnya 
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pertumbuhan sektor tradable yang berlangsung cukup lama menyebabkan  

pertumbuhan potensial mengalami penurunan. Dari struktur ekonomi, kinerja 

manufaktur dinilai harus menjadi perhatian utama karena peranannya terus 

menurun sejak awal tahun 2000-an. Dimana pasca krisis ekonomi 1997-1998, 

berbagai faktor menahan kinerja manufaktur nasional, termasuk kondisi boom 

komoditas yang menggerus daya saing produk manufaktur. Apresiasi nilai tukar 

rill rupiah terhadap dolar Amerika Serikat pada masa boom menyebabkan ekspor 

produk hasil manufaktur mengalami penurunan daya saing. Dampaknya, 

diversifikasi ekspor dalam satu dekade terakhir relatif tidak dan hingga saat ini 

Indonesia masih mengandalkan sektor komoditas seperti batu bara dan Crude 

plam oil (CPO) sebagai komoditas unggulan ekspor. Selain itu, proses 

diversifikasi dan pengembangan produk – produk manufaktur juga disebut masih 

relatif stagnan karena disinyalir oleh ketidakmampuan industri nasional untuk 

memanfaatkan Global Value Chain (GVC). 

 Faktor yang mempengaruhi struktur modal menurut Brigham dan 

Houtson dalam (Sawitri & Lestari, 2015) merupakan stabilitas penjualan, struktur 

aktiva, risiko bisnis (business risk), tingkat pertumbuhan (growth rate), 

profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, ukuran perusahaan dan 

fleksibilitas keuangan. 

Salah satu faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah profitabilitas. 

Riyanto (2016) menyatakan bahwa profitabilitas menunjukkan perbandingan 

antara laba dengan aset atau ekuitas suatu perusahaan yang menghasilkan laba 

tersebut. Dengan kata lain, profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan 



8 
 

 
 

untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Profitabilitas dapat diukur 

menggunakan tiga proksi, yaitu profit margin, return on asset (ROA) dan return 

on equity(ROE).Perdebatan mengenai faktor penentu struktur modal perusahaan 

telah berkembang selama beberapa dekadesejak teori struktur modal pertama 

ditemukan oleh Modigliani dan Miller di 1958. Teori mereka berkembang 

menjadi dua teori utama teori trade off statis oleh Krauz & Litzebnerger (1973), 

dan teori peckingorder oleh Myers & Majluf (1984). 

Profitabilitas dalam perusahaan sangat menggambaran profit yang 

berkaitan dengan laba perusahaan.Rasio profitabilitas merupakanrasio untuk 

menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menggambarkan kemampuan 

menghasilkan keuntungan (Fahmi, 2013). Sedangkan menurut(Reyvan, 2018) 

profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk mengukur laba 

melalui semua kemampuan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan kas, 

modal, dan sebagainya. Jadi dapat disimpulkan bahwa profitabilitas perusahaan 

merupakan suatu aspek yang dapat digunakan untuk melihat, mengukur dan 

mempresentasikan tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam periode tertentu. 

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan (profit) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham 

tertentu (Husnan,2014). Menurut Brealy et al profitabilitas merupakan salah satu 

faktor yang mempengaruhi struktur modal. Tanpa adanya laba perusahaan tidak 

mungkin mendapatkan modal dari pihak eksternal. Semakin tinggi profitabilitas 

perusahaan maka akan semakin tinggi pula struktur modalnya. Semakin tinggi 

profitabilitas perusahaan maka akan semakin besar laba di tahan yang akan 
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diimbangi dengan hutang yang lebih tinggi karena peluang perusahaan dianggap 

sangat bagus.  

Struktur modal juga dipengaruhi oleh business risk (risiko bisnis). 

Business Risk (risiko bisnis) merupakan segala sesuatu yang tidak pasti yang akan 

terjadi pada masa yang akan datang terhadap perusahaan. Risiko bisnis tersebut 

merupakan risiko yang mencakup intrinsic business risk, financial leverage risk, 

dan operating leverage risk. Risiko didefinisikan sebagai bentuk keadaan 

ketidakpastian tentang suatu keadaan yang akan terjadi nantinya (future) dengan 

keputusan yang diambil berdasarkan berbagai pertimbangan saat ini  (Pakpahan, 

2018). Risiko bisnis merupakan ketidakpastian dari aliran pendapatan masa depan 

(Feri dan Jones, 2018). Risiko bisnis juga berpengaruh terhadap struktur modal. 

Risiko bisnis berkaitan dengan ketidakpastian pendapatan karena terdapat 

variabilitas dalam penjualan produk, pelanggan dan bagaimana produk dihasilkan. 

Ketidakpastian tersebut membuat risiko bisnis yang ada pada perusahaan berubah-

ubah, begitu juga dengan struktur modal yang dihasilkan bervariasi. Semakin 

tinggi risiko bisnis perusahaan, maka semakin rendah rasio hutang optimalnya 

(Sunarwi, 2017). 

Suatu perusahaan tidak akan terlepas dari adanya risiko atas kegiatan 

operasinya. Risiko bisnis merupakan suatu ketakutan oleh pihak pemberi atas 

dana yang ditanamkan kepada pihak manajemen. Hal ini yang mendasari pihak 

investor untuk teliti dalam investasi yang dilakukan. Perusahaan yang memiliki 

risiko bisnis yang tinggi akan menyadari bahwa penggunaan utang yang penuh 
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risiko sebagai sumber dana akan kurang menguntungkan dibanding dengan 

menggunakan ekuitas perusahaan.  

Meningkatnya risiko bisnis perusahaan akan meningkatkan risiko 

kebangkrutan sehingga perusahaanakan menurunkan penggunaan utang dalam 

struktur modal perusahaan. Risiko bisnis dapat meningkat ketika perusahaan 

menggunakan hutang terlalu tinggi untuk memenuhi pendanaannya. Risiko timbul 

seiring dengan munculnya beban biaya atas pinjaman yang dilakukan perusahaan. 

Semakin besar beban biaya yang dikeluarkan, maka semakin besar risiko yang 

ditanggung perusahaan. 

Dalam suatu perusahaan, risiko bisnis meningkat jika menggunakan utang 

yang tinggi. Brigham dan Houston (2006) menyatakan perusahaan yang memiliki 

risiko bisnis tinggi, akan meningkatkan penggunaan utang sebagai sumber 

pendanaan. Hal ini didukung oleh penelitian (Ervina, 2011) yang menyatakan 

risiko bisnis berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hal  ini berbeda dengan 

penelitian (Bayless dan Diltz, 1994) dan (Alnajjar, 2015) yang menemukan 

hubungan negatif antara risiko bisnis dengan struktur modal. Hal ini dikarenakan 

semakin besar risiko bisnis perusahaan, penggunaan utang yang besar akan 

mempersulit perusahaan dalam mengembalikan utang mereka sehingga para 

kreditur ragu untuk memberikan utang. Selain itu, hasil berbeda ditemukan dalam 

penelitian Seftianne dan Handayani (2011) dan Erosvitha (2016) dimana risiko 

bisnis tidak berpengaruh terhadap strukturmodal. 

Menurut teori trade off statis, perusahaan akan memperoleh lebih banyak 

hutang untuk mencegah manajermenyia-nyiakan arus kas yang diperoleh dari 
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keuntungan. Tingkat laba yang tinggi juga akan memungkinkan perusahaan untuk 

memiliki kapasitas hutang yang lebih tinggi dan semakin memudahkan perolehan 

hutang. Namun menurut teori pecking order, perusahaan yang menguntungkan 

akan memilih menggunakan pembiayaan internal karena lebih murah daripada 

meminjam dari sumber eksternal. Perusahaan yang menguntungkan cenderung 

menerbitkan sahamnya berulang kali untuk mengurangi divergensi antara nilai 

buku dan nilai pasar saham mereka (Allen & Mizuno, 1989). Ini akan 

menghasilkan hubungan negatif antara profitabilitas dan tingkat hutang. 

Selain profitabilitas, business risk struktur modal juga dipengaruhi oleh 

Growth ofAssets (pertumbuhan aset). Aset merupakan semua hak yang dapat 

digunakan dalam berlangsungnya operasi perusahaan. Perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan aset yang tinggi akan mudah memperoleh dana dari luar perusahaan. 

Menurut (Puspita, 2013)Growth of assets (pertumbuhan aset) merupakan 

perubahan (peningkatan atau penurunan) total aktiva yang dimiliki oleh 

perusahaan. Sedangkan menurut (Mardiyah, 2014) pertumbuhan aset didefinisikan 

sebagai perubahan tahunan dari total aset. Dapat disimpulkan bahwa growth of 

assets (pertumbuhan aset) merupakan tingkat pertumbuhan atau penurunan aset 

setiap tahun yang terjadi pada perusahaan, yang biasanya dijadikan sebagai alat 

ukur untuk tahun lalu dengan tahun sekarang. Hubungan antara growth of assets 

dengan struktur modal merupakan semakin tinggi growth of assets maka akan 

berpengaruh positif terhadap struktur modal, karena dengan tingginya growth of 

assets perusahaan akan mudah mendapatkan dana dari luar perusahaan. 
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Selain profitabilitas, bussines risk, growth of assets, struktur modal juga 

dipengaruhi operating leverage. Penggunaan sumber dana jangka waktu panjang 

seperti hutang jangka panjang, saham (baik saham biasa atau saham preferen), 

obligasi dan laba ditahan yang digunakan oleh perusahaan akan membentuk 

struktur modal perusahaan. Struktur modal pada dasarnya merupakan suatu 

pembiayaan permanen yang terdiri dari modal sendiri dan modal asing (Weston 

dan Brigham, 2005). Modal sendiri terdiri dari berbagai jenis saham dan laba 

ditahan, sedangkan modal asing terdiri dari berbagai hutang jangka panjang yang 

meliputi berbagai jenis obligasi, hutang hipotik dan lain-lain.  

Penggunaan modal asing akan menimbulkan beban yang tetap dan 

besarnya penggunaan modal  asing ini akan menentukan leverage perusahaan. 

Adapun penentuan alternatif sumber dana pada suatu perusahaan dianggap 

penting karena masing-masing sumber dana tersebut memiliki biaya modal yang 

berbeda-beda, yang selanjutnya diharapkan perusahaan mampu menerapkan 

pemilihan alternatif sumber dana yang palingtepat. 

Besar kecilnya angka rasio struktur modal menunjukkan banyak sedikitnya 

jumlah utang jangka panjang dan modal sendiri yang diinvestasikan pada aktiva 

tetap yang digunakan untuk memperoleh laba operasi. Semakin besar angka rasio 

struktur modal berarti semakin banyak  jumlah  pinjaman  jangka  panjang  atau 

semakin banyak bagian dari laba operasi yang digunakan untuk membayar bunga 

maupun angsuran pinjaman, akibatnya semakin sedikit jumlah laba bersih sesudah 

pajak. Sebaliknya, semakin kecil angka rasio struktur modal berarti semakin 

banyak jumlah modal sendiri atau semakin banyak laba bersih sesudah pajak 
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yangdiperoleh. 

Struktur aset juga menjadi faktor yang mempengaruhi struktur  modal. 

Struktur aset menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan. 

Lim (2012) menyatakan bahwa perusahaan dengan proporsi aset tetap yang tinggi 

memiliki kemampuan yang lebih besar untuk melunasi utangnya, sehingga 

memiliki lebih banyak kesempatan untuk memperoleh utang. Hal ini dikarenakan 

karena aset tetap yang ada dapat digunakan sebagai jaminan utang oleh 

perusahaan. Jadi, dapat dikatakan struktur aset dapat digunakan untuk 

menentukan seberapa besar utang jangka panjang yang dapat digunakan berkaitan 

dengan jumlah jaminan yang dimiliki dan hal ini akan berpengaruh terhadap 

penentuan besarnya struktur modal perusahaan.  

Penelitian Lim (2012) dan Widyaningrum (2015) menyatakan bahwa 

struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Namun, 

RiyantodalamDefiaRiasita(2014)menyatakanbahwaperusahaanyangsebagianbesar 

modalnya tertanam dalam aset tetap akan mengutamakan pemenuhan modalnya 

dari modal yang permanen, yaitu modal sendiri sedangkan utang sifatnya hanya 

sebagai pelengkap. Dengan demikian, semakin tinggi struktur aset, maka 

penggunaan modal sendiri akan semakin tinggi atau dengan kata lain struktur 

modalnya akan semakin rendah. Hal ini didukung oleh penelitian Sayilgan (2006) 

dan Arief Rahman (2013) yang menyatakan struktur aset berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. 

Pentingnya penelitian struktur modal ini  karena adanya pilihan kebutuhan 

antara memaksimalkan return atau meminimalkan biaya modal dengan 
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kemampuan perusahaan dalam menghadapi lingkungan yang kompetitif. Pada 

umumnya, suatu perusahaan dapat memilih berbabagi alternatif struktur modal. 

Modal merupakan elemen penting dalam suatu perusahaan, di samping sumber 

daya manusia, mesin, material dan sebagainya. Suatu perusahaan selalu 

membutuhkan modal dan tetap dibutuhkan jika perusahaan bermaksud melakukan 

expansi oleh karena itu perusahaan harus menentukan berapa besarnya modal 

yang diperlukan untuk membiayai usahanya. 

Struktur modal penting karena struktur modal bisa mempengaruhi kondisi 

keuangan perusahaan. Bisa mempengaruhi harga saham perusahaan. Bahkan, 

kelangsungan hidup perusahaan bisa diprediksi melalui struktur modalnya dan 

risiko bisnisnya bisa dilihat. Kondisi keuangan perusahaan merupakan yang 

paling berpengaruh terhadap perubahan yang terjadi pada struktur modal. Dengan 

cara bagaimana pun struktur modal tersebut berubah, dari mana perusahaan 

tersebut mendapatkan dana, akan membuat perusahaan memiliki dana yang cukup 

untuk membiayai kebutuhannya, baik kebutuhan operasional ataupun investasi. 

Struktur modal pada tiap perusahaan ditetapkan dengan memperhitungkan 

berbagai aspek atas dasar kemungkinan akses dana, keberanian perusahaan 

menanggung risiko, rencana strategis pemilik, serta analisis biaya dan manfaat 

yang diperoleh dari setiap sumber dana. Pada setiap sumber dana yang dapat 

dipergunakan oleh perusahaan melekat kelebiham dan kekurangannya terkait 

status perusahaan. 

Alasan pemilihan perusahaan manufaktur dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur memiliki jumlah perusahaan yang banyak dibandingkan 
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dengan sektor lainnya, sehingga sampel yang diteliti lebih beragam untuk 

memperkuat dan membuktikan pengaruh antar variabel dalam penelitian ini. 

Industri manufaktur memegang peran kunci sebagai mesin pembangunan karena 

industri manufaktur memiliki beberapa keunggulan dibandingkan sektor lain 

karena kapasitas modal yang tertanam sangat besar, kemampuan menyerap tenaga 

kerja yang besar, juga kemampuan menciptakan nilai tambah dari setiap input 

atau bahan dasar yang di olah (Indrarini, S. 2019).Selain itu, perusahaan 

manufaktur mempunyai kriteria pengungkapan lebih sederhana dibandingkan 

dengan perusahaan lainnya, sehingga diharapkan dapat mempermudah penelitian 

ini. Perusahaan yang belum berstatus perseroan terbatas, berstatus perseroan 

terbatas, perusahaan tertutup dan terbuka, memiliki kemampuan akses dana yang 

berbeda.  

Perusahaan yang terbuka (go public), memiliki akses terhadap sumber 

pendanaan yag lebih luas dengan pertimbangan sahamnya dapat dijual kepada 

masyarakat luas. Ketatnya persaingan dalam dunia bisnis menjadi pemicu yang 

kuat bagi manajemen perusahaan untuk menampilkan performa terbaik dari 

perusahaan yang dipimpinnya. Karena baik buruknya performa perusahaan akan 

berdampak pada nilai pasar perusahaan dan juga mempengaruhi minat investor 

untuk menanamkan atau menarik investasinya dari suatu perusahaan, hal ini akan 

mempengaruhi ketersediaan dan besarnya dana.Michael Angelo Cortez, 

Ritsumeikan (2019). 

Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis menarik judul penelitian 

ini “Pengaruh Profitabilitas,Business Risk, Growth of Assets, Operating 
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leverage Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2015 – 2019”.  

B. Rumusan Masalah 

Sesuai dengan uraian latar belakang diatas maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Seberapa besar pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 

2015 – 2019 ? 

2. Seberapa besar pengaruh Business Risk terhadap struktur modalpada  

Perusahaan Manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2015 – 2019 ? 

3. Seberapa besar pengaruh  Growth of Assets terhadap struktur modal pada 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 

2015 – 2019 ? 

4. Seberapa besar pengaruh Operating Leverage terhadap struktur modal 

pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2015 – 2019 ? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah di atas maka tujuan penelitian ini adalah 

untuk mengetahui: 

1. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur  yang terdaftar  di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 
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2. Pengaruh  business risk terhadap struktur modal pada  perusahaan 

manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 

3. Pengaruh growth of assets terhadap struktur modal pada  perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015- 2019. 

4. Pengaruh operating leverage terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 – 2019. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk berbagai 

kalangan antara lain: 

1. Bagi peneliti 

Peneliti berharap dengan adanya penelitian ini dapat menambah pengetahuan, 

wawasan serta dapat memperoleh pengetahuan yang bermanfaat bagi peneliti dan 

sebagai pengamplikasian ilmu yang diperoleh dalam bangku kuliah dan peneliti 

berharap dengan adanya penelitian ini, dapat menambah pengetahuan dan 

wawasan peneliti mengenai literatur akuntansi keuangan, khususnya mengenai 

struktur modal di pengaruhi beberapa faktor yaitu profitabilitas, bussnies risk, 

growth of assets,dan operating leverage pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di busra efek Indonesia.  

2. Bagi perusahaan 

Hasil penelitian ini dapat digunakan manajemen perusahaan untuk 

mengetahui hal yang berkaitan dengan penggunaan modal sendiri atau modal 

pinjaman serta mengetahui kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
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kewajibannya, selain itu manajer keuangan dapat mengambil kebijakan yang 

dianggap perlu guna menyeimbangkan penggunaan modal. 

3. Bagi pihak lainnya  

Hasil penelitian ini diharapkan berguna bagi pihak lain dalam melakukan 

peninjauan serta menambah wawasan dan pengetahuan atas apa yang telah 

peneliti buat. 
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BAB II 

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL  DAN HIPOTESIS 

A. Kajian Teori 

1. Teori keagenan ( Agency Theory) 

Teori keagenan merupakan fenomena yang sering kali ditemukan dalam 

suatu organisi baik di sektor privat maupun sektor publik. Teori keagenan tersebut 

berusaha untuk menjelaskan masalah keagenan yang terjadi antar pihak – pihak 

yang bekerja sama, namun memiliki tujuan dan pembagian kerja yang berbeda. 

Menurut Pearce & Robinson (2013) teori keagenan menjelaskan penetapan 

beberapa gagasan pengendalian organisasional yang didasarkan pada keyakinan 

bahwa pemilik perusahaan dari manajemen menciptakan harapan pemilik yang 

diabaikan. Penyebab konflik antar manajemen dengan pemegang saham berkaitan 

dengan aktivitas pencairan dana dan bagimana dana tersebut diinvestasikan. 

Menurut teori keagenan terdapat hubungan negatif antara struktur modal dan 

risiko bisnis. Menurut teori ini semakin tidak stabil pendapatan perusahaan dan 

semakin besarnya profitabilitas mengalami kebangkrutan, maka masalah 

berhubungan dengan utang yang akan semakin meningkat. Dengan demikian 

risiko bisnis meningkat, dan ringkat utang perusahaan akan menurun. 

Menurut Jensen & Meckling (1967), teori keagenan merupakan 

menganalisis susunan kontraktual diantara dua atau lebih individu, kelompok atau 

organisasi. Salah satu pihak (principal) membuat suatu kontrak kerja yang telah 

disepakati yang berisi wewenang dan tanggungjawab dengan pihak lain (agent) 

yang harapannya agen akan melakukan pekerjaan seperti yang diinginkan oleh 
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pricipal. Hal ini merupakan konsep yang menjelaskan hubungan kontraktual 

antara principals dan agent.  

Menurut teori agensi struktur modal disusun sedemikian rupa untuk 

mengurangi konflik antar berbagai kelompok kepentingan. Risiko perusahaan 

yang meningkat menguntungkan bagi pemegang saham karena kemungkinan 

memperoleh keuntungan yang tinggi akan besar. Sebaliknya hal tersebut 

merupakan berita baik bagi pemegang utang. Pay off pemegang akan tetap sebesar 

bunga yang diabayarkan, tidak peduli seberapa besarnya keuntungan yang 

diperoleh perusahaan. Sebaliknya, pemegang saham akan memperoleh bagian 

terbesar jika keuntungan perusahaan meningkat.  

 

 Menurut Brigham dan Houston (2010) mengenai teori keagenan 

memaparkan, teori keagenan (Agency Theory) berada di antara dua hubungan 

penting, antara pemilik perusahaan (para pemegang saham) dan 

manajemen/manajer (yang bertindak atas nama pemegang saham) dan pemberi 

kredit (pemegang utang). Teori keagenan dapat menjelaskan kesenjangan antara 

manajemen sebagai agent dan para pemegang saham sebagai principal atau 

pendelegtor. Yang dimaksud prinsipal adalah para pemegang saham sedangkan 

yang dimaksud agen adalah manajemen yang mengelola perusahaan. Dalam hal 

ini, principal yang mendelegasi (mewakilkan) pekerjaan kepada pihak lain 

sebagai agen untuk melaksanakan tugas pekerjaan. 

 Teori keagenan menunjukan bahwa kondisi informasi yang tidak lengkap 

dan penuh ketidakpastian akan memunculkan masalah keagenan, yaitu adverse 

selection dan moral hazard. Adverse selection merupakan kondisi yang 
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menunjukan posisi principal tidak mendapatkan informasi secara cermat 

mengenai kinerja manajemen yang telah menetapkan pembayaran gaji bagi agen 

(manajemen) atau program kompensasi lain. Moral Hazard berkaitan dengan 

kondisi principal tidak mendapatkan kepastian bahwa agen telah berupaya bekerja 

maksimal untuk kepentingan pemilik. 

Menurut Agency Theory struktur modal disusun untuk mengurangi konflik 

antar berbagai kelompok kepentingan. Konflik antara pemegang saham dengan 

manajer merupakan konsep free cash flow. Ada kecenderungn manajer ingin 

menahan sumber daya tersebut. Utang bisa dianggap sebagai cara untuk 

mengurangi free cash flow. Jika perusahaan menggunakan utang, maka manajer 

akan dipaksa untuk mengeluarkan kas dari perusahaan untuk membayar bunga.  

 

2. Pecking Order Theory  

Teori ini pertama kali di perkenalkan oleh Donaldson pada tahun 1961 

sedangkan penamaan Pecking  Order Theory dilakukan oleh Myers pada tahun 

1984, pendanaan dari dalam (Internal Financing). Apabila pendanaan dari luar 

(External Financing) diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas 

yang paling aman terlebih dahulu, yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, 

kemudian diikuti sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), 

jika dana suatu perusahaan masih belum mencukupi maka saham baru akan 

diterbitkan sesuai dengan teori ini tidak ada suatu target debt to equity, karena ada 

dua jenis modal, yaitu internal dan eksternal. 

Teori ini menjelaskan mengenai pemilihan suber pendanaan yang 

membandigkan antara sumber pendanaan internal dan eksternal, namun teori ini 
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tidak menjelaskan mengenai kombinasi pendanaan perusahaan, melalui utang atau 

ekuitas. Pecking ordertheory menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan yang cepat harus lebih banyak mengandalkan pada modal eksternal. 

Dengan demikian perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderug 

lebih banyak menggunakan utang. 

3. Teori Trade - off 

Menurut Brigham dan Houston (2011) mengemukakan bahwa trade off theory 

merupakan teori struktur modal yang menyatakan bahwa menukar manfaat pajak 

dari pendanaan hutang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi 

kebangkrutan. Dengan kata lain, bunga yang dibayarkan sebagai beban pengurang 

pajak membuat utang menjadi lebih murah dibandingkan dengan saham biasa atau 

saham preferen. Secara tidak langsung, utang memberikan manfaat perlindungan 

pajak. Teori trade off merupakan teori yang menjelaskan bahwa perusahaan 

menukar manfaat pajak dari pendanaan hutang dengan masalah yang ditimbulkan 

oleh potensi kebangkrutan.  

Struktur modal yang optimal dapat dicapai dengan menyeimbangkan anatara 

keuntugan dari pengurangan pajak dengan biaya dari pengunaan jumlah hutang 

yang semakin besar (Setyawan, dkk, 2016). Dalam trade off theory, pencapaian 

suatu struktur modal yang optimal dalam sebuah perusahaan dapat dicapai ketika 

perusahaan tersebut menggunakan utang untuk mengoptimalkan struktur modal 

tersebut. Perusahaan harus mempertimbangkan biaya dan keuntungan yang akan 

diperoleh. Sehingga keuntungan dari penggunaan hutang merupakan pengurangan 

penghasilan kena pajak karena pembayaran bunga utang (Tamam dan Wibowo, 
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2017).Trade off theory pada struktur modal dapat menjelaskan perbedaan struktur 

modal yang ditargetkan antara perusahaan. Teori ini menyatakan bahwa tingkat 

profitabilitas mengimplikasikan utang yang lebih besar karena lebih tidak berisiko 

bagi para pemberi utang. Selain itu, kemampuan perusahaan untuk membayar 

bunga menunjukkan kapasitas utang yang lebih besar. Karena itu, profitabilitas 

dan kemampuan membayar bunga memiliki pengaruh positif terhadap struktur 

modal. 

4. Signaling Theory  

Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan oleh Ros pada tahun 

1997,menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih 

baikmengenaiperusahaannyaakanterdoronguntukmenyampaikaninformasitersebut 

kepada calon investor agar harga saham perusahaannya 

meningkat.Halpositifdalamsignalingtheorydimanaperusahaanyangmemberikaninf

ormasi yang bagus akan membedakan mereka dengan perusahaan yangtidak 

memiliki berita bagus. Dengan menginformasikan pada pasar tentangkeadaan 

mereka, sinyal tentang bagusnya kinerja masa depan yang diberikanoleh 

perusahaan yang kinerja keuangan masa lalunya tidak bagus tidak akandipercaya 

oleh pasar. 

Menurut Jogiyanto (2013), signalling theory menekankan kepada 

pentingnyainformasiyangdikeluarkanolehperusahaanterhadapkeputusaninvestasipi

hak di luar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investordan 

pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan 

keterangan,catatanataugambaranbaikuntukkeadaanmasalalu,saatinimaupunkeadaa
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n masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaandan 

bagaimana pasaran efeknya. Informasi yang lengkap, relevan, akurat 

dantepatwaktusangatdiperlukanolehinvestordipasarmodalsebagaialatanalisisuntuk 

mengambil keputusan investasi. 

Jogiyanto (2013), menyatakan bahwa informasi yang dipublikasikan 

sebagaisuatupengumumanakanmemberikansignalbagiinvestordalampengambilan 

keputusaninvestasi. Jika pengumuman tersebut mengandungnilai positif, maka 

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumumantersebut diterima oleh 

pasar. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima

informasi tersebut,pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan mengana

lisis informasi tersebut sebagai signal baik(goodnews)atausignalburuk(badnews). 

Jika pengumuman informasi tersebut sebagai signal baik bagi investor,maka terjad

iperubahan dalam volume perdagangan saham. 

5. Struktur Modal 

 Struktur modal merupakan pertimbangan utang jangka panjang dengan 

ekuitas atau modal sendiri yang dimiliki oleh perusahaan. Struktur permodalan 

disebut juga sebagai keputusan untuk memilih sumber pembiayaan atau 

komposisi pemilihan atas pendanaan yang merupakan perbandingan dalam 

menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan, dimana dana yang 

diperoleh merupakan kombinasi dari sumber yang berasal dari dana jangka 

panjang yang terdiri dari dua sumber utama, yaitu dari dalam dan luar perusahaan 

menurut Rodoni dan Ali (2010) dalam ni Putu (2018). Sedangkan menurut Abdul 
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(2015) struktur modal merupakan perbandingan antara total hutang (modal asing) 

dengan modal sendiri (ekuitas). 

 Dapat disimpulkan bahwa struktur modal merupakan perimbangan dana 

perusahaan antara utang dan modal internal yang sangat berpengaruh pada 

jalannya perusahaan, karena dengan adanya struktur modal yang baik akan 

menciptakan pendanaan yang efesien bagi perusahaan, sehingga perusahaan 

mampu mencapai tujuan dan memperoleh profit yang besar. Dalam penelitian ini 

menggunakan Debt Equity Ratio (DER) atau rasio hutang terhadap ekituas, DER 

berfungsi untuk mengetahui seberapa besar hutang perusahaan dibandingkan 

dengan nilai ekuitas atau modal sendiri.  

6. Profitabilitas 

Profitabilitas dalam perusahaan sangat menggambarkan profil yang berkaitan 

dengan laba perusahaan. Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menunjukkan 

keberhasilan perusahaan dala menggambarkan kemampuan menghasilkan 

keuntungan (Fahmi, 2013). Menutut Kasmir (2014) rasio profitabilitas merupakan 

rasio untuk menilai kemampuan perusahaan untuk mencari laba.Menurut teori 

trade off statis, perusahaan akan memperoleh lebih banyak hutang untuk 

mencegah manajermenyia-nyiakan arus bebas kas yang diperoleh dari 

keuntungan.  

Tingkat laba yang tinggi juga akan memungkinkan perusahaan untuk memiliki 

kapasitas hutang yang lebih tinggi dan semakin memudahkan perolehan hutang. 

Jadi, hubungan positif antara Profitabilitas dan tingkat hutang dapat diharapkan. 

Namun menurut teori pecking order, perusahaan yang menguntungkan akan 
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memilih menggunakan pembiayaan internal karena lebih murah daripada 

meminjam dari sumber eksternal. Perusahaan yang menguntungkan cenderung 

menerbitkan sahamnya berulang kali untuk mengurangi divergensi antara nilai 

buku dan nilai pasar saham mereka (Allen & Mizuno, 1989). Ini akan 

menghasilkan hubungan negatif antara profitabilitas dan tingkat hutang.Jadi dapat 

disimpulkan semakin baik rasio profitabilitas maka sebaik – baik kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba. Profitablitas mejadi salah satu pertimbangan 

bagi perusahaan untuk menentukan kebijakan struktur modal. Profitabilitas dalam 

kaitannya dengan struktur modal mempunyai pengaruh dimana perusahaan yang 

mempunyai profitabilitas tinggi akan mengurangi ketergantungannya dengan 

pihak luar karena tingkat keuntungan yang tinggi memungkinkan perusahaan 

untuk memperoleh sebagian besar pendanaannya dari laba ditahan. 

a. Manfaat dan Tujuan Rasio Profitabilitas 

Menurut Kasmi (2015:197) tujuan profitabilitas bagi perusahaan maupun 

pihak luar yaitu : 

1. Untuk mengukur atau menghitung laba yang ditahan diperoleh perusahaan 

dalam satu periode. 

2. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 

sekarang. 

3. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 

4. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 

5. Untuk mengukur produktifitas seluruh dan perusahaan yang digunakan 

baik modal sendiri maupun modal pinjaman. 
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Manfaat dari rasio profitabilitas adalah : 

1. Mengetahui laba yang diperoleh perusahaan dalam satu periode. 

2. Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan waktu 

sekarang. 

3. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu. 

4. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 

5. Mengetahui produktifitas seluruh dan perusahaan yang digunakan baik 

modal sendiri maupun modal pinjaman. 

7. Bussines Risk 

Business risk berkaitan dengan ketidak pastian pendapatan karena 

terdapatnya variabilitas dalam penjualan produk, pelanggan dan bagaimana 

produk yang dihasilkan. Ketidak pastian tersebut membuat risik bisnis yang ada 

pada perusahaan berubah- ubah, begitu juga dengan struktur modal yang 

dihasilkan bervariasi. Risiko bisnis atau risiko inheren dengan operasi risiko jika 

perusahaan tidak menggunakan utang. Semakin tinggi risiko bisnis dalam sebuah 

perusahaan, maka akan mengakibatkan rendah rasio utang optimal. 

Risiko bisnis diukur dengan laba sebelum pajak (EBIT) Menurut Amiriyah 

(2014). Risiko ini mengukur laba sebelum pajak guna menentukan kemampuan 

perusahaannya dalam menjalankan kegiatan operasinya. Risiko ini juga berkaitan 

dengan laba, jika laba perusahaan tidak mengalami kenaikan dan perusahaan tidak 

menggunakan dan eksternal maka perusahaan juga akan kesulitan dalam 

membayar pajaknya. 
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8. Growth of Assets 

Menurut Puspida, 2013 “Growth of Assets (pertumbuhan aset)merupakan 

peruabahan (peningkatan atau penurunan) total aset yang memiliki perusahaan”. 

Pertumbuhan aset dilakukan untuk mengukur peruabahan aset pada tahun tertentu 

dibandingkan tahun sebelumnya. Menurut Mardiyah dalam (Astuti dkk, 2014) 

pertumbuhan aset didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari total aset. 

Pertumbuhan aset menunjukkan keputusan yang dimiliki oleh manajer untuk 

menginvestasikan dananya di berbagai aset tetap. Keputusan tersebut didorong 

dengan berbagai hal, diantaranya adalah meningkatkan proses produksi. 

Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun pihak 

eksternal, karena pertumbuhan perusahaan yang baik dapat memberikan sinyal 

positif terhadap perkembangan perusahaan. 

Dapat disimpulkan bahwa growth of assets (pertumbuhan aset) merupakan 

tingkat pertumbuhan atau penurunan aset setiap tahun yang terjadi pada 

perusahaan, yang biasanya dijadikan sebagai alat ukur untuk tahun lalu dengan 

tahun sekarang. Hubungan antara growth of assets dengan struktur modal 

merupakan semakin tinggi growth of assets maka akan berpengaruh positif 

terhadap struktur modal, karena dengan tingginya growth of assets perusahaan 

akan mudah mendapatkan dan dari luar perusahaan.  

9. Operating Leverage 

 Operating Leverage merupakan suatu sensitivitas laba operasi 

perusahaansebelum bunga dan pajak (EBIT) terhadap perubahan volume 

penjualan. Dihitung dengan menggunakan tingkat leverage operasi (degree of 
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operating leverage/DOL), yaitu rasio antara persentase perubahan laba sebelum 

bunga dan pajak (EBIT) dengan persentase perubahan volume penjualan, dan 

dinyatakan dalam kali.  

PENELITIAN TERDAHULU 

Penelitian-penelitian terdahulu digunakan sebagai referensi dalam 

penelitian ini. Hasil dan penelitian-penelitian terdahulu tersebut disajikan dalam 

tabel sebagai berikut : 

Tabel 1 

Hasil Penelitian Terdahulu 

No  Nama 

Penelitian 
Judul Penelitian Hasil Penelitian 

1 Ni Putu 

Yeni  Astiti 

(2018) 

Pengaruh 

profitabiltas dan 

struktur asset 

terhadap struktur 

modal pada 

perusahaan 

property dan real 

astate yang 

terdaftar di bursa 

efek Indonesia 

a.Terdapat pengaruh negatif signifikan 

pada varibel profitabilitas terhadap 

struktur modal dengan menggunakan 

siklus konersi kas return on equity 

(ROE)  

b.Secara parsial Struktur aset 

berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal 

c.Terdapat pengaruh positif yaitu 

profitabilitas dan struktur aset terhadap 

struktur modal  

2 Nanci Enni 

Aprian 

Pakpahan 

(2018) 

Pengaruh ukuran 

perusahaan, resiko 

bisnis, dan 

profitabilitas 

terhadap struktur 

modal pada 

perusahaan 

manufaktur sektor 

industri barang 

konsumsi di bursa 

efek indonesia  

a.Resiko  bisnis dan profitabilitas 

secara parsial berpengaruh terhadap 

struktur modal 

b.Secara signifikan ukuran perusahaan, 

resiko bisnis, dan profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal 

3 Khusnul  

2018 

Analisis capital 

expenditure, sales 

grwoth, 

profitability, size, 

Capital expenditure, profitabilitas, 

ukuran perusahaan dan rating premium 

tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal 
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dan rating premium 

terhadap struktur 

modal 

4 Alamsyah 

2018 

Analisis pengaruh 

likuiditas dan 

profitabilitas 

terhadap struktur 

modal pada 

perusahaan 

manfaktur yang 

terdaftar di busra 

efekiIndonesia 

Rasio likuiditas berpengaruh negative 

terhadap struktur modal, variabel 

profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal 

5 Suryatini 

2018 

Faktor – faktor 

yang berpengaruh 

terhadap struktur 

modal pada 

perusahaan food 

and beverages yang 

terdaftar di bursa 

efek Indonesia 

Struktur aktiva dan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal. 

Profitabilitas berpegaruh negatif dan 

signifikan pada struktur modal 

6 Alam 

2017 

Analisis faktor yag 

mempengaruhi 

struktur modal 

pada perusahaan 

manfaktur yang 

terdaftar di busra 

efek Indonesia 

Kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal, 

profitabilitas, likuiditas, ukuran 

perusahaan, risiko bisnis tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal 

7 Setiawan 

2017 

Pengaruh struktur 

aktiva, ukuran 

perusahaan, 

profitabilitas dan 

risiko bisnis 

terhadap struktur 

modal 

Struktur aktiva dan risiko bisnis 

berpengaruh secara positif dan 

signifikan terhadap struktur modal. 

Ukuran perusahan dan profitabilitas 

tidak berpegaruh terhadap struktur 

modal. 

8 Kadek riko 

andika 

2019 

Pengaruh 

profitabilitas, 

struktur aktiva dan 

ukuran perusahaan 

terhadap struktur 

modal pada 

perusahaan 

manufaktur sektor 

industri barang 

konsumsi 

Profitabilitas tidak bepengaruh 

terhadap struktur modal. 

Struktur aktiva dan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap struktur 

modal 

9 Firtiyani 

2017 

Pengaruh size, 

tangibility dan 

Size berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap struktur modal. 
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profitability 

terhadap struktur 

modal pada 

perusahaan food 

and beverages di 

bursa efek 

Indonesia 

Profitabilitas dan tangibility tidak 

berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap struktur modal. 

10 Nuraini  

2018 

Pengaruh 

karakteristik 

perusahaan 

terhadap struktur 

modal (studi pada 

perusahaan food 

and beverages 

yang listing di 

bursa efek 

Indonesia tahun 

2014- 2017 

Ukuran perusahaan dan pertumbuhan 

penjualan memiliki pengaruh yang 

positif signifikan terhadap struktur 

modal. 

Pertumbuhan aktiva tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal 

11 Kumalasari  

2018 

Pengaruh risiko 

bisnis, ukuran 

perusahaan, growth 

opportunity, 

profitabilitas dan 

likuiditas  

Ukuran perusahaan, risiko bisnis, 

growth opportunity dan profitabiitas 

tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

Likuiditas berpengaruh terhadap 

struktur modal 

12 Yusrianti 

2013 

Pengaruh tingkat 

profitabilitas, 

struktur aset, dan 

growth opportunity 

terhadap struktur 

modal  

Tingkat profitabilitas, struktur aset, 

dan growth opportunity berpengaruh 

positif terhadap struktur modal 

13 Wardani 

2017 

Pengaruh struktur 

aktiva, ukuran 

perusahaan, 

profitabilitas, dan 

operating leverage 

terhadap struktur 

modal 

Struktur aktiva berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal, ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan 

operating leverage berpengaruh positif 

terhadap struktur modal 

14 Nadia 

Anandari 

2017 

Pengaruh struktur 

aset, profitabilitas, 

struktur 

kepemilikan 

terhadap struktur 

modal 

Struktur aset berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal profitabilitas 

dan struktur kepemilikan berpengaruh 

positif terhadap struktur modal 

15 Puspita 

2018 

Pengaruh struktur 

aktiva, 

profitabilitas, 

Struktur aktiva berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal profitabilitas 

dan kebijakan deviden berpengaruh 
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kebijakan deviden 

terhadapn struktur 

modal 

positif terhadap struktur modal 

16 Sari 

2017 

Faktor – faktor 

yang 

mempenagruhi 

struktur modal 

perusahaan 

Seluruh variabel berpengaruh positif 

terhadap struktur modal 

17 Riyanto 

2016 

Pengaruh 

profitabilitas, risiko 

bisnis, struktur 

terhadap struktur 

modal 

Profitabilitas, risiko bisnis, struktur 

aset berpengaruh positif terhadap 

struktur modal 

18 Khairul 

2017 

Pengaruh 

likuiditas, 

profitabilitas, 

ukuran perusahaan 

terhadap struktur 

modal 

Likuiditas, profitabilitas dan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif 

terhadap struktur modal 

19 Dewi 

2018 

Pengaruh 

likuiditas, 

prosfitabilitas, 

ukuran perusahaan, 

dan pajak terhadap 

struktur modal 

Likuiditas, profitabilitas, ukuran 

perusahaan dan pajak berpengaruh 

positif terhadap struktur modal 

20 Khairul 

2018 

Pengaruh 

profitabilitas, 

ukuran perusahaan, 

struktur aset, risiko 

bisnis terhadap 

struktur modal 

Struktur aset berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal Profitabilitas, 

ukuran perusahaan, risiko bisnis 

terhadap struktur modal 

21 Yuli 

Masrifah 

(2016) 

Analisis Faktor-

Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Struktur Modal 

Dan Dampaknya 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Variabel yang tidak memiliki pengaruh 

signifikan adalah NPM, DOL, 

danTingkat Pertumbuhan. Sedangkan 

variabel struktur aktiva, Operating 

Laverage dan risiko bisnis berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap 

struktur modal 
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B. Hubungan Antar Variabel 

1. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh 

laba. Hubungan antara profitabilitas dengan struktur modal merupakan semakin 

tinggi profitabilitas sutau perusahaan maka semakin baik struktur modal 

perusahaan tersebut. Profitabilitas menunjukkan kemampuan 

perusahaanmemperoleh laba atau ukuran efektifitas pengelolaan manajemen 

perusahaan (Wiagustini, 2014). Suatu perusahaan yang memiliki profitabilitas 

tinggi maka akan menghasilkan return yang besar sehingga banyak investor yang 

berminat untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Profitabilitas dalam 

penelitian ini diukur dengan Return on assets (ROA), karena ROA mencerminkan 

tingkat pengembalian dari modal yang diinvestasikan oleh perusahaan dalam 

keseluruhan aktiva.  

Semakin tinggi nilai ROA maka laba yang dihasilkan akan semakin tingg 

sehingga semakin banyak kas internal yang dimiliki sebaliknya kebutuhan akan 

dana eksternal akan berkurang. Tambahkan hasil penelitan terdahulu.Implikasi 

dari peckingorder theory yaitu perusahaan yang menghasilkan laba yang tinggi 

akan menggunakan hutang relatif kecil, hal ini terjadi bukan karena perusahaan 

mempunyai target rasio DER yang rendah, tetapi karena perusahaan tersebut perlu 

sejalan dari luar realtif sedikit.  

Profitabilitas sebagai pengukur kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan, dipengaruhi 



34 
 

 
 

oleh besar kecilnya utang perusahaan. Apabila proporsi utang makin besar maka 

rasio ini juga akan semakin besar (Sartono, 2010). Jadi profitabilitas akan 

mempengaruhi tingkat utang yang dimiliki perusahaan secara berbanding lurus. 

Disisi lain, profitabilitas dalam perusahaan mempengaruhi struktur modal. 

Perusahaan dengan profitabilitas tinggi berarti memiliki sumber dana internal 

yang tinggi. Sehingga perusahaan dapat menggunakannya untuk penambahan 

modalnya (Damayanti, 2013). Hal ini membuat perusahaan dapat mengurangi 

jumlah struktur modal yang berupa utang, karena menggunakan pendanaan 

internal terlebih dahulu. Ketika profitabilitas dalam keadaan baik, hal ini akan 

memberikan dampak positif terhadap keputusan investor dipasar modal untuk 

menanamkan modalnya dalam bentuk penyertaan modal yang akan berdampak 

juga pada keputusan kreditor dalam kaitannya dengan pendanaan melalui utang 

(Harmono, 2011).  

2. Pengaruh Business Risk terhadap struktur modal 

Business risk (risiko bisnis ) merupakan ketidak pastian yang akan dimiliki 

oleh perusahaan. Ketidak pastian ini akan berakibat bagi keberlangsungan 

perusahaan. Perusahaan yang dimiliki tingkat risiko bisnis yang tinggi cenderung 

mengurangi tingkat utangnya. Perusahaan dengan tingkat risiko yang tinggi akan 

diperhitungkan bagi para investor yang akan melakukan investasi pada perusahaan 

tersebut. Semakin tinggi risiko bisnis maka semakin berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Risiko bisnis atau risiko inheren dengan operasi risiko jika 

perusahaan tidak mempergunakan hutang. Semakin tinggi risiko bisnis 

perusahaan, maka semakin rendah rasio hutang optimalnya (Sunarwi, 2010). 
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Ketidak pastian ini akan berakibat bagi keberlangsungan perusahaan. Perusahaan 

yang dimiliki tingkat risiko bisnis yang tinggi cenderung mengurangi tingkat 

utangnya. Perusahaan dengan tingkat risiko yang tinggi akan diperhitungkan bagi 

para investor yang akan melakukan investasi pada perusahaan tersebut. Semakin 

tinggi risiko bisnis maka semakin berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Risiko yang tinggi akan menyebabkan para pemberi hutang ragudalam 

memberikan kredit, karena kemungkinan perusahaan tidak mampu membayar 

utang. Penggunaan modal dari luar perusahaan untuk meningkatkan aset akan 

mempengaruhi kondisi risiko bisnis dan struktur modal. Semakin tinggi 

peningkatan aset dengan menggunakan modal dari luar perusahaan, maka risiko 

bisnis akan semakin besar. Penggunaan hutang yang cenderung besar akan 

mempersulit perusahaan dalam membiayai hutangnya maka semakin besar risiko 

yang akan timbul. Perusahaan dengan tingkat permintaan yang tinggi memiliki 

pendapatan tidak stabil sehingga mengashilkan tingkat risiko bisnis yang tinggi 

dibandingkan dengan perusahaan dengan tingkat permintaan rendah dan memiliki 

penerimaan penjualan stabil maka menghasilkan tingkat risiko yang rendah. 

Perusahaan yang memiliki risiko tinggi akan memakai utang yang kecil karena 

utang dapat meningkatkan suatu risiko kebangkrutan perusahaan. Dalam pecking 

order theory, perusahaan dengan risiko bisnis tinggi cenderung sedikit 

menggunakan utang, untuk menghindari kebangkutan dari pemakaian utang. 

Sehingga perusahaan dituntut menggunakan retained earning agar tidak memiliki 

risiko kebangkrutan dari utang (Ticoalu, 2013). 
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Apabila pendapatan tidak stabil, maka risiko bisnis perusahaan akan tinggi 

maka laba yang dihasilkan cenderung berfluktuasi dan perusahaan tidak akan 

mengurangi utang, menggunakan utang dalam memenuhi kebutuhan dananya. 

Sebagaimana, trade-off theory dimana perusahaan yang memiliki profitabilitas 

yang tinggi yang sekaligus akan memiliki risiko bisnis yang tinggi akan berusaha 

mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio utangnya, sehingga 

tambahan utang tersebut akan mengurangi pajak (Sawitri dan Lestari, 2015). 

3. Pengaruh Growth of Assets terhadap struktur modal 

Aset merupakan semua hak yang dapat digunakan dalam operasional 

perusahaan. Semakin besar pertumbuhan aset maka akan semakin baik struktur 

modal perusahaan. Peningkatan aset perusahaaan setiap tahunnya akan semakin 

banyak pendanaan untuk aktivanya. Hubungan antara growth of assets dengan 

struktur modal merupakan semakin tinggi growth of assets maka akan 

berpengaruh positif terhadap struktur modal, karena dengan tingginya growth of 

assets perusahaan akan mudah mendapatkan dan dari luar perusahaan. 

Menurut Puspita 2013 Growth of assets (pertumbuhan aset) merupakan 

perubahan (peningkatan atau penurunan) total aset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Sedangkan menurut Mardiyah dalam (Astuti dkk, 2014) pertumbuhan aset 

didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari total aset. Pemilihan jenis aset oleh 

suatu perusahaan akan mempengaruhi struktur modal perusahaan. Dengan 

proporsi aset besar akan menyebabkan perusahaan mempunyai tingkat leverage 

yang lebih tinggi. Karena, aset yang besar merupakan jaminan yang baik bagi 
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pemberi pinjaman. Sehingga, kepemilikan aset tersebut juga dapat menjaga nilai 

likuiditas perusahaan (Putri, 2012). 

Namun, disisi lain aset perusahaan yang banyak menunjukkan kekayaan 

perusahaan. Dengan adanya aset yang besar maka modal internal perusahaan 

tinggi. Hal ini, mengguntungkan perusahaan ketika dilikuidasi dengan adanya 

kekayaan internal yang melimpah maka akan dapat menutupi utang. Aset yang 

digunakan suatu perusahaan dalam aktivitas operasinya hingga tingkat tertentu, 

menentukan sumber pendanaan.  

Aset jangka panjang dibiayai perusahaan dengan modal sendiri, namun 

dapat juga dibiayai dengan mengunakan modal utang. (Wild et.,all, 2004). 

Sehingga, struktur aset yang mengalami peningkatan akan mengakibatkan 

kenaikan pada utang (Finky et.all, 2013). Dikarenakan, aset dapat digunakan 

sebagai jaminan utang. Sehingga, pemberi kredit akan merasa lebih aman apabila 

perusahaan tidak dapat melunasi utangnya. 

4. Pengaruh Operating Leverage terhadap Struktur Modal 

Perusahaan yang mempunyai stru 

 

 

ktur aktiva akan mengoptimalkan aktiva tetap tersebut untuk 

meningkatkan tingkat leverage sehingga perusahaan yang bersangkutan akan 

banyak menggunakan utang jangka panjang daripada modal sendiri. Kepemilikan 

aktiva tersebut juga dapat memelihara nilai likuidasi perusahaan, sehingga 

proporsi aktiva yang lebih besar akan mendorong pemberi pinjaman untuk 
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memberikan pinjaman.Penggunaan modal asing akan menimbulkan beban yang 

tetap dan besarnya penggunaan modal  asing ini akan menentukan leverage 

perusahaan. Adapun penentuan alternatif sumber dana pada suatu perusahaan 

dianggap penting karena masing-masing sumber dana tersebut memiliki biaya 

modal yang berbeda-beda, yang selanjutnya diharapkan perusahaan mampu 

menerapkan pemilihan alternatif sumber dana yang palingtepat. 

Struktur modal merupakan perimbangan antara utang jangka panjang 

dengan modal sendiri. Besar kecilnya angka rasio struktur modal menunjukkan 

banyak sedikitnya jumlah utang jangka panjang dan modal sendiri yang 

diinvestasikan pada aktiva tetap yang digunakan untuk memperoleh laba operasi. 

Semakin besar angka rasio struktur modal berarti semakin banyak  jumlah  

pinjaman  jangka  panjang  atau semakin banyak bagian dari laba operasi yang 

digunakan untuk membayar bunga maupun angsuran pinjaman, akibatnya 

semakin sedikit jumlah laba bersih sesudah pajak. Sebaliknya, semakin kecil 

angka rasio struktur modal berarti semakin banyak jumlah modal sendiri atau 

semakin banyak laba bersih sesudah pajak yangdiperoleh. 

C. Kerangka Konseptual 

Berdasarkan uraian di atas maka di gambarkanlah kerangka konseptual 

berikut: 

  

 

 

      

Profitabilitas  

Business Risk Struktur Modal 
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D. Hipotesis 

Berdasarkan kerangka berfikir yang telah disajikan tersebut, maka hipotesis 

penelitian yang dapat disimpulkan dari asumsi diatas adalah sebagai berikut: 

H1 :Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal 

pada Perusahaan Manufakturyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015– 

2019. 

H2 : Business Risk berpengaruh siginifikan positif terhadap struktur modal 

pada Perusahaan Manufakturyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 – 

2019. 

H3 : Growth of assets berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal 

pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indenesia tahun 2015 – 

2019. 

H4 : Operating Leverage berpengaruh signifikan positif terhadap struktur 

modal pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2015 – 2019. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil analisis data pengaruh profitabilitas, bussiness risk, 

growth of asset, dan operating leverage terhadap struktur modal  pada perusahaan 

manfaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2019, maka 

dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Profitabilitasberpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun  2015-2019. 

2. Bussiness risk berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun  2015-2019. 

3. Growth of assetberpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun  2015-2019. 

4. Operating leverageberpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun  2015-2019. 

B. Keterbatasan Penelitian 

 Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan acuan untuk 

penelitian selanjutnya agar memperoleh hasil yang lebih baik. Keterbatasan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1. Pada penelitian ini hanya memiliki nilai Adjusted R-Square (R2) sebesar 

19,1%. Hal tersebut menunjukkan bahwa masih ada variabel lain yang 

tidak diamati dalam penelitian ini. 

2. Pada penelitian ini hanya menggunakan tahun penelitian 2015-2019 dan 

terbatas pada perusahaan manufaktur saja, sehigga hasilnya tidak bisa 

menggeneralisasikan perusahaan yang ada di Indonesia. 

C. Saran 

 Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian di atas maka dapat 

diberikan saran sebagai berikut: 

1. Bagi Perusahaan 

 Bagi pihak perusahaan sebaiknya lebih memperhatikan struktur modalnya 

maupun menggunakan hutang atau modal sendiri guna untuk menjaga agar 

perusahaan tidak kekurangan modal dalam menjalankan kegiatan operasional 

perusahaannya.  

2. Bagi penelitian selanjutnya  

a. Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel lain 

yang mungkin berpengaruh terhadap struktur modal seperti variabel 

keputusaninvestasi, kebijakan deviden, tingkat likuiditas perusahaandan 

lainnya. 

b. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk memperpanjang tahun 

penelitian dan memperluas sampel penelitian, misalnya dengan 

melakukan penelitian disemua sektor perushaan, sehingga hasil 
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penelitian dapat menggambarkan semua sektor perusahaan yang ada di 

Indonesia. 
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