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ABSTRACT

This aim of this research is to analyze the influence of profitability, growth of asset, firm
of size, asset structure towards the capital structure. The object of this research is a
manufacturing company in Indonesia in stock exchange from 2010-2012. The sampling
technique use the purposive sampling method, in order to obtained 178 data. The types of
collecting data use the secondary data that is the documentation method from Indonesia stock
exchange and use a model of multiple linear regression analysis. The result of this analysis is the
Profitability of variable affect positively and significant on the Capital Structure, while The
Growth of Asset and Firm of Size affect negatively and not significant, Asset Structure and
Liquidity affect negatively and significant on the Capital Structure. The advice for the next
research is to add other internal and external variables that has not been put in the research as
Institutional Ownership, Financial Flexibility, The Stability of Sales, Business Risk,
Management Attitude, Internal Condition of Company, expand the sample and research
population on all types of companies.
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PENDAHULUAN

Persaingan dunia usaha saat ini telah berkembang pesat seiring berjalannya
waktu di era globalisasi saat ini.Perusahaan dituntut untuk bisa menjadi lebih unggul
dan lebih baik didalam persaingan bisnis saat ini.Dalam persaingan perekonomian
yang ketat kini perusahaan telah dihadapkan oleh MEA. MEA merupakan singkatan
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dari masyarakat ekonomi ASEAN dimana persaingan bebas antara negara-negara di
ASEAN vyaitu berupa perdagangan barang dan jasa di negara-negara ASEAN.

Persaingan dalam menghadapi MEA ini harus sangat diperlukan mengingat
persaingan dari pihak asing semakin meningkat. Persiapan yang diperlukan
perusahaan dalam menghadapi MEA salah satunya melalui SDM yang berkualitas dan
kompetitif serta kegiatan operasional perusahaan semakin meningkat dan berkualitas
agar dapat menghasilkan produk yang unggul dan mampu bersaingan di MEA.
Masalah dari berbagai macam aspek akan muncul seiring berjalannya waktu. Untuk
meningkatkan kegiatan operasional perusahaan agar berjalan dengan baik dibutuhkah
pendanaan perusahaan yang memadai.

Keputusan pendanaan perusahaan akan sangat menentukan perusahaan dalam
melakukan aktivitas operasinya selain juga berpengaruh terhadap risiko perusahaan
yang akan diihadapi perusahaan itu sendiri. Struktur modal merupakan masalah yang
penting bagi perusahaan dalam pengambilan keputusan mengenai sumber pendanaan
perusahaan. Baik buruknya keputusanan pendanaan akan mempunyai efek langsung
terhadap posisi keuangan perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi
kegiatan operasional perusahaan. Dalam menentukan struktur modal perusahaan,
manajer keuangan perlu mempertimbangkan  beberapa  variable yang
mempengaruhinya.

Dalam hal tersebut manajer keuangan perlu mengetahui faktor-faktor apa saja
yang dapat mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan. Hal ini dapat dijadikan
sebagai evaluasi dalam pengambilan keputusan.Perusahaan yang mempunyai tingkat
profitabilitas yang tinggi cenderung lebih mengutamakan pendanaan internal baru
kemudian pendanaan eksternal. Perusahaan dengan nilai profit yang tinggi dinilai
mampu mendanai kegiatan operasional perusahaannya. Hal ini sejalan dengan pecking
order theory dimana perusahaan akan mengutamakan pendanaan internal dari pada
pendanaan eksternal.

Penelitian mengenai struktur modal telah banyak dilakukan sebelumya.
Sehinnga penelitian kali ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang
mempengaruhi struktur modal untuk pengambilan keputusan pendanaan suatu
perusahaan. Berdasarkan uraian diatas dan beberapa penelitian sebelumnya, maka
peneliti tertarik untuk meneliti beberapa variabel seperti profitabilitas, pertumbuhan
aset, ukuran perusahaan, struktur aktiva dan likuiditas.



KAJIAN TEORI DAN PENURUNAN HIPOTESIS
Landasan Teori
1. STRUKTUR MODAL

Struktur modal merupakan pertimbangan antara hutang jangka panjang dengan
modal sendiri. Menurut martono (2005), struktur modal merupakan perbandingan atau
imbalan pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukan oleh perbandingan
struktur aktiva jangka panjang terhadap struktur modal sendiri. Menurut Baker &
Powell (2005), manajemen keuangan selalu berhubungan dengan proses pengambilan
keputusan dalam tujuannya untuk mendapatkan, mendanai, dan mengelola
perusahaan dalam mencapai tujuan bisnis suatu usaha.

Trade off theory esensi dari teori ini adalah dalam struktur modal adalah
menyeimbangkan manfaat dan biaya yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang.
Dimana sejauh manfaat penggunaan hutang masih dibperbolehkan.Apabila biaya
hutang jauh lebih besar, tambahan hutang tidak diperbolehkan (Husnah 2013 dalam
Utami 2015).

Pecking order theory secara singkat teori ini menyatakan bahwa: Perusahaan
menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan berwujud laba
ditahan), apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka perusahaan
akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dulu, yaitu dimulai dengan
penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti
obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru
diterbitkan.

Signaling theory, Ross (1977) mengembangkan model dimana struktur modal
(penggunaan hutang) merupakan signal yang disampaikan oleh manajer kepasar.

2. PROFITABILITAS

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam mennghasilkan laba (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aktiva, dan modal.

3. PERTUMBUHAN ASET

Pertumbuhan aset dihitung sebagai presentase perubahan aset pada tahun
tertentu dengan tahun sebelumnya. Semakin besar aset yang dimiliki perusahaan maka
semakin berhasil tingkat operasional perusahaannya.



4. UKURAN PERUSAHAAN

Menurut mas'ud (2008), semakin besar ukuran perusahaan yang diindikator oleh
total asset, maka perusahaan akan menggunakan hutang dalam jumlah yang besar
pula. Semakin besar ukuran perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
memiliki jumlah aktiva yang tinggi pula. Perusahaan yang ukurannya relatif besar pun
akan cenderung menggunakan dana eksternal yang semakin besar.

5. STRUKTUR AKTIVA

Struktur aktiva merupakan penentuan besarnya alokasi untuk masing-masing
komponen aset, baik aset lancar maupun aset tetap.

6. LIKUIDTAS

Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar hutang jangka pendek yang telah jatuh tempo dengan
aktiva lancar yang dimiliki.

PENURUNAN HIPOTESIS
1. Profitabilias terhadap Struktur Modal

Perusahaan yang profitabilitasnya tinggi akan lebih banyak mempunyai dana
internal daripada perusahaan yang profitabilitasnya rendah. Apabila dalam komposisi
struktur modal penggunaan modal sendiri lebih besar dari pada penggunaan hutang,
maka rasio struktur modal akan semakin kecil. Hal ini sejalan dengan pecking order
theory bahwa perusahaan lebih memilih pendanaan internal. Dana internal diperoleh
dari keuntungan yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan. Dalam penelitian syafii
(2013) yang menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai hubungan negatif
signifikan dengan struktur modal.

Jadi semakin tinggi profit perusahaan suatu perusahaan, maka struktur
modalnya bersifat rendah. Perusahaan dengan profit tinggi cenderung menggunakan
dana internal terlebih dahulu, baru kemudian menggunakan dana eksternal. Hal ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Damayanti (2013) yang menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Kondisi
ini memberikan suatu makna bahwa tingkat profitabilitas dalam perusahaan
mempengaruhi struktur modalnya. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi
berarti memiliki laba ditahan yang tinggi yang merupakan sumber dana internal.



Sehingga perusahaan dapat menggunakan laba ditahan tersebut untuk
penambahan modalnya. Penelitian yang dilakukan oleh Haryanto (2012) menunjukkan
hasil yang serupa bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur
modal. Ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang semakin
tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan
dana yang dihasilkan secara internal. Artinya bahwa peningkatan profitabilitas
perusahaan cenderung menurunkan struktur modal. Dengan demikian sesuai dengan
teori di atas, maka semakin besar tingkat profitabilitas maka akan semakin kecil
rasio struktur modal, sehingga profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur
modal.

H1 : Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal
2. Pertumbuhan Aset terhadap Struktur Modal

Myers dan Majluf (1977), perusahaan akan lebih memilih menggunakan hutang
untuk menekan asimetri informasi yang dapat terjadi. Selain itu menurut teori
signaling, perusahaan dapat mengkomunikasikan prospek pertumbuhan yang baik
bagi perusahaan di masa depan dengan menggunakan hutang. Sebab hutang dapat
menjadi sinyal positif bagi investor luar, sehingga investor luar dapat yakin dan
percaya bahwa prospek perusahaan dimasa depan akan baik. Perusahaan dengan
tingkat pertumbuhan yang tinggi memiliki kecenderungan untuk menghasilkan arus
kas yang tinggi di masa yang akan datang. Oleh karena itu, perusahaan akan memilih
menggunakan labanya dibandingkan dengan hutang untuk mendanai perusahaan
(Sriwardany, 2007).

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Natalia (2010) yang menunjukkan
bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur
modal. Pertumbuhan aktiva perusahaan menunjukkan besarnya pengalokasian dana
oleh perusahaan kedalam aktivanya. Jika faktor-faktor lain dianggap tetap , maka
hutang sebagai altenatif pertama dalam pengadaan dana eksternal cenderung
meningkat. Hal ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Syafii (2013)
yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap struktur modal. Hasil positif ini menjelaskan bahwa dengan
semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan masih ada kecenderungan untuk
menggunakan sumber dana pinjaman yang akan berdampak peningkatan struktur
modal.

Pertumbuhan perusahaan yang ditunjukkan dengan pertumbuhan aset
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal karena aset mudah untuk



dikolateralkan (dijaminkan), sehingga menurunkan resiko pemberi pinjaman. Semakin
tinggi aset yang dapat dijaminkan, maka semakin banyak jumlah pinjaman yang dapat
diperoleh. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan
mengimplikasikan adanya permintaan yang lebih tinggi akan kebutuhan dana
eksternal (Song, 2005). Berdasarkan berbagai penjelasan diatas, maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2 : Pertumbuhan aset berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.
3. Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Semakin besar ukuran sebuah perusahaan mengindikasikan semakin besar pula
jumlah aset yang dimiliki, semakin banyak pula hutang yang digunakan sebagai
sumber pendanaan perusahaan (Niu, 2008).Perusahaan yang besar mempunyai risiko
kebangkrutan yang rendah dibandingkan perusahaan kecil. Menurut trade-off theory,
semakin besar perusahaan maka perusahaan dapat memakai hutang lebih banyak, ini
terkait rendahnya risiko kebangkrutan dari perusahaan besar.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Gunawan (2014) menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur, artinya setiap adanya peningkatan pada ukuran perusahaan,
maka akan diikuti dengan peningkatan struktur modalnya. Hal ini didukung juga oleh
penelitian Syafii (2013) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal perusahaan.

Oleh karena itu dapat memungkinkan untuk perusahaan besar maka tingkat
untuk menggunakan hutang akan lebih tinggi dari pada perusahaan kecil. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
struktur modal dengan didasarkan pada kenyataan bahwa semakin besar suatu
perusahaan makan ada kecenderungan untuk menggunakan jumlah hutang yang lebih
besar.

H3 : Ukuran perusahan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal
4. Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Menurut Pecking Order Theory perusahan akan lebih suka menggunakan dana
internal dibanding menggunakan dana eksternal perusahaan. Semakin besar struktur
aset yang dimiliki perusahaan khususnya aset tetap maka semakin kecil manajemen
perusahaan membutuhkan struktur modal berupa hutang. Hal tersebut dikarenakan,
perusahaan enggan menggunakan aset tetapnya untuk dijadikan sebagai jaminan



hutang kepada kreditur apabila perusahaan mengalami gagal bayar. Semakin besar
struktur aset yang dimiliki perusahaan khusunya aset tetap maka semakin kecil
manajemen perusahaan membutuhkan struktur modal berupa hutang.

Hal ini juga dapat terjadi karena ketika struktur aktiva meningkat, maka
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan juga ikut meningkat, sehingga
mengakibatkan ketersediaan dana internalnya yang juga tinggi, maka dalam posisi ini
perusahaan tidak akan menggunakan dana eksternal untuk membiayaai kegiatan
perusahaan. Pada penelitian yang dilakukan oleh Khairin (2014) dan Hestuningrum
(2012) menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Berdasarkan berbagai penjelasan diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

H4 : Struktur aktiva berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal
5. Likuiditas terhadap Struktur Modal

Menurut pecking order theory, perusahaan yang mempunyai likuiditas yang
tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayayan dari hutang. Hal ini
diesbabkan perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal
yang besar, sehingga perusahaan tersebut akan lebih menggunakan dana internalnya
terlebih dahulu untuk membiayai investasinya menggunakan pembiayaan eksternal
melalui hutang. Rasio likuiditas merupakan rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Penelitian yang dilakukan oleh
Indriani dan Widyarti (2013) bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap
struktur modal perusahaan.

Hubungan negatif antara variabel likuiditas dan struktur modal tersebut
menunjukkan bahwa jika likuiditas perusahaan mengalami peningkatan maka struktur
modal perusahaan akan mengalami penurunan. Penlitian yang dilakukan oleh Arini
menunjukkan hasil yang sama yaitu likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal. likuiditas yang baik, sehingga perusahaan berpandangan
bahwa sudah bisa membayar hutang yang dimilikinya dengan baik. Perusahaan
dengan tingkat likuiditas tinggi, berarti perusahaan tersebut memiliki cukup banyak
dana yang dapat digunakan untuk membiayai aktivitas perusahaan. Sehingga semakin
tinggi tingkat likuiditas, akan semakin rendah struktur modal yang digunakan

H5 : Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.



Model Penelitian

Independen Dependen

Profitabilitas

Pertumbuhan Aset

Struktur Modal

Firm Size

Struktur Aktiva

Likuiditas

Sumber : Syeikh dan Wang (2011), Musthap, et. Al (2011), Saidi (2004)
METODE PENELITIAN

Obyek Penelitian

Obyek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2010-
2012.

Teknik pengambilan Sampel

Penelitian ini menggunakan metode non probability sampling tepatnya teknik
pengambilan sampel yang digunakan yaitu purposive sampling , merupakan teknik
pengumpulan sampel yang sampel dipilih berdasarkan tujuan atau target tertentu,
yaitu didasarkan pada kriteria tertentu terkait penelitian.

1. Perusahaan manufaktur yang telah go public dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2010-2012 dan tidak mengalami delisting.

2. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan atau laporan
tahunan dan memiliki data yang lengkap selama periode penelitian 2010-2012.

3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan atau tahunan dalam bentuk
satuan Rupiah periode 2010-2012.



4. Perusahaan yang memiliki laba bersih dan mengalami pertumbuhan perusahaan
positif selama periode penelitian 2010-2012.

Jenis Data

Jenis data pada penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh di
Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu data yang diperoleh atau dikumpulkan oleh peneliti
secara tidak langsung melalui media perantara.Seperti media cetak dan elektronik
meliputi laporan keuangan dan laporan perusahaan.

Teknik pengambilan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode
dokumentasi, yaitu metode yang dilakukan dengan cara pencatatan, mempelajari
literatur, dan referensi dari buku yang berkaitan dengan penelitian yang dilakukan.

Definisi Operasional
1. Variabel Dependen

Struktur modal adalah (bauran proporsi) pendanaan permanen jangka panjang
perusahaan yang ditunjukkan oleh hutang, ekuitas, saham preferen dan saham biasa.
Struktur modal yang diproksikan dengan Debt Equity Ratio (DER) menggunakan ratio
total hutang dengan modal sendiri.

Total Hutang
DER =

Equity

2. Variabel Independen
a. Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Dalam
penelitian ini, rasio yang digunakan adalah Return Of Equity (ROE) dengan
perbandingan laba bersih dengan modal.

Laba Setelah Pajak

ROE =
Equity

b. Growth (Pertumbuhan Aset)

Pertumbuhan aset adalah perubahan (peningkatan atau penurunan) total aktiva
yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan aset diukur dengan ratio selisih total
asetpada tahun t-1 terhadap total aset t-1, semakin cepat pertumbuhan aset, semakin
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besar kebutuhan dana mendatang, semakin mungkin perusahaan menahan
pendapatan.

T —
GROWTH = &~ 2-1

c¢. Firm Size

Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki
perusahaan. Proxy ini ditentukan melalui log natural dari total assets (Ln TA) tiap
tahun. Kemudahan aksebilitas ke pasar modal dapat diartikan adanya fleksibilitas dan
kemampuan emiten untuk menciptakan hutang atau memunculkan dana yang lebih
besar.

L,(Total Assets)
d. Struktur Aktiva

Struktur aktiva menggambarkan sebagai jumlah aset yang dapat dijadikan
jaminan (collateral value of assets).Diukur dengan membandingkan antara aktiva tetap
dan total aktiva.

Aktiva Tetap (FA)

Struktur Akti =
rufetur tva Total Aktiva (TA)

e. Likuiditas

Likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunkan
aktiva lancarnya.Rasio ini diukur dengan melihat current ratio. Current ratio merupakan
ratio antara aktiva lancar terhadap kewajiban lancar.

Aktiva Lancar

"~ Hutang Lancar



HASIL PENELITIAN
Variabel Koefisien | Sig. Keterangan
Regresi
(Constant) 0,810 0,419
roe 2,600 0,010 | Signifikan
growth -0,923 0,357 | Tidak signifikan
size -0,030 0,976 | Tidak signifikan
far -5,388 0,000 | Signifikan
cr -29,898 0,000 | Signifikan
R Square 0,818
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. Berdasarkan tabel diatas didapatkan hasil estimasi variabel profitabilitas sebesar
nilai t = 2,600 dengan probabilitas sebesar 0,010. Nilai signifikansi tersebut di
bawah 0,05 (5%) yang menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Tetapi arah menunjukan
kearah positif. Dengan demikian dapat diartikan bahwa Hipotesis 1 ditolak.

. Berdasarkan tabel diatas didapatkan hasil estimasi variabel pertumbuhan
perusahaan sebesar nilai t = -0,923 dengan probabilitas sebesar 0,357. Nilai
signifikan tersebut di atas 0,05 (5%) yang menunjukkan bahwa variabel
pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap struktur modal. Dengan demikian dapat diartikan bahwa Hipotesis 2
ditolak.

. Berdasarkan tebel diatas didapatkan hasil estimasi variabel ukuran perusahaan
sebesar nilai t = -0,030 dengan probabilitas sebesar 0,976. Nilai signifikan
tersebut diatas 0,05 (5%) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. Dengan
demikian dapat diartikan bahwa Hipotesis 3 ditolak.

. Struktur aktiva berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Berdasarkan tabel diatas didapatkan hasil estimasi variabel struktur aktiva
sebesar nilai t = -5,388 dengan probabilitas sebesar 0,000. Nilai signifikansi
tersebut di bawah 0,05 (5%) yang menunjukkan bahwa variabel struktur aktiva
memiliki pengaruh signifikan. Arah koefisien regresi bertanda negatif, hal ini
berarti bahwa peningkatan struktur aktiva akan menurunkan struktur modal
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atau hutang perusahaan, dengan demikian dapat diartikan bahawa Hipotesis 4
diterima.

. Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Berdasarkan tabel diatas didapatkan hasil estimasi variabel likuiditas sebesar
nilai t = -29,898 dengan probabilitas sebesar 0,000. Nilai signifikansi tersebut di
bawah 0,05 (5%) yang menunjukkan bahwa variabel likuiditas memiliki
pengaruh signifikan. Arah koefisien regresi bertanda negatif, hal ini berarti
bahwa peningkatan likuidtas akan menurunkan struktur modal atau hutang
perusahaan, dengan demikian dapat diartikan bahawa Hipotesis 5 diterima.

KESIMPULAN

. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modal. Dengan demikian dapat
diartikan bahwa Hipotesis 1 ditolak. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin tingginya tingkat
strukrur modal perusahaan. Hal ini dimungkinkan karena semakin tingginya
profitabilitas perusahaan maka perusahaan tersebut menggunkan hutang untuk
memeperoleh laba yang lebih tinggi dengan meningkatkan kegitan operasional
perusahaanya. Profitabilitas yang tinggi juga merupakan daya tarik bagi
penanam modal di perusahaan. Hal ini mendukung trade off theory, karena
profitabilitas diprediksikan memiliki pengaruh yang positif terhadap struktur
modal. Perusahaan yang memiliki profit yang tinggi akan menggunkan lebih
banyak hutang untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar

. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan perusahaan
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal.
Dengan demikian dapat diartikan bahwa Hipotesis 2 ditolak. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa tinggi ataupun rendahnya pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh terhadap keputusan struktur modal perusahaan. tinggi rendahnya
tingkat pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap hutang karena
perusahaan yang memiliki total asetnya yang lebih, telah mencukupi kebutuhan
dananya, sehingga tidak membutuhkan hutang atau dana eksternal melainkan
dari penggunaan modal sendiri, yaitu sumber dana yang dibentuk atau
dihasilkan sendiri di dalam perusahaan.

. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Ukuran perusahaan memiliki
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. Hal ini berarti
bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak mempengaruhi struktur modal
atau hutang perusahaan, dengan demikian dapat diartikan bahwa Hipotesis 3
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ditolak. Kemungkinan yang dapat terjadi dari hasil penelitian ini adalah bahwa
perusahaan lebih cenderung menyukai pendanaan yang berasal dari modal
sendiri dibandingkan dari hutang, sehingga ukuran perusahaan tidak memiliki
pengaruh terhadap penggunaan sumber dana eksternal.

4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel struktur aktiva memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Maka dapat
disimpulkan bahwa Hipotesis 4 diterima. Semakin besar struktur aset yang
dimiliki perusahaan khusunya aset tetap maka semakin kecil manajemen
perusahaan membutuhkan struktur modal berupa hutang. ketika struktur aktiva
meningkat, maka kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan juga
ikut meningkat, sehingga mengakibatkan ketersediaan dana internalnya yang
juga tinggi.

5. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Maka dapat disimpulkan bahwa
Hipotesis 5 diterima. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi, berarti
perusahaan tersebut memiliki cukup banyak dana yang dapat digunkan untuk
membiayai aktivitas perusahaan. perusahan yang mempunyai kemampuan
likuiditas tinggi cenderung menggunakan dana internal dari pada dana external
(hutang).

SARAN

Berdasarkan pembahasan dan kesimpulan diatas, maka penelitian ini memiliki
saran untuk peneliti selanjutnya, diantaranya :

1. Menambah jumlah periode pengamatan.

2. Penelitian selanjutnya dapat mengganti dengan proksi lain dari variabel-variabel
yang digunakan dalam penelitian ini.

3. Menambah variabel independen selain pada penelitian ini seperti kepemilikan
institusional, resiko bisnis, fleksibilitas keuangan, stabilitas penjualan, sikap
manajemen dan kondisi internal perusahaan, dan variabel lainnya.

KETERBATASAN PENELITIAN

Setelah melakukan pengolahan data analisa data serta interpretasi data, maka
penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan penelitian, antara lain :
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1. Penelitian ini hanya mengambil jangka waktu 3 tahun yaitu dari tahun 2010
sampai dengan 2012, sehingga dimungkinkan untuk penelitian selanjutnya
menambah tahun lagi agar semakin efisien.

2. Variabel independen dalam penelitian ini hanya menjelaskan lima variabel saja
sedangkan banyak teori yang menjelaskan masih banyak variabel lain yang
dapat mengukur pengaruh terhadap struktur,modal.
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