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ABSTRAK 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh 

profitabilitas, likuiditas, asset tangibility, firm size, dan kebijakan dividen 

terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2014-2016. Pengambilan sampel yang dilakukan 

dengan metode purposive sampling. 39 perusahaan manufaktur yang memenuhi 

kriteria dipilih untuk digunakan dalam penelitian ini. Pengujian yang digunakan 

dalam penelitian ini terdiri atas analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan 

pengujian hipotesis meliputi koefisien determinasi, uji F, dan uji t. Hasil uji t 

dengan SPSS menunjukkan bahwa likuiditas dan kebijakan dividen berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. Profitabilitas, asset tangibility, dan firm size 

tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil uji F menunjukkan bahwa 

seluruh variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal. 

 

The objective of this research is to test and analyze the impact of profitability, 

liquidity, asset tangibility, firm size, and dividend policy on capital structure of 

manufacturing companies listed on Indonesian Stock Exchange period 2014-

2016. The sample are taken using a purposive sampling. 39 manufacturing 

companies that meet the criteria using in this research. The test of this research 

consist of analyzed descriptive statistic, classical assumption test, and hypothesis 

test which include coefficient of determination, F-test, and t-test. The result of t-

test using SPSS showed that liquidity and dividend policy have an significant 

impact to the capital structure. Profitability, asset tangibility, and firm size do not 

have an impact to the capital structure of manufacturing companies. The result of 

F-test showed all the independent variable simultaneously have an impact to the 

capital strucuture. 

 

Keywords : capital structure, profitability, liquidity, asset tangibility, firm size, 

dividend policy. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Permasalahan 

  Persaingan bisnis yang semakin ketat saat ini mengharuskan manajemen 

agar dapat melihat situasi yang terjadi dan dapat melakukan pengelolaan 

fungsi-fungsi manajemen dengan baik di bidang pemasaran, produksi, dan 

keuangan dengan baik. Kebutuhan dana yang harus dipenuhi agar perusahaan 

dapat terus bertahan dan dapat menjamin kelangsungan hidup dari 

perusahaan tersebut disebut modal. Keputusan yang diambil manajer harus 

dipertimbangkan secara teliti sifat dan biaya dari sumber dana yang akan 

dipilih karena masing-masing sumber dana tersebut memiliki konsekuensi 

finansial yang berbeda. Manajer harus dapat menghimpun modal yang 

berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan secara efisien, yaitu dengan 

meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung oleh perusahaan. 

Kebutuhan dana tersebut dapat diperoleh melalui berbagai sumber serta 

memiliki jenis yang berbeda. Sumber dana yang berasal dari dalam 

perusahaan diperoleh dari laba yang ditahan sedangkan sumber dana yang 

berasal dari luar perusahaan diperoleh dari hutang dan penerbitan saham. 

Struktur modal perusahaan merupakan sumber dana yang dimiliki oleh 

perusahaan yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, saham 

biasa, dan modal pemegang saham. Perusahaan pada umumnya akan 

menggunakan sumber dana internal perusahaan terlebih dahulu untuk 

memenuhi kebutuhan dana namun apabila tidak mencukupi, maka 

perusahaan akan menggunakan sumber dana eksternal. Biaya modal yang 

muncul merupakan konsekuensi dari keputusan manajer, sehingga manajer 

harus dapat meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. 

Keputusan pendanaan yang tidak cermat akan menyebabkan besarnya biaya 



tetap yang harus ditanggung oleh perusahaan sehingga membuat laba atau 

profitabilitas perusahaan rendah. 

Pendanaan perusahaan melalui hutang bertujuan untuk mencapai 

keuntungan agar memaksimalkan nilai perusahaan. Pembiayaan melalui 

hutang akan menyebabkan struktur modal berubah. Semakin besar hutang 

yang diterbitkan oleh perusahaan, maka akan menyebabkan semakin 

besarnya biaya untuk membayar kembali hutang dan resiko yang semakin 

besar. Salah satu cara yang dapat dilakukan oleh perusahaan dalam 

pembiayaan melalui hutang yaitu dengan menerbitkan obligasi yang dapat 

dikonversi menjadi saham, sehingga perusahaan dapat memperoleh 

pendanaan melalui hutang dengan tingkat bunga yang lebih rendah. 

Pembiayaan melalui hutang juga menimbulkan resiko perusahaan tidak dapat 

membayar hutangnya karena tidak tercapainya laba sehingga menyebabkan 

kebangkrutan.  

Pendanaan perusahaan selain dari hutang juga dapat diperoleh melalui 

penerbitan saham. Penerbitan saham dapat mempengaruhi struktur modal 

serta meningkatkan kredibilitas perusahaan karena saham merupakan sumber 

dana atau modal perusahaan yang tidak memiliki jatuh tempo dan dapat 

menjamin kerugian perusahaan. Selain itu, penerbitan saham juga tidak 

mengharuskan perusahaan untuk membayar dividen namun dana yang 

diperoleh tetap mengandung biaya sebesar opportunity cost yang disebut cost 

of equity sehingga pendanaan perusahaan melalui saham dapat menahan sisa 

laba dalam struktur modal untuk kegiatan operasional perusahaan. 

Proporsi hutang yang terlalu besar dan kesalahan dalam pengambilan 

keputusan struktur modal merupakan salah satu faktor yang menyebabkan 

kebangkrutan perusahaan. Kasus yang pernah terjadi di Indonesia salah 

satunya yaitu, pihak manajemen PT Merpati yang menggunakan hutang 

sebagai sumber dana utamanya. Tahun 2013 nilai hutang Merpati telah 

mencapai Rp 6,7 triliun. Hutang tersebut tidak dapat dibayarkan seluruhnya 

oleh PT Merpati, hal ini dikarenakan PT Merpati menggunakan proporsi 

hutang lebih besar dibandingkan dengan saham sebagai sumber dananya. PT 



Merpati hanya memiliki modal sebesar Rp 2 triliun menyebabkan hutang PT 

Merpati sebesar Rp 6,7 triliun tidak dapat dibayarkan. Perbandingan jumlah 

total liabilitas dengan jumlah total ekuitas PT Merpati ( Debt to Equity ratio) 

sebesar 3,35 kali. 

Debt to equity ratio yang lebih besar dari 1 kali menunjukkan bahwa 

perusahaan menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan utamanya lebih 

banyak dibandingkan dengan ekuitas. Debt to equity ratio PT Merpati yang 

tinggi berdampak buruk pada kinerja perusahaan karena semakin tinggi 

tingkat hutang maka beban bunga perusahaan akan semakin besar sehingga 

laba menurun. Prioritas PT Merpati dalam membayarkan hutangnya 

menyebabkan pembayaran dividen kepada para pemegang saham akan 

semakin kecil, hal ini dikarenakan laba yang semakin kecil akibat 

pembayaran hutang dan beban bunga sehingga dividen yang akan dibagikan 

PT Merpati akan semakin kecil atau PT Merpati mungkin akan memutuskan 

untuk tidak membagikan dividen. Hutang yang terlalu besar tersebut juga 

menyebabkan PT Merpati tidak dapat membayarkan gaji karyawan, kantor 

cabang PT Merpati ditutup, serta PT Merpati tidak dapat membayar biaya 

sewa pesawat (Tempo.co, 2014). 

Peran manajer keuangan sangat penting dalam menetapkan struktur 

modal yang optimal dan diharapkan dapat meningkatkan keuntungan bagi 

perusahaan tersebut serta meminimalkan resiko. Perusahaan yang 

menggunakan saham sebagai sumber pendanaan akan menginginkan harga 

saham yang semakin meningkat. Peningkatan harga saham yang dilakukan 

dengan menaikkan tingkat pengembalian yang diharapkan atau return 

sehingga banyak investor yang tertarik untuk membeli saham perusahaan 

akan memperbesar resiko karena tingkat pengembalian yang tinggi. Manajer 

keuangan harus dapat mempertimbangkan secara cermat dan 

menyeimbangkan antara resiko yang akan diperoleh pemegang saham dengan 

tingkat pengembalian atau return yang tinggi yang akan diterima oleh para 

pemegang saham sehingga terbentuk struktur modal yang optimal dan 

memaksimalkan harga saham.  



Berbagai penelitian empiris telah dilakukan untuk menguji kebenaran 

dari teori struktur modal maupun faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 

modal. Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi struktur modal, 

diantaranya profitabilitas, likuiditas, asset tangibility, firm size, dan kebijakan 

dividen. Faktor–faktor tersebut menjadi dasar dalam menentukan komposisi 

struktur modal perusahaan. Penelitian struktur modal akan terus dilakukan 

karena terdapat hasil penelitian yang bertentangan dengan hasil penelitian 

lainnya yang menyebabkan adanya inkonsistensi. 

  Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk 

memperoleh laba selama periode tertentu pada tingkat penjualan, aset dan 

modal saham tertentu. Profitabilitas akan mempengaruhi keputusan 

manajemen untuk melakukan pendanaan dari luar atau tidak, juga akan 

mempengaruhi keputusan manajemen menggunakan dana dalam 

operasionalnya. Profitabilitas yang semakin besar akan membuat struktur 

modal semakin kecil. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Chadha dan 

Sharma (2015) menunjukkan profitabilitas memiliki pengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. Hal ini juga didukung dengan penelitian yang 

dilakukan Alipour, Mohammadi dan Derakhshan (2015). Hasil penelitian 

tersebut bertentangan dengan hasil penelitian Fauzi, Basyith dan Idris (2015) 

yang menunjukkan profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan dan 

positif terhadap struktur modal.  

  Likuiditas merupakan tingkat kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancar yang 

dimilikinya. Semakin besar rasio likuiditas perusahaan maka akan semakin 

besar kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya. Perusahaan 

yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal 

yang besar sehingga perusahaan akan menggunakan dana internal untuk 

membiayai investasinya sebelum menggunakan pendanaan hutang. Hasil 

penelitian Pattweekongka dan Napompech (2014) menunjukkan likuiditas 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian tersebut 



bertentangan dengan penelitian Gharaibeh (2014) yang menyatakan likuiditas 

tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

  Asset Tangibility merupakan aset berwujud yang digunakan untuk 

menunjang kegiatan operasi perusahaan dalam menghasilkan laba. Hasil 

penelitian Alzomaia (2014) menunjukkan bahwa asset Tangibility 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini juga 

didukung oleh Memon, Rus dan Ghazali (2015) yang menyatakan bahwa 

asset tangibility berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Penelitian 

Mahadwartha dan Sutejo (2015) menunjukkan hasil yang bertentangan, yaitu 

asset tangibility tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.  

  Firm size merupakan salah satu faktor yang harus dipertimbangkan 

dalam keputusan struktur modal. Perusahaan yang besar pasti memiliki 

kebutuhan dana yang besar untuk membiayai aktivitas perusahaan. 

Pemenuhan kebutuhan dana tersebut adalah dengan menggunakan hutang. 

firm size akan secara langsung berpengaruh terhadap kebijakan struktur 

modal perusahaan. Penelitian Akpinar (2016) menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan signifikan antara firm size dengan struktur modal. Hasil penelitian 

ini juga didukung oleh penelitian lain yang dilakukan oleh Brendea (2014) 

yang mengungkapkan bahwa firm size memiliki pengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Namun penelitian  Tarus, Nehemiah, dan Geoffrey (2014) 

menunjukkan hasil firm size tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

  Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan yang menentukan 

jumlah dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. 

Perusahaan yang membagikan laba sebagai dividen akan memiliki laba yang 

ditahan semakin kecil. Hal ini menyebabkan sumber pembiayaan internal 

perusahaan semakin kecil dan perusahaan akan memenuhi kebutuhan 

dananya melalui sumber dana eksternal. Penelitian Lestari (2015) 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. Hasil penelitian tersebut bertentangan dengan 



penelitian Mohammad dan Gharaibeh (2015) yang menyatakan kebijakan 

dividen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

  Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang menjual 

produknya yang dimulai dengan proses produksi yang tidak terputus mulai 

dari pembelian bahan baku, proses pengolahan bahan hingga menjadi produk 

yang siap dijual. Kegiatan produksi dilakukan sendiri oleh perusahaan 

tersebut sehingga membutuhkan sumber dana untuk memperoleh aktiva tetap 

perusahaan. Perusahaan manufaktur memenuhi kebutuhan sumber dana untuk 

membiayai operasi perusahaan dapat dilakukan salah satunya dengan cara 

investasi saham yang dilakukan oleh para investor. 

  Berdasarkan uraian diatas maka struktur modal akan dijadikan topik 

dalam penyusunan skripsi dengan judul “ PENGARUH PROFITABILITAS, 

LIKUIDITAS, ASSET TANGIBILITY, FIRM SIZE, DAN KEBIJAKAN 

DIVIDEN TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

(BEI) TAHUN 2014 – 2016”. 

 

2. Identifikasi Masalah 

 Hasil penelitian sebelumnya atas berbagai variabel yang mempengaruhi 

struktur modal pada perusahaan manufaktur menunjukkan hasil yang tidak 

konsisten. Perbedaan tersebut yang menyebabkan penelitian akan hal ini 

dilakukan kembali. Penelitian yang dilakukan dapat menggunakan variabel 

independen yang berbeda dari penelitian sebelumnya maupun variabel yang 

sama tetapi lebih dikembangkan. Diharapkan dengan dilakukannya penelitian 

ini kembali maka akan diperoleh hasil yang lebih akurat dan relevan atas 

faktor–faktor yang mempengaruhi struktur modal.  

 

3. Batasan Masalah 

   Ruang lingkup yang luas dalam penelitian ini menyebabkan diberikannya 

pembatasan atas masalah yang akan diteliti. Hal ini dilakukan dengan harapan 

agar penelitian ini akan lebih terarah dan tidak meluas. Banyak faktor yang 



mempengaruhi struktur modal perusahaan, namun dari semua variabel yang 

mempengaruhi struktur modal tersebut hanya digunakan beberapa komponen 

saja dalam penelitian ini seperti profitabilitas, likuiditas, asset tangibility, firm 

size, dan kebijakan dividen. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016. 

Pengolahan data di dalam penelitian ini menggunakan program SPSS versi 24.0. 

 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah dan pembatasan ruang lingkup yang 

telah dijelaskan sebelumnya, maka rumusan masalah penelitian adalah: 

a. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal ? 

b. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal ? 

c. Apakah asset tangibility berpengaruh terhadap struktur modal ? 

d. Apakah firm size berpengaruh terhadap struktur modal ? 

e. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap struktur modal? 

 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah dijelaskan sebelumnya, 

maka tujuan dari penelitian ini adalah: 

a. Mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

b. Mengetahui apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

c. Mengetahui apakah asset tangibility berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

d. Mengetahui apakah firm size berpengaruh terhadap struktur 

modal.  

e. Mengetahui apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap 

struktur modal. 



 

2. Manfaat Penelitian 

  Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yaitu, 

Pertama, untuk kepentingan praktisi seperti perusahaan dan investor. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan kepada pihak 

manajemen perusahaan dalam mengambil keputusan dalam penentuan 

sumber dana perusahaan sehingga diperoleh struktur modal yang optimal. 

Keputusan yang diambil oleh pihak manajemen perusahaan diharapkan 

tidak meningkatkan biaya modal perusahaan atau merugikan perusahaan. 

Kedua, investor dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai bahan 

pertimbangan atas struktur modal dan faktor-faktor yang 

mempengaruhinya untuk pengambilan keputusan investasi. Investor dapat 

menetapkan keputusan investasi apabila dianggap hasil penelitian ini dapat 

memberikan return yang diharapkan. Ketiga, untuk pengembangan ilmu. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan lebih banyak wawasan dan 

pengetahuan mengenai pengaruh dari profitabilitas, likuiditas, asset 

tangibility, firm size, dan kebijakan dividen terhadap struktur modal 

perusahaan bagi para pembacanya. 
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