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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa profitabilitas, likuiditas, operating 

leverage, dan growth opportunity terhadap struktur modal pada perusahaan yang 

terdaftar  di  BEI  sektor  konsumsi  primer  dan  non  primer  selama  tahun  2018- 

2021.Sampel dipilih dengan metode purposive sampling dengan  data  valid yang 

berasal dari 49 perusahaan. Alat bantu analisis menggunakan Eviews versi 10 dan 

Microsoft Excel 2016. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, likuiditas 

dan operating leverage tidak berpengaruh secara signifikan dan GO berpengaruh secara 

signifikan terhadap struktur modal. Implikasi dari penelitian ini adalah perlunya 

menganalisa dengan maksimal peluang pertumbuhan perusahaan karena hal tersebut 

bisa berdampak besar bagi perusahaan kedepannya dan memberikan banyak 

keuntungan baik bagi pihak internal maupun eksternal perusahaan. 

Kata  Kunci:  Profitability,  Liquidity,  Operating  leverage,  Growth  Opportunity, 
 

Capital Structure 
 

ABSTRACT 
 

This study aims to analyz profitability, liquidity, operating leverage, and growth 

opportunity to the capital structure on manufacturing companies listed on Indonesia 

Stock Exchange sector primer consumption and non primer consumption  during 

2018-2021. Sample was selected using purposive sampling method and the valid 

data was 49 companies by using Eviews version 10 and Miscrosoft Excel 2016 as the 

tool  to  analyz.  The  results  of  this  study  is  protitablity,  liquidity  and  operating 

leverage whereas no significant effect and growth opportunity significant effect on 

capital structure The implication of this study is need to maximum analyz growth 

opportunity in companies because ir can have a big impact on the future in company 

and provide many benefits for internal or oeksternal parties in company. 

Keywords: Profitability, Liquidity, Operating leverage, Growth Opportunity, Capital 
 

Structure
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

A.   Latar Belakang Masalah 

Setiap negara memiliki penunjang pengembangan ekonomi masing-masing, 

salah satu contoh penunjang pengembangan ekonomi di Indonesia adalah dari 

industri konsumsi. Semua perusahaan yang berdiri pasti memiliki tujuannya 

masing-masing dalam menjalankan bisnis usahanya. Tujuan yang paling umum 

adalah untuk mencapai titik kesejahteraaan bagi semua pihak dalam perusahaan, 

baik bagi karyawan, pemilik dan juga bagi investor.  Berbagai macam cara telah 

digunakan oleh setiap perusahaan, namun salah satu cara yang tepat untuk 

mencapai tujuan tersebut adalah dengan mengoptimalkan nilai dari perusahaan 

tersebut. Cara mengoptimalkannya sendiri juga berbeda di setiap perusahaannya. 

Namun  tidak  dapat  dipungkiri  cara  yang  bisa  diterapkan  antara  lain  adalah 

dengan meningkatkan laba penjualan pada perusahaan yang diiringi dengan 

peningkatan penjualan dalam perusahaan. 

Ada banyak sekali permasalahan yang dialami oleh perusahaan di negara 

berkembang, salah satu contoh yang sering terjadi adalah ketidak stabilan financial 

perusahaan dikarenakan perekonomian negara yang terus berubah, baik berubah  

kearah  naik maupun turun.  Dari perubahan  financial tersebut  maka tidak  

menutup  kemungkinan  bahwa  modal  perusahaan  juga  dapat  berubah. Dalam 

hal keuangan modal sendiri memiliki kaitan erat dengan struktur modal. Struktur 

modal sendiri pada umumnya merupakan kombinasi dari equity atau ekuistas, 

liability atau utang dan marketable securities atau surat berharga. Dengan istilah 

lain yang lebih mudah bahwa struktur modal dapat diartikan sebagai kombinasi 

dari ketiga elemen sebelumnya yaitu ekuitas, hutang, dan surat  berharga,  

dimana  ketiga  elemen  tersebut  memiliki  peran  yang  penting dalam perusahaan 

sebagai salah satu faktor yang dapat mempengaruhi pengambilan keputusan dalam 

perusahaan. 

Tujuan perusahaan adalah penentuan kualitas struktur modal atau capital 

structure yang terbaik dengan memaksimalkan harga saham serta meminimalkan 

biaya modal rata-rata (Brigham & Houston, 2019). Dalam sebuah penelitian 

yang dilakukan tahun 2020 dapat dibuktikan bahwa keputusan yang menyangkut 

struktur modal itu sangat berpengaruh terhadap keuangan perusahaan. Umumnya 

pemegang saham lebih menyukai sumber dana yang berasal dari utang karena
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bunga atas utangnya tetap dan bunga merupakan beban yang dapat mengurangi 

pajak (Zulvia d& Muthia, 2019). Kesimpulannya adalah bahwa struktur modal 

sendiri sangat berpengaruh dalam pengambilan keputusan di suatu perusahaan 

untuk mencerminkan posisi keuangan dalam perusahaan. 

Struktur  modal  dalam  perusahaan  itu  sendiri  dapat  dipengaruhi  banyak 

faktor yang tidak dapat dijelaskan semuanya disini, beberapa antara lain ada 

profitabilitas, likuiditas, operating leverage dan juga growth opportunity. 

Faktor pertama adalah profitability/profitabilitas. Profitabilitas sendiri 

merupakan sebuah rasio yang bisa digunakan untuk menegtahui kemmapuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu (Septiana, 2019). 

Salah satu fenomena yang terjadi adalah rata-rata debt to equity ratio (DER) 

pertriwulan pada perusahaan rokok PT Gudang Garam Tbk. Mengalami 

penurunan dari 4,55% hingga 4,06 %. Selain itu DER pertriwulan pada perusahaan   

rokok   PT   Hanjaya   Mandala   Sampoerna   Tbk.   mengalami peningkatan dari 

5,68 % hingga 10,34%. Selain itu dari profitabilitas perusahaan juga dapat 

mengukur dan mengetahui besarnya laba yang dapat diperoleh perusahaan dalam 

kurun periode tertentu. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal pada 

perusahaan rokok tersebut sangat bergantung pada kenaikan dan penurunan profit 

yang akan berdampak pada struktur modalnya. 

Berdasarkan salah satu teori yang sudah ada yaitu pecking order theory 

mengemukakan   bahwa   tingkat   profitabilitas   yang   tinggi   dalam   sebuah 

perusahaan akan memungkinkan perusahaan untuk menghindari pemakaian 

hutang  dikarenakan  pendapatan  yang  didapat  sebagaian  besar  merupakan 

retained earning. Profitabilitas sendiri juga dipengaruhi oleh jenis, usia, skala 

ekonomi,   harga   produksi,   dan   juga   hasil   produk   yang   dihasilkan   oleh 

perusahaan. Kesimpulannya adalah peningkatan  atau penurunan profitabilitas 

dalam perusahaan akan berpengaruh pada struktur modal perusahaan. 

Faktor kedua yang mempengaruhi struktur modal yaitu liquidity/likuiditas, 

likuiditas sendiri adalah salah satu rasio yang digunakan perusahaan untuk 

mengetahui kemampuan perusahaan dalam memenuhi komitmen jangka pendek 

selama periode tertentu. Salah satu fenomena yang terjadi pada PT. Destinasi Tirta 

Nusantara Tbk. adalah ketidakstabilan struktur modal yang salah satunya 

dipengaruhi penerapan manajemen risiko likuiditas yang digunakan perusahaan. 

Sebuah perusahaan bisa dikatakan likuid jika alat pembayarannya merupakan harta 

lancar yang  lebih  besar dari  semua kewajibannya.  Likuiditas mencerminkan  

kemampuan  perusahaan  dalam  melunasi  kewajiban  jangka
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pendeknya, atau seberapa cepat perusahaan mampu mengubah aset yang 

dimilikinya menjadi kas (Sukamulja, 2019). Berdasarkan pecking order theory 

mengemukakan bahwa jika perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi dan  

memilih  untuk  membiayai  perusahaan  dengan  dana  internal  perusahaan guna 

membayar kewajiban jangka pendek akan mengurangi tingkat hutang perusahaan 

itu sendiri. Jika perusahaan banyak menggunakan aktiva lancar bisa dikatakan  

memiliki  kemampuan  membentuk  cashflow  untuk  kegiatan operasional karena 

current asset yang lebih besar bisa menggambarkan jika perusahaan mampu 

membayar current liabilities sehingga hal tersebut bisa mengurangi tingkat 

liabilitas dalam struktur modal maka dari itu terdapat kaitan antara likuiditas dan 

struktur modal. 

Faktor ketiga yang mempengaruhi struktur modal adalah operating 

leverage/leverage operasi, dari leverage operasi ini maka perusahaan akan tau 

sejauh mana biaya operasi perusahaan itu bergantung pada biaya operasi tetap. 

Berdasarkan sumber fenomena yang pernah terjadi di Indonesian Capital Market 

Directory (ICMD) menunjukkan bahwa operating leverage mengalami penurunan 

yang cukup tajam dimana semula nilai rata-rata operating leverage 

10,02% turun menjadi 8,57%, hal ini juga dialami oleh DER yang juga mengalami  

penurunan,  semula nilai  rata-rata sebesar  1,34%  menjadi  1,33%. Secara 

mudahnya leverage operasi merupakan dana yang digunakan perusahaan untuk 

kebutuhan operasional perusahaannya yang timbul dari fixed cost dibebankan 

sebagai operasional perusahaan. Leverage operasi sendiri berperan penting dalam 

perusahaan sebagai salah satu indikator untuk mengukur sensitivitas laba dan arus 

kas, menghitung titik impas, mengukur risiko operasi dalam bisnis perusahaan. 

Leverage operasi sendiri lebih mengarah ke ukuran proporsi biaya tetap dalam 

struktur biaya operasional dalam perusahaan. Operating   leverage   juga   

berpengaruh   terhadap   struktut   modal   karena penggunaan leverage operasi 

akan berdampak pada peningkatan penjualan yang akan memudahkan perusahaan 

untuk memperoleh dana tambahan yang berasal dari hutang, hal tersebut akan 

mempengaruhi struktur modal dari sebuah perusahaan. 

Faktor keempat yang mempengaruhi struktur modal adalah growth 

opportunity/peluang pertumbuhan. Berdasarkan sumber yang didapat dari BEI 

pada   tahun   2018   LPIN   memiliki   tingkat   pertumbuhan   0,17%   yang 

mempengaruhi DER pada masa itu menjadi 2,16%. Peluang pertumbuhan atau 

yang   biasa   dikenal   dengan   growth   opportunitiy   bisa   diartikan   sebagai
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kemungkinan pertumbuhan yang akan dialami perusahaan dimasa yang akan 

datang dengan menimbang keadaan yang terjadi sekarang. Growth opportunity 

terhadap peluang yang tersedia bagi perusahaan yang mampu menghasilkan 

pendapatan kedepan (Sugeng, 2017). Perusahaan itu dapat melihat prospek dimasa 

depan dengan keadaan perusahaan yang sekarang. Peluang pertumbuhan yang  

cukup  besar  dalam  suatu  usaha  cenderung  membutuhkan  modal  yang cukup 

besar juga untuk membiayai pertumbuhan tersebut. Pada umumnya peluang ini 

dibagi menjadi 3 jenis yaitu pertumbuhan  intensif, pertumbuhan integratif, dan 

pertumbuhan diversifikasi yang memiiki tujuan dan fungsinya masing-masing. 

Kesimpulannya adalah peluang pertumbuhan dalam suatu perusahaan memiliki 

kaitan yang cukup erat terhadap struktur modal dalam perusahaan. 

 
 

Berdasarkan pada latar belakang yang telah diuraikan diatas dan juga belum 

adanya penelitian  terdahulu  menunjukan  hasil  yang  konsisten  dan  bervariasi 

maka peneliti telah memutuskan untuk meneliti kembali masalah yang diuraikan 

diatas dengan judul ‘Pengaruh Profitabilitas, Liquidity, Operating Leverage dan 

Growth Opportunity Terhadap Capital Struture Pada Perusahaan yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 

 
 

 
B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Vista, et al., (2020) 

menunjukan  hasil  penelitian  berupa  profitabilitas  (ROA),  ukuran  perusahaan 

(FS), likuiditas (CR), dan leverage (DAR) secara simultan memiliki pengaruh 

terhadap struktur modal (DER) dimana ROA tidak memiliki pengaruh terhadap 

DAR, FS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DER, CR berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap DER, dan yang terakhir DAR berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap DER. 

Effendy (2020) melakukan penelitian sebelumnya dan menghasilkan 

kesimpulan berupa profitabilitas (ROA) menunjukan hasil yang negatif dan tidak 

signifikan terhadap struktur modal (DER), leverage operasi (DOL) menunjukan 

hasil yang positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal (DER), dan 

likuiditas  (CR)  menunjukkan  hasil  negatif  dan  signifikan  terhadap  struktur 

modal (DER).
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Aruan, Desy, &Putri (2022) melakukan penelitian sebelumnya dan 

mendapatkan hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh secara negatif dan tidak 

signifikan  terhadap  struktur  modal,  ukuran  perusahaan  memiliki  pengaruh 

negatif  dan  tidak  signifikan  terhadap  struktur  modal,  operating  leverage 

memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap struktur modal, dan 

pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh yang positif tetapi tidak signifikan 

terhadap struktur modal. 

Margaretha, Arthur, &Mitha (2022) melakukan penelitian dan menunjukan 

bahwa struktur aset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, 

profitabilitas memliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, 

growth opportunity berpengaruh secara negatif dan tidak signifkan terhadap 

struktu modal, kebijakan dividend menunjukan hasil yang positif namun tidak 

signifikan terhadap struktur modal dan firm size menunjukan hasil negatif dan 

tidak signifkan terhadap struktur modal. 

Dari  sekian banyak  hasil  penelitian  sebelumnya yang  tidak  menghasilkan 

kepastian yang akurat maka pada kesempatan kali ini peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian kembali mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, 

leverage operasi dan growth opportunity terhadap struktur modal. 

 
C. Batasan Masalah 

Sangat banyak pembahasan  mengenai faktor yang mempengaruhi struktur 

modal atau capital structure maka dalam penelitian kali ini peneliti memilih empat 

variabel independen yang akan diteliti antara lain profitability, liquidity, operating 

leverage dan growth opportunity. 

Pada penelitian ini subjek yang akan digunakan adalah perusahaan yang 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dibatasi dengan dua sektor 

yaitu bahan konsumsi primer dan bahan konsumsi non-primer dimulai dari periode 

2018 sampai dengan 2021. 

 
D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah dan juga batasan masalah yang 

telat diuraikan diatas, maka dapat disimpulkan bahwa rumusan masalah yang akan 

diambil oleh peneliti adalah: 

a.   Apakah protitability berpengaruh signifikan positif terhadap capital 

structure? 

b.   Apakah  liquidity  berpengaruh  signifikan  negatif  terhadap  capital 

structure?
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c.   Apakah operating leverage berpengaruh signifikan positif terhadap 
 

capital structure? 
 

d.   Apakah growth opportunity berpengaruh signifikan negatif terhadap 
 

capital structure? 
 
 

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah diuraikan diatas, maka tujuan dari 

peneliti ini adalah untuk memperoleh bukti secara empiris: 

a.    Pengaruh protitability terhadap capital structure 

b.    Pengaruh liquidity terhadap capital structure. 

c.    Pengaruh operating leverage terhadap capital structure. 

d.    Pengaruh growth opportunity terhadap capital structure. 

 
2. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini ada 2 yaitu: 
 

a.      Manfaat Teoritis 
 

Hasil  penelitian  ini  diharapkan  dapat  memberikan  manfaat  bagi 

perkembangan  ilmu  pengetahuan,  khususnya  mengenai  pengaruh 

profitability, liquidity, operating leverage dan growth opportunity terhadap 

capital structure. 

 
 

b.      Manfaat Praktis 
 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak 

perusahaan, investor, maupun kreditor jika membutuhkan dalam pengambilan 

keputusan untuk keberlangsungan perusahaan dan investasi.
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