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ABSTRAK
Struktur modal merupakan salah satu hal yang penting dalam suatu perusahaan. Keputusan
pendanaan adalah salah satu keputusan yang diambil oleh manajer keuangan karena dapat
mempengaruhi kegiatan operasional dalam suatu perusahaan. Baik buruknya keputusan pendanaan
dalam perusahaan dapat dilihat dari struktur modalnya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
apakah profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan pajak
mempengaruhi struktur modal. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2020. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, jumlah
perusahaan yang digunakan berjumlah 54 dengan pengambilan data selama lima tahun (2015-
2020). Total jumlah sampel penelitian 45 data observasi, dengan menggunakan Uji F, Uji t dan Uji
Koefisien Determinan (R?). Hasil riset ini menyatakan bahwa variabel profitabilitas tidak berpengar
uh terhadap struktur modal. Variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Variabel pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Variabel struktur aktiv
a berpengaruh terhadap struktur modal. Variabel pajak tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Kata Kunci : profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, pajak,
struktur modal

PENDAHULUAN

Persaingan bisnis yang terjadi pada saat ini, belakangan membuat banyak perusahaan harus berusaha
untuk mencapai tujuan bagi setiap perusahaan. Perusahaan yang melakukan perkembangan pasti
membutuhkan modal.

Maka perusahaan harus menetapkan seberapa banyak modal yang harus dipenuhi untuk membiayai
usahanya guna mampu menghasilkan produk-produk yang berkualitas tinggi dan mampu bersaing
di pasaran umumnya. Penentuan jumlah proporsi antara hutang jangka panjang dengan modal dalam
penggunaanya sebagai salah satu sumber pendanaan perusahaan yang memiliki kaitan erat dengan
struktur modal.
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Di Indonesia sendiri kondisi ekonomi makro rentan terhadap krisis ekonomi yang sangat berdampak
pada naiknya suku bunga. Jika suku bunga naik, maka beban yang harus ditanggung perusahaan juga
semakin besar karena meningkatnya biaya hutang dan biaya ekuitas. Penelitian mengenai struktur
modal penting dilakukan agar suatu perusahaan dapat meningkan return dan meminimalkan biaya
perusahaan secara optimal. Jika suatu perusahaan salah dalam menentukan struktur modal, maka
biaya perusahaan akan semakin besar.

Profitabilitas mencerminkan kondisi suatu perusahaan dalam memperoleh laba, jika perusahaan
menghasilkan laba yang tinggi maka akan berdampak pada kinerja perusahaan, sehingga kinerja
perusahaan tersebut semakin baik dan efisien. Adapun ukuran perusahaan memperlihatkan kondisi
kegagalan atau keberhasilan perusahaan yang mana bisa dikatakan berhasil jika mudah dalam
mendapatkan modal, terutama dalam pengembalian hutang. Sedangkan pertumbuhan penjualan yang
stabil maka dapat meningkatkan laba perusahaan yang nantinya menjadi pertimbangan manajemen
dalam menentukan struktur modalnya. Struktur aktiva mencerminkan kondisi perusahaan dalam
menentukan seberapa besar hutang jangka panjang yang dapat diambil yang akan berpengaruh
terhadap penentuan struktur modal. Kondisi pajak dalam perusahaan yaitu menganggap bahwa pajak
sebagai beban yang harus dibayarkan oleh perusahaan. Dengan adanya pajak, perusahaan akan
meminimalkan pajak yang dibayar sehingga laba yang diperoleh akan lebih maksimal. Sehingga
penulis bermaksud meneliti lebih lanjut tentang Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan
Penjualan, Struktur Aktiva dan Pajak.

Profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal dalam penelitian yang dilakukan oleh
Ashry & Fitra (2019). Hasil penelitian ini didukung oleh Watiningsih (2018), Ardiansyah & Suharto
(2019), Aulia (2019), Fajrida & Purba (2020), dan Rahmadianti & Yuliandi (2020), sedangkan
dalam penelitian Andika & Sedana (2019) menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Hasil penelitian tidak berpengaruh ini juga ditemukan oleh Lasut et., al
(2018) , Andika & Sedana (2019), Gunadhi & Putra (2019), Liang & Natsir (2019) dan Ariyanto
(2019)

Ukuran Perusahan mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal dalam penelitian yang dilakukan
Sarjana & Yadnya (2020). Hasil penelitian ini didukung oleh Andika & Sedana (2019), Ardiansyah
& Suharto (2019), dan Aulia (2020). Sedangkan dalam penelitian Rahayu (2019) menyatak
an bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil penelitian tidak
berpengaruh ini juga ditemukan oleh Lasut et., al (2018) , Ariyanto (2019), Rahayu (2019) dan
Sungkar & Deitiana (2021).

Pertumbuhan Penjualan mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal penelitian yang dilakukan
oleh Paramitha & Putra (2020). Hasil penelitian ini didukung oleh Gunadhi & Putra (2019),
Karismawati dan Suarjaya (2020), Fajrin & Agustin (2020) dan Fadilah (2020) sedangkan hasil
penelitian yang ditemukan Chandra e.t al (2018), Prabowo et., al (2018), Viandy & Dermawan
(2020) dan Farah & Rahayu (2020) bahwa Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap
Struktur Modal.

Struktur Aktiva mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal dalam penelitian yang dilakukan
Andriansyah & Suharto (2020), Hasil penelitian ini didukung oleh Ariyanto (2019), Fadilah (2020),
Paramitha & Putra (2020) Sedangkan hasil yang berbeda yang ditemukan Prabowo et., al (2018),
Wulandari et., al (2018) bahwa Struktur Aktiva tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal.

Pajak mempunyai pengaruh terhadap Struktur Modal dalam penelitian yang ditemukan oleh
Rahmadianti & Yuliandi (2020) dan Sarjana & Yadnya (2020). Sedangkan hasil yang berbeda yang
ditemukan Mubarok (2019), Zalukhu e.t al (2020) dan Yuniar (2020) bahwa Pajak tidak berpengaru
h terhadap Struktur Modal.
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TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Tinjauan Pustaka

Pecking Order Theory

Pecking Order Theory. Menurut Liang & Natsir (2019) Pecking Order Theory yaitu teori yang
memberikan gambaran yang mana perusahaan lebih mengutamakan laba ditahan sebagai sumber
pendanaan, kemudian hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir. Dalam Teori ini
menjelaskan mengenai sebuah perusahaan ketika membuat keputusan dalam pendanaan sesuai
dengan sumber dana yang dimiliki oleh perusahaan. Teori ini mengemukakan bahwa perusahaan
cenderung memanfaatkan pendanaan internalnya terlebih dahulu daripada menggunakan pendanaan

eksternal, karena dana yang terkumpul tanpa mengirimkan sinyal sebaliknya yang dapat menurunk
an harga saham. Jika dana eksternal dibutuhkan, maka perusahaan menerbitkan utang lebih dahulu
dan hanya menyebutkan ekuitas sebagai pilihan.

Kesalahan dalam menentukan struktur modal dapat menyulitkan sektor keuangan dan berdampak
pada perusahaan yang akan mengalami kebangkrutan. Menurut pecking order theory yang
dikemukakan oleh Myers (2018) bahwa sumber dana diawali dengan internal kemudian eksternal.
Maka teori ini lebih menggunakan sumber internal untuk membiayai kegiatan operasional dan
investasi. Teori ini tidak memiliki target dalam struktur modal, namun lebih menekankan pada
urutan-urutan yang lebih didahulukan dalam menggunakan sumber pendanaan.

Agency Theory

Rahmadianti & Yuliandi (2020) Agency Theory merupakan hubungan antara pemegang saham
(pemilik) dengan manajer (agen) yang telah diberi kekuasaan untuk membuat suatu keputusan.
struktur modal disusun guna mengurangi konflik antara kelompok yang berkepentingan. Ada
kecenderungan pihak  manajer ingin menahan sumber daya sehingga mempunyai kontrol atas
sumber daya. Utang dinilai dapat menjadi alternatif guna mengurangi konflik keagenan dengan
konsep free cash flow. Pihak manajer akan dipaksa untuk mengeluarkan kas guna membayar
bunga jika perusahaan berhutang.

Dalam Agency Theory menyatakan bahwa sebagai agen dari pemegang saham, manajer tidak
selalu bertindak demi kepentingan pemegang saham. Maka diperlukan biaya pengawasan yang
dapat dilakukan melalui cara pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan
terhadap pengambilan keputusan oleh manajemen.

Signalling theory

Menurut Brigham & Hauston (2013) teori signalling adalah suatu tindakan yang diambil
perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor guna manajemen memandang prospek suatu
perusahaan. Dalam  mengembangkan model dimana  struktur modal (penggunaan utang)
merupakan sinyal yang disampaikan oleh pihak manajer ke pasar. Jika manajer memiliki keyakinan
bahwa prospek perusahaan akan baik dan ingin saham perusahaan terus meningkat, maka
manajer akan mengkomunikasikan hal tersebut kepada investor.

Manajer bisa menggunakan hutang lebih banyak guna sebagai sinyal yang lebih meyakinkan.
Perusahaan yang meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai perusahan yang dipercaya dengan
prospek perusahaan di masa mendatang. Investor diharapkan akan menangkap sinyal tersebut
dengan pemahaman bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik.
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Menurut Brigham & Houston (dalam Suganda 2018), menyatakan informasi yang dipublikasikan
sebagai pengumuman yang akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan
investasi. Jika informasi yang didapat positif maka diharapkan pasar lebih bereaksi saat
pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Respon pasar yang cepat dan akurat menandakan pasar
tersebut efiisien. Berdasarkan pengertian Teori Signalling tersebut tindakan yang dilakukan
manajemen dalam menyampaikan informasi kepada investor dapat mengubah keputusan investor
dalam melihat konisi perusahaan.

Struktur Modal

Struktur modal merupakan pembelanjaan permanen dari perusahaan yang mencerminkan
perbandingan antara hutang jangka panjang perusahaan dengan modal sendiri yang berupa laba
ditahan dan penerbitan saham, Lilia et., al (2020). Semakin besar struktur modal perusahaan makin
besar pula resiko yang akan ditanggung perusahaan karena semakin banyak hutang yang ditanggun
g untuk membiayai operasionalnya.

Dalam kelangsungan operasional perusahaan, keputusan pendanaan yang tepat merupakan suatu
keputusan penting yang akan dihadapi oleh manajer atau pemimpin perusahaan. Maka dari itu
dalam penetapan struktur modal perlu mempertimbangkan dan memperhatikan berbagai variabel
yang mempengaruhinya, karena secara langsung keputusan struktur modal akan sangat memp
engaruhi kondisi finansial suatu perusahaan, Pebriyanti et., al (2020).

Profitabilitas

Profitabilitas sautu variabel yang dapat mempengaruhi struktur modal, Aulia (2019). Tingginya
profitabilitas yang dimiliki perusahaan mengakibatkan perusahaan lebih banyak menggunakan
pendanaan dari dalam perusahaan, Kkarena jika profitabilitas semakin tinggi, maka perusahaan
dapat menyediakan laba ditahan dalam jumlah yang besar, sehingga penggunaan hutang dapat dite
kan. Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba selama
periode tertentu pada tingkat penjualan, asset dan modal saham tertentu. Profitabilitas perusahaan
dapat dinilai melalui berbagai cara tergantung pada laba dan aktiva atau modal yang akan diba
ndingkan satu dengan lainnya.

Ukuran Perusahaan

Ukuran Perusahaan dapat diartikan besar kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai aktiva.
Besar kecilnya suatu perusahaan secara langsung sangat berpengaruh terhadap kebijakan struktur
modal perusahaan, Andika & Sedana (2019). Ukuran perusahaan merupakan suatu perusahaan
yang dinilai berdasarkan total aktiva, log size, nilai saham dan sebagainnya. Ukuran perusahaan
sangat bergantung pada besar kecilnya  perusahaan yang berpengaruh terhadap struktur modal,
terutama yang berkaitan dengan kemampuan memperoleh pinjaman. Semakin besar perusahaan
maka semakin mudah perusahaan tersebut memperoleh pinjaman, karena nilai aktiva yang
dijadikan jaminan lebih besar dan tingkat  kepercayaan bank atau lembaga keuangan juga jauh
lebih tinggi.
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Pertumbuhan Penjualan

Dewiningrat (2018), pertumbuhan penjualan merupakan peningkatan penjualan dari tahun ke tahun.
Pertumbuhan penjualan menunjukkan kinerja produktivitas dan kapasitas operasional perusahaan
dan mencerminkan tingkat daya saing perusahaan dalam industri. Perusahan yang berada dalam
industri yang mempunyai laju pertumbuhan yang tinggi harus menyediakan modal yang cukup
untuk perusahaan. Pertumbuhan penjualan juga memiliki aspek yang mengungtungkan bagi
investor, sehingga investor akan mengharap tingkat pengembalian dari investasi yang dilakukan
karena perusahaan mampu beroperasi dengan baik.

Struktur Aktiva

Struktur aktiva digunakan untuk menentukan berapa besar hutang jangka panjang yang dapat dia
mbil dan akan berpengaruh terhadap penentuan besarnya struktur modal, Andika & Sedana
(2019). Perusahaan yang memiliki banyak struktur aktiva maka perusahaan tersebut memiliki
jaminan yang cukup luas  atas pinjaman mereka. Struktur  aktiva berarti perusahaan yang
memiliki nilai likuidasi tinggi, maka kreditur dapat menerima kembali dana mereka jika
perusahaan terjadi likuidasi. Sehingga dapat disimpulkan semakin banyak struktur aktiva
perusahaan, maka semakin tinggi motivasi kreditur dapat menyetujui kredit tingkat hutang.

Pajak

Pajak sangat penting dalam menentukan struktur modal suatu perusahaan keuntungan
mmenggunakan hutang adalah keinginan pajak. Keinginan pajak jumlah pajak yang berupa pajak
yang dapat dihemat perusahaan karena penggunaan hutang dalam struktur modal. Pajak merupakan
salah satu faktor dalam penentuan struktur modal perusahaan. Menurut Undang-Undang KUP
Pasal 1 ayat 1, Pajak adalah iuran wajib kepada negara yang terutang oleh orang pribadi atau
badan yang bersifat memaksa dan tidak mendapatkan imbalan secara langsung melainkan gunau
ntuk keperluan negara, Widayanti et., al (2016).

Perumusan Hipotesis

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal

Adanya profitabilitas akan menunjukkan tingkat keuntungan yang tinggi, hal ini memungkinkan
perusahaan untuk memperoleh pendanaan dari laba ditahan. Maka dapat disimpulkan apabila
profitabilitas semakin tinggi maka akan semakin kecil hutang yang ada di perusahaan,
Andriansyah & Suharto (2019).

Penelitian yang dilakukan oleh Ashry & Fitria (2019), Aulia (2019), Prabowo et., al (2019),
Ardiansyah & Suharto (2019) dan Sarjana & Yadnya (2020) menemukan bahwa variabel
Profitabilitas berpengaruh terhadap Struktur Modal. Namun berbeda dengan penelitian Andika &
Sedana (2019) mengungkapkan bahwa variabel Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Struktur
Modal. Begitu juga dengan hasil temuan Liang & Katsir (2019), Gunadhi & Putra (2019), dan Farah
(2020) yang mengatakan tidak ada pengaruh Profitabilitas terhadap struktur modal. Untuk menguji
pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal, maka hipotesis kesatu dari penelitian ini adalah :

H1 : “ Profitabilitas berpengaruh terhadap Struktur Modal”

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal.

Ukuran Perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dari total
aktivanya. Perusahaan dengan ukuran besar biasanya memiliki kelebihan dibanding perusahaan
yang berukuran kecil, Marisa & Susanti (2019).
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Penelitian yang ditemukan oleh Andika & Sedana (2019), Aulia (2020) dan Sarjana & Yadnya
(2020), menyimpulkan bahwa variabel Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap Struktur Modal.
Namun temuan berbeda yang dihasilkan oleh Astuty (2018), Rahayu (2019), Sungkar & Deitiana
(2021) menyimpulkan bahwa varibale Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Struktur
Modal. Untuk Menguji Penagruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal, maka hipotesis
kedua dari penelitian ini adalah :

H2 : “Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Struktur Modal”

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal.

Perusahaan dengan pertumbuhan yang stabil mungkin lebih aman, memiliki lebih banyak pinjaman
dan lebih mampu menanggung beban yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang
pertumbuhan penjualannya tidak stabil. Pencapaian penjualan dengan nilai tinggi menunjukkan
sejauh  mana produk atau jasa suatu perusahaan dapat diterima oleh konsumen. Sementara
pertumbuhan penjualan diperlukan untuk mengetahui prospek tingkat penjualan perusahaan
dimasa yang akan datang, Rahayu (2019).

Penelitian yang ditemukan oleh Gunadhi & Putra (2019), Paramitha & Putra (2020), Karismawati &
Suarjaya (2020), dan Fadilah (2020) menemukan bahwa variabel Pertumbuhan penjualan
berpengaruh terhadap Struktur modal. Namun hasil temuan penilitian berbeda yang ditemukan
oleh Chandra e.t al (2018), Prabowo et., al (2018), Viandy & Dermawan (2020) dan Farah & Rahayu
(2020) menemukan bahwa Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal.
Untuk menguji pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal, maka hipotesis ketiga
dari penelitian ini adalah :

H3 : “Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Struktur Modal”

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal.

Struktur aktiva merupakan peranan penting dalam menentukan pembiayaan suatu perusahaan.
Perusahaan yang memiliki aktiva tetapi jangka panjang yang tinggi, karena jumlah permintaan
yang tinggi. Maka akan mengakibatkan penggunaan hutang jangka panjang. Perusahaan yang
sebagian aktivanya berupa piutang  dan persediaan barang yang nilainya sangat tergantung pada
kestabilan tingkat profitabilitas, tidak terlalu  bergantung pada pembiayaan jangka pendek,
Kamini et., al (2020).

Penelitian yang dilakukan oleh Jalil (2018), Ariyanto (2019), Andriansyah & Suharto (2020) dan
Fadilah (2020) menemukan bahwa variabel Struktur Aktiva berpengaruh terhadap Struktur
Modal. Namun hasil berbeda penelitian yang dilakukan oleh Wulandari et., al (2018), Prabowo
et., al (2018) dan Chandra e.t al (2019) menemukan bahwa variabel Struktur Aktiva tidak
berpengaruh terhadap Struktur Modal. Untuk menguji pengaruh struktur aktiva terhadap struktur
modal, maka hipotesis keempat dari penelitian ini adalah :

H4 : “Struktur Aktiva berpengaruh terhadap Struktur Modal”

Pengaruh Pajak terhadap Struktur Modal.

Pajak merupakan iuran kepada negara yang dapat dipaksakan berdasarkan peraturan, tidak
mendapatkan prestasi dan langsung dapat ditunjuk untuk pembiayaan pengeluaran umum.
Dengan adanya pajak yang tinggi, maka akan mengakibatkan struktur modal suatu perusahaan
menjadi bertambah karena dana yang dikeluarkan untuk membayar biaya pajak tersebut diambil
dari struktur modal. Sehingga perusahaan memerlukan pinjaman hutang guna ~ memenuhi struktur
modalnya. Penghematan pajak disebabkan oleh pengurangan berupa pembayaran beban bunga atas
hutang tersebut, Rahmadianti dan Yuliandi (2020).
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sarjana & Yadnya (2020), Rahmadianti & Yuliandi (2020)
pada penelitiannya menemukan bahwa variabel Pajak berpengaruh terhadap Struktur modal. Namun
hasil penelitian yang berbeda yang dilakukan oleh Mubarok (2019), Yuniar (2020) dan Zalukhu
et., al (2020) menyimpulkan variabel Pajak tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. Untuk
menguji pengaruh pajak terhadap struktur modal, maka hipotesis kelima dari penelitian ini adalah :
HS5 : “Pajak berpengaruh terhadap Struktur Modal.

METODE PENELITIAN
Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder perusahaan LQ45 yang diperoleh dari Bursa
Efek Indonesia periode 2015-2020. Peneliti menggunakan metode kuantitatif. Metode kuantitatif
dapat diartikan penelitian yang berlandaskan filsafat positivisme yang digunakan untuk meneliti
pada populasi atau sampel tertentu.
Berikut variabel-variabel yang digunakan :

1. Variabel dependen
Varaibel dalam penelitian ini adalah Struktur Modal (DER), menurut (Cahyani,2017) struktur modal
dapat diukur melalui perbandingan total hutang dengan total ekuitas atau dapat ditulis dengan
rumus :

Total Hutang

DER= ——MMMMX——
Total Ekuitas

2. Variabel Independen
Adapun variabel independen pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Profitabilitas
Menurut (Watiningsih F, 2018) Profitabilitas dapat diukur dengan ROA (Return On Asset) yaitu
laba setelah pajak dibagi total asset dengan rumus :

Laba Seelah Pajak

ROA =
Total Aset

b. Ukuran Perusahaan
Menurut (Indrajaya et., al, 2011) Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural dari total
aktiva dengan rumus :

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aktiva)

c. Pertumbuhan Penjualan
Menurut (Angelina, 2016) Pertumbuhan penjualan dapat diukur dengan membandingkan selisih anta
ra total penjualan tahun sekarang dengan tahun lalu dan dibagi dengan tahun lalu. Yang dapat
menggunakan rumus :

pp= Penjualan Tahun Sekarang—Penjualan Tahun Lalu

Penjualan Tahun Lalu

d. Struktur Aktiva
Menurut (Naibaho dkk., 2015) Struktur aktiva dapat diukur menggunakan hasil pembagian
aktiva tetap dengan total aktiva. Yang dapat menggunakan rumus :

Aktiva Tetap

Struktur Aktiva = ———— - °F
UREMT ARNIVA = 0 tal Aktiva

e. Pajak
Menurut (Yuliandi dan Rahmadianti, 2020) Pajak dapat diukur menggunakan hasil pembagian total
beban pajak dibagi laba sebelum pajak. Yang dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut
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Total Beban Pajak
Laba Sebelum Pajak

Pajak =

Sumber Data

Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diambil dari laporan keuangan
perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2020. Data yang
diperoleh melalui situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan situs web perusahaan.

Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ45 periode 2015-2020. Teknik yang dipilih
peneliti yaitu dengan menggunakan purposive sampling dan berjumlah 9 perusahaan.

Metode Analisis Data

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif karena data yang digunakan berupa angka yang
bersumber dari laporan keuangan. Sampel yang ditentukan dengan metode purposive sampling (1)
Perusahaan LQA45 yang terdaftar di BEI tahun 2015-2020. (2) Perusahaan yang tidak melaporkan
laporan keuangannya secara berturut-turut. (3) Perusahaan yang tidak mengalami kerugian. (4)
Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah. (5) Perusahaan yang mencantumkan jumlah
penjualan. Dari kriteria tersebut didapat sampel sebanyak 9 perusahaan.

Pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi linier berganda dan uji asumsi klasik.
a. Uji Asumsi Klasik
1. Uji normalitas metode uji one sample Kolmogrov-smirnov
2. Uji multikolinieritas dengan melihat nilai tolerance dan Inflation Factor (VIF) pada
model regresi
3. Uji autokorelasi dengan menggunakan metode Cochrane Orcutt
4. Uji heteroskedastisitas dengan menggunakan metode korelasi spearman’s rho
b. Model Regresi
Model regresi dapat diukur dengan persamaan regresi linier berganda sebagai berikut :
Y =a+ b1X1 + b2X2+ b3X3 + b4X4 + b5X5 +e

Keterangan :

Y : Struktur Modal

a : Konstanta

X, .Profitabilitas

X, : Ukuran Perusahaan

X3 : Pertumbuhan Penjualan

X4 : Struktur Aktiva

Xs - Pajak

e - Variabel pengganggu (Eror)

c. Uji Hipotesis
1. Uji kelayakan model (Uji F)
2. Uji hipotesis (Uji t)
3. Uji koefisien Determinasi


http://www.idx.co.id/
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 4.1 Hasil Pemilihan Sampel

No Kriteria Total
1 Perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 31
2015-2020
2 Perusahaan wvang tidak melaporkan laporan (10)
keuangan tahunannya secara berfurut-turut
3  Perusahaan vang mengalami kemugian (3
4  Perusahaan vang tidak menggunakan mata uang (4)
rupiah
5  Perusahaan yang tidak mencantumkan jumlah (4)
penjualan
Total sampel perusahaan g
Jumlah observasi (9 x § tahun) 54
Data QOutlier (o
Jumlah data observasi 45
Uji Statistik Deskriptif
N Minimu Maximum Mean Std.Deviation
m
PROFITAEILIT 54 10,00 14465100 51372222 2151693508
AS
UKURAN_PER 54 8247.00 1277100 105359815 1072.50751
USAHAAN
PERTUMBUHA 54 1.83 23520 58,3560 64,33652
N_PENJUALAN
STRUETUFR_A 54 173,00 800,00 465.4259 162,07937
ETIVA
PATAK 54 39,00 29238700 972135741 116547,57837
STRUETUR._M 54 26,00 222565,00 5655.1111 3037534235
ODAL
WValid N 54
(listwise)
Sumber : SPSS 21
Uji Asumsi Klasik
Tabel 2 Hasil Uji Normalitas
Variabel Sig Syarat Eesimpulan
Unstandarized 0,764 =005 Terdistribusinormal

Sumber : SPSS 21

Berdasarkan hasil uji normalitas pada gambar diatas, diketahui bahwa nilai signifikansi lebih dari
0,05 maka nilai residual terdistribusi normal.
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Tabel 3 Hasil Uji Multikolinieritas

Tolerance VIF
WVariabel Nilai Std Nilai Std Deskripsi
0,902 =010 1.10% =10 Tidak terjadi
PROFITAEILITAS : ultikolinieritas
UKUERAN PERUSA 0,390 =010 2 566 =10 Tidak terjadi
HAAN Mlultikoolinieritas
PERTUMBUHAN P 0399 =010 2.506 <10  Tidakterjadi
EMIUALAN Multikoolinieritas
STRUKTUR. AKTI 0,879 =010 1.137 =10 Tidak terjadi
VA Multikolinteritas
0,637 =010 1.571 =10 Tidak terjadi
PAIAK ) multikolinieritas

Sumber : SPSS 21

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada tabel diatas menunjukkan bahwa seluruh variabel
memiliki nilai tolerance > 0,10. Dan nilai VIF < 10 . Dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolinieritas.

Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi Metode Cochrane Orcutt
Model Adjusted R Square Durbin-Watson

1 0,071 1,991

Sumber : SPSS 21
Dengan melihat tabel Durbin-Watson (DW) ditemukan bahwa nilai du sebesar 1,776. Rumus uji
autokorelasi DU < Dw < (4-DU). Maka hasil penelitian ini 1,776 < 1,991 < 2,224. Dari perhitungan
ini dapat diambil kesimpulan bahwa didalam model regresi penelitian ini tidak terjadi auto korelasi.

Tabel 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Wariabel S1g.(2- Std Deskripsi
tailed)

PROFITABILITAS 0,377 =005 Tidak Terjadi
Heteroskedastizitas

UEUEAN PERUS 0,808 =005 Tidak Terjadi
AHAAN Heteroskedastisitas

FERTUMBUHAN 0,340 =005 Tidak Terjadi
PENJUALAN Heteroskedastisitas

STEUKTUE_AKT 0,126 =005 Tidak Terjadi
VA Heteroskedastisitas

PAJAK 0,206 =005 Tidak Terjadi
Heteroskedastisitas

Sumber : SPSS 21

Hasil uji heteroskedastisitas diatas menunjukkan bahwa semua variabel yang telah diuji me
mpunyai nilai signifikan > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semua variabel bebas tidak
terjadi heteroskedastisitas.
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Uji Regresi Linier Berganda

Tabel 6 Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Variabel B

Eonstanta -1001.028
PEOFITABILITAS =002
UEURAN PERUSAHAAN 134
PERTUMBUHAN PENJTUALAN -675
STRUKTUER. AKTIVA 638
PATJAK 000

Sumber : SPSS 21

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas dengan menggunakan SPSS 21, diperoleh
persamaan regresi sebagai berikut :

Y =-1091,928 — 0,002 X1 + 0,134 X2 - 0,675 X3 + 0,636 X4 — 0,000 X5 + ¢

Dari model persamaan regresi tersebut dapat diperoleh pengertian berikut :

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Konstanta yang  diperolen  sebesar -1091,928, vyang artinya jika variabel independen
(profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan pajak)

bernilai konstan 0 maka struktur modal bernilai -1091,928.

Koefisien regresi variabel  profitabilitas  bernilai -0,002, yang artinya jika variabel profitabilitas
naik sebesar satu satuan maka struktur modal akan naik sebesar -0,002 dengan catatan
variabel independen lainnya bernila konstan (0).

Koefisien regresi variabel ukuran perusahaan bernilai 0,134, yang artinya jika variabel ukuran
perusahaan naik sebesar satu satuan maka struktur modal akan naik sebesar 0,134
dengan catatan variabel independen lainnya bernilai konstan (0).

Koefisien regresi variabel pertumbuhan penjualan bernilai -0,675, yang artinya jika variabel kualitas
audit naik sebesar satu satuan maka struktur modal akan naik sebesar -0,675 dengan catatan
variabel independen lainnya bernilai konstan (0).

Koefisien regresi variabel struktur aktiva bernilai 0,636, yang artinya jika variabel struktur aktiva
naik sebesar satu satuan maka struktur modal akan naik sebesar 0,636 dengan catatan
variabel independen lainnya bernilai konstan (0).

Koefisien regresi variabel pajak bernilai 0,000, yang artinya jika variabel pajak naik satu
satuan maka struktur modal tidak mengalami kenaikan maupun penurunan karena bernilai 0,000.

Tabel 7 Uji F

Model Fhitung  Ftabel Sig Standar EKeterangan
Regression 1,261 2540 0296 =005 Model
layak

Sumber : SPSS 21

Hasil tersebut menunjukkan bahwa Fhitung > Ftabel yaitu 1,261 < 2,540 dan nilai signifikansi < 0,05
yaitu 0,296 > 0,05, maka Ho diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas, ukuran
perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan pajak secara simultan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.
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Tabel 8 Hasil Uji t

Variabel Thitung  Ttabel Sig Std  Keterangan
PROFITABILITAS -0.660 2,021 0313 =005 Ditolak
UKUEAN 1,932 2,021 0061 =005 Ditolak
PERUSAHAAN
PERTUMBUHAN  -0,603 2,021 0,550 =005 Ditolak
PENIUALAN
STRUKTUE 2057 2,021 0046 =005 Diterima
AKTIVA
PAJAK 0416 2,021 0679 =005 Ditolak

Sumber : SPSS 21

Tabel 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Model Adjusted R Sguare Keterangan
1 0,071 Variabel independen
berpengaruh terhadap

variabel dependen

Sumber : SPSS 21

Berdasarkan tabel diatas nilai Adjusted R Square sebesar 0,71. Hal tersebut menunjukkan bahwa
variasi pada variabel praktek struktur modal yang dilakukan perusahaan LQ45 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020 adalah sebesar 71% dapat dijelaskan oleh variabel
profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan pajak. Sedangkan
29% dijelaskan oleh variabel lain dalam penelitian ini.

Pembahasan

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.  Sehingga  dapat dikatakan bahwa hipotesis kedua  yang diajukan dalam
penelitian ini ditolak. Dapat menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas yang diukur

dengan struktur modal, maka perusahaan akan memilih pendanaan internal daripada pendanaan eks
ternal. Sehingga dengan kenaikan profitabilitas akan menurunkan struktur modal.

Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Andika & Sedana (2019), Devi et., al (2019), Nasar &
Krisnando (2020) dan Kasmini et., al (2020) yang menyimpulkan bahwa variabel profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Hasil dari penelitian ini  menunjukkan  bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Maka dapat disebabkan karena kesalahan dalam  pengambilan
keputusan pendanaan, manajemen perusahaan tidak mampu  dalam  mengelola struktur modal
perusahaan dengan baik. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Effendi & Nugraha (2018),
Rahayu (2019), Sungkar & Deitiana (2021) Purnasari et., al (2020), dan Fadilah (2020) yang
menyimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal
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Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh

terhadap struktur modal. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi memilih
untuk menggunakan lebih banyak ekuitas dan hutang relative kecil untuk membiayai peluang
investasi baru. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Dewiningrat & Mustanda (2018), Chandra
e.t al (2018), Prabowo et., al (2018), Viandy & Dermawan (2020) dan Farah & Rahayu (2020).
Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap
struktur modal. Apabila perusahaan memiliki struktur aktiva yang tinggi maka perusahaan
memiliki jumlah aktiva tetap yang baik. Tingginya struktur aktiva tersebut maka perusahaan

tidak perlu berutang, karena dapat memanfaatkan dan memaksimalkan pendanaan yang
dimiliki. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Ariyanto (2019), Andriansyah & Suharto (2019),
Paramitha & Putra (2020), Andika & Sedana (2019) dan Fadilah (2020).

Pengaruh Pajak Terhadap Struktur Modal

Hasil dari  penelitian ini menunjukkan bahwa pajak  tidak berpengaruh terhadap struktur
modal. Tidak adanya pengaruh pajak terhadap struktur modal, maka dengan meningkat atau
menurunnya variabel pajak tidak selalu diikuti dengan meningkat atau menurunnya variabel
struktur modal. ada dua cara yang dapat digunakan perusahaan dalam mengurangi pajak yaitu
dengan depresiasi dan dana pensiun. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Putri (2018),
Mubarok (2019), Zalukhu e.t al (2020) dan Yuniar (2020) bahwa Pajak tidak berpengaruh
terhadap Struktur Modal.

KESIMPULAN

Tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas,

ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan pajak terhadap struktur modal
pada perusahaan LQ45 yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur
modal. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Pertumbuhan penjualan
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal.
Pajak tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Penelitian ini menggunakan sampel yang terbatas yaitu 9 perusahaan pada perusahaan LQ45
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Bagi peneliti selanjutnya jika hendak melakukan penelitian
lanjutan mengenai struktur modal disarankan untuk menambah varaibel dan periode pengamatan
sehingga menghasilkan penelitian yang maksimal.

Dengan melihat adanya beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, adapun saran yang dapat
dijadikan pertimbangan pada penelitian selanjutnya yaitu diharapkan menambah periode penelitian.
Semakin banyak periode penelitian maka semakin banyak sampel perusahaan yang digunakan dan
diharapkan hasilnya banyak memiliki pengaruh terhadap struktur modal.
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