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Abstrak 
 

Penelitian ini menguji faktor – faktor penentu struktur modal dan kaitannya dengan teori struktur 
modal yang digunakan. Selain itu penelitian juga menguji lebih lanjut hubungan antara struktur modal 

dan kinerja keuangan perusahaan untuk menguji konsistensi hasil pengujian sebelumnya. Data yang 
digunakan adalah perusahaan – perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 di tahun 2016- 2018. 

Hasil penelitian menunjukkan terdapat empat faktor yang berhubungan dengan struktur modal yaitu 
pertumbuhan perusahaan, likuiditas, ukuran perusahaan dan struktur aset perusahaan. Dan dari hasil 

tersebut juga menunjukkan bahwa teori pecking order nilainya lebih dominan dan signifikan untuk 
sampel penelitian. 

 
 
 

Kata Kunci :  Struktur Modal, Indeks LQ45, Struktur aset, Pertumbuhan perusahaan 
 
 

PENDAHULUAN 

Untuk mengembangkan usahanya perusahaan membutuhkan sumber dana. Sumber dana 

tersebut umumnya terdiri dari sumber internal beruba laba ditahan dan sumber eksternal berupa 

pinjaman bank, menerbitkan obligasi atau menerbitkan saham. Dalam proses ini perusahaan berada 

pada keputusan pendanaan. Salah satu keptusan penting yang harus diambil perusahaan. Menurut 

Myers (1984) tidak atau sulit untuk mengetahui mengapa perusahaan memilih untuk menerbitkan 

utang, ekuitas atau sekuritas hybrid (struktur modal). 

Bukti empiris menunjukkan struktur modal mulai menjadi topik penelitian yang menarik sejak 

penelitian Modigliani dan Miller (1958) yang menjelaskan bahwa struktur modal adalah tidak 

relevan, dengan menggunakan asumsi pasar modal yang sempurna dan asumsi lainnya yang sangat 

ketat. Menurut Rajan dan Zingales (1995) setelah Modigliani dan Miller mencetus teori sturktur 

modal dengan tulisan terkenalnya, apa faktor yang sangat menjelaskan pilihan struktur modal 

perusahaan? 

Menurut Miglo (2010) terdapat empat teori struktur modal yang paling terkenal yaitu: trade-

off, pecking order, signaling dan market timing. Teori-teori tersebut secara langsung berhubungan 
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dengan informasi yang tidak simetri, masalah keagenan, pajak dan biaya kebangkrutan. Tidak ada 

teori yang universal tentang pilihan utang-ekuitas dan tidak ada yang mengharapkan salah satu. 

Menurut Booth dkk (2001) pengetahuan tentang struktur modal paling banyak diperoleh atau 

dikembangkan dengan data dari negara-negara maju (Amerika Serikat dan Eropa). Sehingga hal 

tersebut menjadi salah satu motivasi penelitian dilakukan pada struktur modal perusahaan-

perusahaan di Indonesia sebagai negara berkembang. 

Dimulai dengan  teori “tidak relevan” Modigliani dan Miller (MM) selanjutnya terjadi 

perkembangan teori yang didominasi oleh teori trade-off dan teori pecking order. Menurut Cotei dkk 

(2011) pun banyak analisis empiris dilakukan pada dua teori struktur modal yang utama (teori pecking 

order dan teori trade-off). Dua teori yang saling bertentang dan sering diangkat menjadi topik 

penelitian dalam struktur modal yaitu teori pecking order dan trade-off. 

Teori pecking order oleh Myers dan Majluf (1984) menjelaskan bahwa perusahaan memiliki 

informasi yang lebih baik dibandingkan investor, perusahaan lebih menyukai pendanaan internal 

(laba ditahan) dibandingkan pendanaan eksternal, dan jika terjadi defisit keuangan, maka perusahaan 

akan menerbitkan utang kemudian saham sebagai pilihan terakhir. Teori yang bertentangan dengan 

pecking order adalah teori trade-off yang dikenalkan oleh Taggart (1977) dan Jalilvand dan Harris (1984) 

yang berpandangan bahwa penggunaan utang perusahaan dengan mempertimbangkan manfaat dan 

biaya dari penggunaan utang tersebut. Sehingga perusahaan diharapkan untuk melihat atau 

memperhatikan target rasio utang perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya tentang struktur modal di negara sedang 

berkembang dilakukan oleh Booth dkk (2001) yang menyimpulkan bahwa secara umum, rasio utang 

(yang merupakan pengukuran dari struktur modal) menunjukkan bentuk dan tipe yang sama dengan 

yang terjadi di negara-negara maju. Hasil penelitian lainnya menunjukkan teori pecking order 

menjadi faktor utama dalam menggambarkan struktur modal perusahaan.  

Sementara dari sudut pandang lain ada penelitian oleh Singh (1995) yang menyimpulkan  teori 

pecking order bisa menjadi tidak relevan dengan kondisi negara berkembang. Hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa perusahaan yang berada di negara berkembang percaya pada dana eksternal 

dan penerbitan saham baru untuk pendanaan keuangan perusahaan. Dengan kata lain perusahaan 

cenderung menggunakan pendanaan eksternal dan ekuitas yang lebih dibanding internal. Data 

empiris yang memiliki sudut pandang berbeda tersebut  menjadi salah satu alasan penelitu menguji 

kembali tentang penjelasan struktur modal. 

Di indonesia pasar modal dan pasar keuangan yang merupakan cerminan sumber pendanaan 
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eksternal berkembang cukup pesat. Berdasarkan data Aktivitas perdagangan di BEI juga mengalami 

peningkatan yang tercermin dari kenaikan rata-rata frekuensi perdagangan yang tumbuh 24 persen 

menjadi 387 ribu kali per hari dan menjadikan likuiditas perdagangan saham BEI lebih tinggi di 

antara bursa-bursa lainnya di kawasan regional Asia (press release,2018). LQ 45 merupakan salah 

satu indeks yang cukup dikenal di Bursa Efek Indonesia terdiri dari 45 saham yang diseleksi 

berdasarkan kapitalisasi pasar dan likuiditas perusahaannya. Hal tersebut menjadi salah satu alasan 

juga bagi investor untuk lebih mengenal perusahaan – perusahaan yang ada pada indeks LQ 45. 

Berdasarkan data dan permasalahan tersebut penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

mengenai struktur modal di Indeks LQ45 pada tahun 2016-2018. 

  

 

 

Tinjauan Pustaka 

Modigliani dan Miller memperkenalkan teori struktur modal tidak relevan di tahun 1958,  kemudian di 

tahun 1984, Myers dan Majluf memperkenalkan teori pecking order yang memiliki dasar informasi tidak 

simetri antara manajer dengan investor. Hal ini mengakibatkan keputusan pendanaan perusahaan 

menitikberatkan pada dana internal dibandingkan dana eksternal. Apabila perusahaan tidak dapat 

mencukupi perusahaan melalui dana internal maka perusahaan memilih berutang dibandingkan 

menerbitkan saham baru. 

Selain itu, ditahun yang sama dikenalkan teori Trade Off oleh Jalilvand dan Harris. Dalam teori tersebut 

dijelaskan bahwa pendanaan perusahaan didasarkan pada struktur modal yang optimal, dimana 

perusahaan mempertimbangkan manfaat dan biaya dari utang. Struktur modal yang optimal adalah 

kondisi dimana perusahaan menggunakan utang dan ekuitas dalam komposisi pendanaan secara ideal, 

dengan menyeimbangkan nilai perusahaan dan biaya atas struktur modalnya. Beberapa penelitian 

bermunculan setelah itu untuk membuktikan teori mana yang lebih relevan. 

Frank dan Goyal (2002) melakukan penelitian tentang teori pecking order , dimana pendanaan internal 

tidak cukup digunakan untuk menutupi pengeluaran investasi  rata – rata. Pendanaan eksternal yang 

digunakan lebih banyak. Hal yang berbeda muncul dalam penelitian yang dilakukan Fama dan French 

(2002) yang menjelaskan bahwa teori Trade off dan pecking order memiliki pandangan yang berbeda. Ju 

dkk (2005) meneliti lebih fokus pada struktur modal yang optimal atau menguji teori trade-off, dimana 
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hasil penelitiannya menunjukkan model trade-off tidak mendukung pada perusahaan yang menggunakan 

utang jangka panjang. 

Faktor penentu struktur modal 

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal. Fama dan French (2002) menemukan bahwa 

struktur modal perusahaan dikontrol oleh profitabilitas perusahaan. Profitabilitas menunjukkan 

kemampuan perusahaan membiayai kegiatan operasionalnya. Profitabilitas perusahaan tidak menyukai 

untuk menerbitkan pendaan eksternal disebabkan untuk menghindari tanggapan yang negatif dari 

kepemilikan. Oleh karena itu, hubugan antara profitabilitas dan leverage adalah negatif.  Dalam teori 

pecking order yang di jelaskan Deesomsak dkk (2004) bahwa manajer lebih menyukai untuk membiayai 

proyek dengan pendanaan internal karena terjadi informasi yang tidak simetri antara manajer dan 

investor. Berdasarkan hal tersebut, penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H1 : Profitabilitas berhubungan negatif dengan struktur modal, mendukung teori pecking order  

Semakin tinggi kesempatan perusahaan untuk bertumbuh menunjukkan optimalisasi perusahaan dalam 

menerima risiko proyek. Hal ini mengakibatkan perusahaan cenderung menggunakan sumber 

pendanaan internal dibandingkan eksternal. Selain itu, Pertumbuhan perusahaan berhubungan dengan 

tingkat kepercayaan kreditor terhadap perusahaan ataupun investor. Menurut Booth dkk (2001) 

pertumbuhan memiliki dampak positif terhadap struktur modal. Berdasarkan hal tersebut, penulis 

merumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H2 : Pertumbuhan perusahaan berhubungan positif dengan struktur modal, mendukung teori trade off 

Bangun dan Surianty (2008) melakukan penelitian di Indonesia dengan hasil temuan ukuran perusahaan 

memiliki hubungan positif terhadap struktur modal. Hal ini mendukung penelitian Bhaduri (2002) yang 

menjelaskan terdapat peranan penting ukuran perusahaan dalam pemilihan struktur modal. Pada 

perusahaan yang berada di tahap mature  dan berkapitalisasi besar senderung lebih diversifikasi dalam 

pendanaan, sehingga antara ukuran perusahaan dan leverage diduga ada hubungan positif. Berdasarkan 

hal tersebut, penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H3a : Ukuran perusahaan berhubungan positif dengan struktur modal, mendukung teori trade off 

H3b : Ukuran perusahaan berhubungan negatif dengan struktur modal, mendukung teori pecking order 

Menurut Bhaduri (2002) teori biaya agensi dan informasi yang tidak simetri dari struktur modal 

menjelaskan bahwa komposisi kepemilikan aset suatu perusahaan mempengaruhi pemilihan struktur 



7 

 

modalnya. Pemegang saham dari perusahaan yang memiliki leverage yang tinggi cenderung mengurangi 

perilaku oportunistic dalam keputusan investasinya. Sehingga diduga ada hubungan positif antara 

struktur aset terhadap leverage. Berdasarkan hal tersebut, penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut 

: 

H4 : Struktur Aset berhubungan positif dengan struktur modal, mendukung teori trade off 

Likuiditas merupakan satu indikator dari penggunaan dana internal perusahaan. Menurut Deesomsak 

dkk (2004), perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi akan menggunakan utang yang lebih sedikit. 

Manajer dapat melakukan manipulasi pada aset likuiditas dibandingkan kupon dari pemegang obligasi 

yang mengakibatkan meningkatnya biaya agensi. Sehingga diduga terdapat hubungan negatif antara 

likuiditas terhadap leverage. Berdasarkan hal tersebut, penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H5 : Likuiditas berhubungan negatif dengan struktur modal, mendukung teori pecking order 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. 
Kerangka berpikir Hipotesis 1-5 
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Selain itu, banyak penelitian yang menghubungkan antara struktur modal dengan kinerja perusahaan. 

Beberapa hasil penelitian menemukan adanya hubungan postif antara struktur modal dengan kierja 

perusahaan. Park dan Jang (2013) menemukan hubungan positif antara struktur modal terhadap kinerja 

perusahaan. Sementara Lang dkk (1995) menemukan hubungan negatif antara leverage dan 

pertumbuhan masa depan sebagi proksi dari kinerja perusahaan. Pada penelitian ini, kinerja perusahaan 

yang akan dianalisis akan menggambarkan unsur dari dua teori struktur modal yaitu trade off dan pecking 

order. Berdasarkan hal tersebut, penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H6a : Struktur modal berhubungan negatif dengan kinerja keuangan perusahaan, mendukung teori 

pecking order 

H6b : Struktur modal berhubungan positif dengan kinerja keuangan perusahaan, mendukung teori trade 

off 

 

 

 

 

Metode Penelitian 

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan – perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 dengan 

teknik pengambilan sampel adalah purposive sampling dengan kriteria 1) Perusahaan yang terdaftar 

pada indeks LQ45 Bursa Efek Indonesia tersebut harus memiliki laporan keuangan yang lengkap selama 

periode penelitian 2016 sampai 2018 (yang telah diaudit oleh akuntan publik), 2) Memiliki setiap unsur 

dari pengukuran penelitian Periode penelitian adalah tiga tahun dari 2016 – 2018. Data diperoleh dari 

web idx dan sumber lainnya yang relevan, seperti yahoo finance. Penelitian ini menggunakan data panel 

dengan uji analisis least square. 

Variabel dan pengukuran 

Penelitian ini terdiri dari dua tahap pengujian. Tahap pertama dalam penelitian ini menguji faktor – faktor 

yang mempengaruhi struktur modal dan tahap kedua menguji struktur modal terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Untuk pengujian hipotesis tersebut menggunakan beberapa variabel penelitian yaitu 
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struktur modal, kinerja keuangan perusahaan, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, ukuran 

perusahaan, likuiditas dan struktur aset. 

Tabel 1 
Variabel penelitian 

Variabel Definisi operasional Simbol 

Struktur Modal Rasio total Hutang jangka panjang 

dibagi Total Ekuitas 

DER 

Profitabilitas  Laba sebelum bunga, pajak dan 

depresiasi dibagi dengan total aset 

PROF 

Pertumbuhan 

perusahaan 

Nilai pasar total aset dibagi nilai 

buku total aset (market to book). 

GROW 

Ukuran 

perusahaan 

Log natural dari aset. SIZE 

Likuiditas  Total aset lancar dibagi total 

kewajiban lancar. 

LIQ 

Struktur aset Total aset tetap dibagi total aset SAT 

Kinerja keuangan 

perusahaan 

Menggunakan dua pengukuran: 

pertumbuhan perusahaan dan roa 

ROA 

dan 

GROW 

 

Hasil dan Pembahasan 

Penelitian ini menggunakan uji Panel Least Square dalam uji hipotesis. Sebelum dilakukan uji hiotesis, 

terbih dahulu data di uji asumsi klasik yang terdiri dari uji autokorelasi, multikolinearitas dan 

heteroskedastisitas. Setelah mendapat data yang blue ( best linear unbiased estimator ). Untuk data panel 

yang memiliki asumsi variabel independent bersifat sangat eksogen karena tidak dipengaruhi oleh nilai 

error term u, masa kini, lampau, dan masa depan. Sehingga data tersebut bersifat robust  terhadap beberapa 

tipe pelanggaran asumsi yaitu heteroskedastisitas dan normalitas (Wooldridge, 2005).  

Untuk uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat hasil correlations antar variabel independen, uji 

autokorelasi dihitung dengan nilai DW dalam model data panel yang telah diperoleh dan uji 

heteroskedastisitas dilihat dari grafik scatter plot yang menyebar secara acak. Hasil uji asumsi klasik yang 

diperoleh terdapat dalam Tabel 2. 
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Tabel 2 
Hasil Uji Panel Least Square 

 

Variabel Dependen  Variabel Independen 

PROF GROW SIZE LIQ SAT 

DER -0,1183 

(0,18) 

-0,1809 

(0,00)*** 

0,2550 

(0,01)*** 

-0,0084 

(0,00)*** 

-0,199 

(0,003)** 

Hasil 

R2 0,545 

Adj R2 0,470 

F Test 1,815 

(0,04)** 

Model Fixed Effect 

Uji Asumsi Klasik 

Multikolinearitas Tidak ada 

Heteroskedastisitas Tidak ada 

Autokorelasi  Tidak ada 

*** = signifikan pada level 0,01 

** = signifikan pada level 0,05 

* = signifikan pada level 0,1 

Angka dalam kurung menjelaskan nilai signifikansi penelitian 

 

Pengujian hipotesis dengan data panel dimulai dengan menentukan metode estimasi yang tepat untuk 

model regresi, apakah menggunakan metode estimasi Pooled Least Squares atau Ordinary Least Squares 

(OLS), Fixed Effects atau Least Squares Dummy Variables (LSDV), atau Random Effects. Metode estimasi OLS 

mengasumsikan parameter yang dihasilkan untuk model regresi sifatnya konstan antar perusahaan dan 

antar waktu. Sedangkan metode estimasi fixed effects (FE) dan random effects (RE) mengasumsikan 

parameter untuk model regresi bisa berbeda-beda untuk setiap perusahaan dan setiap waktu (Baltagi, 

2013). 

Tahapan pengujian model estimasi adalah dengan Chow Test untuk menguji apakah metode estimasi yang 

tepat adalah OLS atau FE. Hipotesis yang diuji adalah H0 = model OLS, Ha = FE. Jika nilai F-statistik 

memiliki probabilitas lebih besar dari nilai signifikansi (α) atau prob.> α, maka H0 tidak dapat ditolak, 

model yang digunakan adalah OLS. Namun, jika prob. < α maka H0 ditolak dan Ha diterima, model yang 

digunakan adalah FE. Pengujian akan berlanjut jika keputusan model yang digunakan adalah FE. Uji 

Hausman dilakukan untuk menguji apakah RE merupakan model yang lebih baik digunakan 
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dibandingkan model FE. Hipotesis yang diuji adalah H0 = RE dan Ha = FE. Uji Hausman menggunakan 

distribusi χ2 dimana jika prob. nilai χ2 statistik > α, maka H0 tidak dapat ditolak, model yang lebih baik 

adalah RE. Namun, jika sebaliknya prob.< α, maka H0 dapat ditolak atau Ha diterima model yang lebih 

baik adalah FE. Dalam penelitian ini menggunakan nilai signifikansi (α) 5%. 

Pengujian hipotesis 1 hingga 5 memiliki persamaan sebagai berikut: 

DERit= α+ bPROFit+ bSIZEit+ bGROWit+ bSATit+ bLIQit+ + eit 

 

Dari hasil uji panel least square yang terdapat dalam tabel 2 terdapat hasil yang signifikan untuk variabel 

ukuran, pertumbuhan perusahaan, struktur aset dan likuiditas. Hasil tersebut mengindikasi untuk 

perusahaan yang diteliti menggunakan teori pecking order dalam pengelolaan struktur modalnya.  

Berikutnya penulis melakukan uji dengan struktur modal sebagai variabel bebas dengan tujuan menguji 

konsistensi pada  hipotesis sebelumnya. Persamaannya :  

 

GROW = α+ bDERit+ eit 

 

ROA = α+ bDERit+ eit 

 

Struktur modal dihubungkan dengan kinerja perusahaan. Dari hasil uji yang didapat dengan nilai koefisien 

sebesar -0,009 dan signifikasi 0,00 menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif struktur modal 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil tersebut mengindikasi struktur modal perusahaan didasari 

oleh eori pecking order. 

 

Kesimpulan dan Saran 

Kesimpulan 

Dari hasil uji statistik yang didapat variabel ukuran perkusahaan, struktur aset,  dan likuiditas 

perusahaan memiliki hubungan dengan struktur modal. Dan bisa dijadikan faktor penentu struktur 

modal untuk perusahaan. Selain itu dari hasil penelitian mengindikasi teori pecking order cenderung 

digunakan perusahaan yang berkapitalisasi besar di Indonesia, walaupun bukan berarti teori struktur 

modal lainnya tidak ada sama sekali sebagai dasar struktur modal di Indonesia.  Hal ini juga didukung 

dengan hasil pengujian terakhir menunjukkan teori pecking order cenderung menjadi dasar struktur 

modal. Teori pecking order menjelaskan salah satu alasan perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan 
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yang yang lebih tinggi tapi memiliki tingkat utang yang cenderung lebih kecil juga. Hasil penelitian ini 

mendukung hasil penelitian sebelumnya Lang (1995) dan Yolanda (2012). 

Saran 

Penelitian dan pembahasan yang dilakukan peneliti tidak terlepas dari keterbatasan oleh karena kendala 

dan kondisi dalam beberapa hal. Keterbatasan yang dialami peneliti dapat menjadi pertimbangan dan 

saran bagi penelitian selanjutnya.beberapa keterbatasan tersebut adalah sampel penelitian hanya terbatas 

dalam satu indeks sesuai cakupan batasan penelitian, untuk mendapatkan hasil yang lebih 

menggambarkan seluruh perusahaan di indonesia penelitian selanjutnya bisa menggunakan indeks 

lainnya, selain indeks peneliti juga bisa mengambil dari kategori sektor perusahaan sehingga mbisa 

mendaptkan hasil lebih spesifik per sektor perusahan indonesia.  
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