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Abstrak 

Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas dan ukuran 

perusahaan yang tinggi cenderung mengandalkan modal sendiri dan tidak bergantung pada sumber 
pendanaan dari luar ataupun utang. Pertimbangan perusahaan dalam menentukan struktur modal 

maupun investor dalam mempertimbangkan keputusan membeli saham seringkali dipengaruhi 

sinyal dilihat dari kondisi profitabilitas, struktur aset dan ukuran perusahaan. Hal ini untuk 

mempertimbangkan agar risiko serendah mungkin.  

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris pengaruh profitabilitas, struktur aset, 

dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-

2017. Pemilihan sampel menggunakan Teknik purposive sampling dipilih 10 perusahaan dengan 

kurun waktu 5 tahun sehingga didapat 50 sampel yang diobservasi. Analisis data menggunakan 

data panel dengan menggunakan software Eviews 10. 

Hasil penelitian  ini  menunjukkan secara simultan struktur modal 89.16% dipengaruhi oleh 
variabel profitabilitas, struktur  aset, dan  ukuran perusahaan. Sedangkan 10.84% dipengaruhi 

variabel lain yang tidak dilibatkan dalam model ini. Kemudian, secara parsial profitabilitas 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, struktur asset berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap struktur modal, dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal.  

 

Kata Kunci : Struktur Aset, Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan. 

 

Abstract 

 

Pecking order theory states that companies with high profitability and company size tend to 

rely on their own capital and do not depend on external funding sources or debt. Corporate 

considerations in determining capital structure and also investors in made the decision to bought 

shares are often considered signals from the condition of profitability, asset structure and 

company size. This is to made lowest risk possibility. 

This study aims to obtain empirical confirm of the capital structure which influenced by 

profitability, asset structure, and company size. The population in this study are food and 

beverage sub-sector manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2013-

2017. Sample selection using purposive sampling technique selected 10 companies with a period 

of 5 years so that 50 observational samples were observed. Data analysis using panel data and 
using Eviews 10 software. 

The results of this study indicate that 89.16% capital structure is simultaneously influenced by 

profitability, asset structure, and company size variables. While 10.84% is influenced by other 

variables not included in this model. Then, partially, profitability has negative effect and 
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significant effect on capital structure, asset structure has positive but no significant effect on 

capital structure, and company size has negative effect and significant on capital structure. 

. 

Keywords: Asset Structure, Capital Structure, Company Size, Profitability. 

 

1. Pendahuluan 

Modal menjadi hal yang krusial, menjadi sangat penting dalam membangun dan menjamin 

kelangsungan hidup perusahaan, sehingga perusahaan harus menentukan berapa besarnya modal 

yang akan dibutuhkan untuk memenuhi atau membiayai kegiatan operasional perusahaan sehingga 

dapat hidup dan terus berkembang dari tahun ke tahun. 

Umumnya, pemenuhan kebutuhan modal suatu perusahaan bersumber dari dalam perusahaan 

(internal source) dan dari luar perusahaan (external source). Dalam segi permodalan, perusahaan 
besar yang memiliki profitabilitas tinggi, stabilitas penjualan yang bagus, atau tingkat 

pertumbuhan yang tinggi cenderung tidak terlalu bergantung dana dari pihak luar. Mereka 

memiliki sumber dana dari dalam berupa laba yang cukup besar yang dapat diandalkan sebagai 

modal usahanya. Sejalan dengan konsep dalam pecking order theory bahwa perusahaan-

perusahaan besar tertentu, lebih menyukai pendanaan internal. 

Tetapi tidak selamanya perusahaan besar mampu mengandalkan modal dari dalam bila 

berhadapan dengan kebutuhan dana yang semakin tinggi akibat pertumbuhan perusahaan, dan 

dana dari sumber internal semakin menipis, maka pilihan lain yang ditempuh adalah menggunakan 

dana yang berasal dari luar perusahaan baik dari hutang (debt financing) maupun dengan 

mengeluarkan saham baru (external equity financing) dalam memenuhi kebutuhan dananya. 

Sehingga teori pecking order agaknya jarang lagi diterapkan di tengah persaingan usaha dan 
kebutuhan pengembangan maupun ekspansi bisnis saat ini. Walaupun hal ini berisiko apabila 

penentuan struktur modal dilakukan dengan cara yang salah, akan berdampak luas terutama pada 

perusahaan. Beban yang akan ditanggung perusahaan akan semakin besar dan meningkatkan risiko 

finansial yang akan mengakibatkan perusahaan mengalami krisis dan dapat berdampak 

ketidakmampuan memenuhi kewajiban pengembalian hutang, pengembalian modal maupun 

sharing profit pada investor.  

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan mengetahui pengaruh profitabilitas, struktur aset, 

dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017 yang diproyeksikan dengan 

Debt to Equity Ratio (DER). 

 

2.  Dasar Teori dan Metodologi 

 

2.1 Modal  
Modal adalah investasi yang dilakukan pemilik perusahaan untuk mengembangkan 

usahanya dan untuk memproduksi barangnya kembali. Modal sangat penting untuk menjalankan 

usahanya. Penentuan modal yang baik di dalam perusahaan dapat mempengaruhi jalannya 

kesuksesan perusahaan. “Modal dapat diperoleh melalui tiga bentuk utama: utang, saham preferen, 

dan ekuitas biasa, dimana ekuitas berasal dari penerbitan saham baru dan laba ditahan.”[1]. 

 

2.2  Struktur Modal 

Struktur modal adalah umumnya terdiri dari gabungan antara hutang jangka panjang dan 

jangka pendek, dan modal sendiri terbagi atas laba ditahan dan penyertaan kepemilikan perusahaan 

untuk merencanakan mendapatkan modal. Baik buruknya struktur modal mempunyai efek 

langsung terhadap posisi keuangan perusahaan, jika perusahaan memiliki hutang yang besar maka 

akan memberikan beban kepada perusahaan 

Struktur modal dihitung dengan menggunakan Rasio Total Utang Terhadap Modal (Total 
Debt to Equity Ratio/DER). Rasio ini digunakan untuk mengukur perimbangan antara kewajiban 

yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Rasio ini juga dapat berarti sebagai kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban membayar utangnya dengan jaminan modal sendiri [2]. 

DER diukur dengan persamaan berikut :  
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Total utang   

             Total ekuitas 

2.3 Profitabilitas 

Menurut Fahmi [3] profitabilitas terdiri dari beberapa rasio yang mengukur efektivitas 

manajemen secara keseluruhan dan ditujukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang 

diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Semakin meningkat 

keuntungan maka perusahaan tersebut semakin baik. Sedangkan menurut Martono dan Agus [4] 

Profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh 
keuntungan dari penggunaan modalnya. 

 Penggunaan rasio profitabilitas dapat dilakukan dengan menggunakan perbandingan 

antara berbagai komponen yang ada di laporan keuangan neraca dan laporan laba rugi. Pengukuran 

dapat dilakukan untuk beberapa periode operasi. Tujuannya adalah agar melihat perkembangan 

perusahaan dalam rentang waktu tertentu, baik penurunan atau kenaikan, sekaligus mencari 

penyebab perubahan tersebut [5]. Profitabilitas dapat dihitung dengan rasio Return on Asset 

(ROA) melalui cara berikut : 

    Earning before interest tax 

Total asset 

 

2.4 Struktur Aset 

Struktur asset atau dikenal juga dengan istilah struktur aktiva, menurut Riyanto [6] 

struktur aktiva atau struktur kekayaan adalah perimbangan atau perbandingan baik dalam artian 

absolut maupun dalam artian relatif antara aktiva lancar dengan aktiva tetap. Sedangkan menurut 

Syamsudin [7] struktur aktiva adalah penentuan berapa besar alokasi dana untuk masing-masing 

komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap. 

Menurut Brigham dan Weston [8] struktur aktiva dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

Aset Tetap 

Total asset 

 

2.5 Ukuran Perusahaan 

Menurut Seftianne dan Handayani [9] ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya 

suatu perusahaan, besar kecilnya perusahaan dapat ditentukan dari lapangan usaha yang 

dijalankan. Penentuan besar kecilnya ukuran suatu perusahaan dapat dilihat berdasarkan total 

penjualan dan rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva.  

Ukuran Perusahaan (SIZE) dalam penelitian ini menggunakan nilai buku dari total aset 

sebagai proxy Firm Size dengan rumusan berikut : 

 

Firm size = Ln Total asset 

 

Berikut adalah gambaran dari kerangka berpikir yang tersaji dalam bentuk gambar 

kerangka berpikir: 

 
Keterangan :                = pengaruh secara parsial.                = pengaruh secara simultan. 

 

Gambar 1 Kerangka Pemikiran 

Debt to Equity Ratio =                      X 100% 

 

ROA =            

           

Struktur Aset =            

           

Profitabilitas – ROA (X1) 

Struktur Aset – SA (X2) 

 
Ukuran Perusahaan – 

SIZE (X3) 

Struktur Modal – DER 
(Y) 
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Berdasarkan teori dan kerangka pemikiran yang telah disampaikan, maka dapat 

dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut: 

H1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

H2 : Struktur aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

  H4 : Profitabilitas, struktur aset, dan ukuran perusahaan berpengaruh secara simultan pada 

struktur modal. 

 
3. Metodologi Penelitian  

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif, yaitu metode yang digunakan untuk 

meneliti populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, 

analisis data kuantitatif atau statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan 

[10].  

Populasi pada penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2017. Kemudian teknik 
pengambailan sampel dengan menggunakan teknik purposive sampling, dimana menurut Sugiyono 

[10] “Teknik purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu.”  

Metode analisis data dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel dengan 

menggunakan software Eviews versi 9. Persamaan analisis model data panel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

𝑌= 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + ℯ       (1) 

Keterangan : 

Y  : Struktur Modal 

α  : Konstanta 

β1 β2 β3  : Koefisien Regresi 

X1  : Profitabilitas 

X2  : Struktur Aset 

X3  : Ukuran Perusahaan 

e  : Galat 

 

 

4. Hasil Penelitian dan Pembahasan 

 

4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 

Penelitian ini menggunakan struktur modal dengan proyeksi DER (Debt to Equity Ratio) 

sebagai variabel dependen, sedangkan variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas 

dengan proyeksi ROA (return on asset), struktur asset dengan proyeksi SA (struktur aktiva), dan 

ukuran perusahaan dengan proyeksi SIZE. Data yang digunakan adalah data laporan tahunan 

dan/atau laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan pada website resmi Bursa Efek Indonesia. 

Berikut Hasil dari pengujian statistik deskriptif dari masing-masing variabel operasional: 

Tabel 1 Hasil Pengujian Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum  Maximum  Mean  Std. Dev 

ROA  50 0.0297 0.6572 0.1365 0.1274 

SA  50 0.0295 0.7840 0.3449 0.1883 

SIZE  50 12.6181 18.3355 15.1532 1.5476 

DER  50 0.0017 0.0302 0.0094 0.0054 

Sumber: Data yang diolah, 2019 

Hasil pengujian statistik deskriptif menunjukkan bahwa di periode 2013-2017 nilai 
minimum ROA sebesar 0.0297 dan nilai maksimum sebesar 0.6572. Hal ini menunjukkan bahwa 

besarnya Return On Asset (ROA) pada sampel penelitian ini berkisar antara 0.0297 sampai dengan 

0.6572 dengan rata-rata (mean) 0.1365 pada standar deviasi sebesar 0.1274. Nilai rata-rata (mean) 

lebih besar dari standar deviasi yaitu 0.1365 > 0.1274 mengindikasikan bahwa sebaran nilai 
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Return On Asset (ROA) baik. Nilai ROA tertinggi terdapat pada PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 

yaitu 0.6572 sedangkan nilai ROA terendah terdapat pada PT. Nippon Indosari Corpindo TBK 

yaitu 0.0297. 

Hasil pengujian statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai minimum SA (Struktur 

Aset) sebesar 0.0295 dan nilai maksimum sebesar 0.7840. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya 

Struktur Aset pada sampel penelitian ini berkisar antara 0.0295 sampai dengan 0.7840 dengan rata-

rata (mean) 0.3449 pada standar deviasi sebesar  0.1883. Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari 

standar deviasi yaitu 0.3449 > 0.1883 mengindikasikan bahwa sebaran nilai SA baik. Nilai SA 

tertinggi terdapat pada PT. Nippon Indosari Corpindo TBK yaitu 0.7840 sedangkan nilai SA 

terendah terdapat pada PT. Indofood Sukses Makmur Tbk yaitu 0.0295. 
Hasil pengujian statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai minimum SIZE sebesar 

12.6181 dan nilai maksimum sebesar 18.3355. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya ukuran 

perusahaan  (SIZE) pada sampel penelitian ini berkisar antara 12.6181 sampai dengan 18.3355 

dengan rata-rata (mean) 15.1532 pada standar deviasi sebesar 1.5476. Nilai rata-rata (mean) lebih 

besar dari standar deviasi yaitu 12.6181. > 1.5476 mengindikasikan bahwa sebaran nilai ukuran 

perusahaan (SIZE) baik. Nilai SIZE tertinggi terdapat pada PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

yaitu 18.3355 sedangkan nilai SIZE terendah terdapat pada PT. Sekar Laut Tbk yaitu 12.6181 

Hasil pengujian statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai minimum DER sebesar 

0.0017 dan nilai maksimum sebesar 0.0302. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya Struktur Modal 

(DER) pada sampel penelitian ini berkisar antara 0.0017 sampai dengan 0.0302 dengan rata-rata 

(mean) 0.0094 pada standar deviasi sebesar 0.0054. Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari standar 
deviasi yaitu 0.0094 > 0.0054 mengindikasikan bahwa sebaran nilai Debt to Equity Ratio (DER) 

baik. Nilai DER tertinggi terdapat pada PT.Multi Bintang Indonesia Tbk. yaitu 0.0303 sedangkan 

nilai DER terendah terdapat pada PT. Delta Djakarta Tbk yaitu 0.0017. 

 

4.2 Persamaan Regresi Data Panel 

 

Berdasarkan hasil pengujian tiga model yang telah dilaksanakan (uji chow, uji hausman, 

uji LM), maka didapatkan model terpilih yaitu model fixed effect sesuai untuk penelitian ini. 

Pengujian dalam penelitian ini dilakukan untuk mengetahui hubungan antar variabel independen 

terhadap variabel dependen. Hasil uji statistik dengan model fixed effect ditampilkan pada tabel 

berikut : 

 

Tabel 2 Hasil Uji Statistik Menggunakan Model Fixed Effect 

 

Berdasarkan tabel 2, berikut persamaan regresi data panel:  

DER= 5.3781 + -0.2513 + 0.0778 + -6.5265 + e  

Berdasarkan hasil estimasi persamaan regresi di atas, maka dapat diinterpretasikan 

sebagai berikut : 

a. Nilai konstanta sebesar 5.378 menunjukkan bahwa jika variabel profitabilitas (ROA), 

struktur aset (SA), ukuran perusahaan (Size) dianggap konstan maka struktur modal 

(DER) adalah sebesar 5.378. 
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b. Koefisien regresi X1 profitabilitas sebesar  -0.251 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 

profitabilitas (ROA) sebesar 1, maka struktur modal (DER) akan mengalami penurunan 

sebesar -0.251, dengan asumsi bahwa variabel lain konstan.  

c. Koefisien regresi X2 struktur aset sebesar  0.077 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 

struktur aset (SA) sebesar 1, maka struktur modal (DER) akan mengalami kenaikan 

sebesar 0.077, dengan asumsi bahwa variabel lain konstan.  

d. Koefisien regresi X3 ukuran perusahaan sebesar  -6.526 menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan ukuran perusahaan (SIZE) sebesar 1, maka struktur modal (DER) akan 

mengalami penurunan sebesar -6.526, dengan asumsi bahwa variabel lain konstan 

 

4.3 Pengujian Hipotesis 

4.3.1 Hasil Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 

 

Dari hasil estimasi regresi fixed effect menunjukkan bahwa nilai probabilitas (F Statistik) 

sebesar 0.0000 yang lebih kecil dari 0.05 atau 0.0000 < 0.05 sehingga H4 diterima. Dengan 
demikian dapat dinyatakan bahwa profitabilitas, struktur aset dan ukuran perusahaan secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal.  

 

4.3.2 Koefisien Determinasi (R2) 

 

Hasil uji estimasi fixed effect nilai R-squared sebesar 0.8916. Hasil ini menunjukkan 

bahwa 89.16% perubahan struktur modal nilai perusahaan dipengaruhi oleh profitabilitas, struktur 

aset, dan ukuran perusahaan, sedangkan sisanya 10.84 % dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 

dilibatkan dalam penelitian ini.  

 

4.3.3 Hasil Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji T) 

 

Berdasarkan Tabel 2, dapat diketahui hasil uji T (parsial) maka dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

1. Hasil regresi fixed effect menunjukkan bahwa besarnya tingkat signifikansi 

profitabilitas sebesar 0.042. Pada tingkat signifikansi α = 5%; maka koefisien regresi 

tersebut signifikan karena lebih kecil dari 0.05 dengan signifikansi 0.042 < 0.05 

sehingga dapat dinyatakan bahwa profitabilitas yang diproyeksikan dengan ROA 

berpengaruh sgfnifikan terhadap strukutr modal yang diproyeksikan dnegan DER. 

2. Hasil regresi fixed effect menunjukkan bahwa besarnya tingkat signifikansi struktur 
aset sebesar 0.382. Pada tingkat signifikansi α = 5%; maka koefisien regresi tersebut 

tidak signifikan karena lebih besar dari 0.05 dengan signifikansi 0.382 > 0.05 

sehingga dapat dinyatakan bahwa struktur asset yang diproyeksikan dengan SA tidak 

berpengaruh siginifikan terhadap struktur modal yang diproyeksikan dengan DER. 

3. Hasil regresi fixed effect menunjukkan bahwa besarnya tingkat signifikansi ukuran 

perusahaan sebesar 0.027. Pada tingkat signifikansi α = 5%; maka koefisien regresi 

tersebut signifikan karena lebih kecil dari 0.05 dengan signifikansi 0.027 < 0.05 

sehingga dapat dinyatakan bahwa ukuran perusahaan yang diproyeksikan dengan 

SIZE berpengaruh signifikan terhadap struktur modal yang diproyeksikan dengan 

DER.  

 

 

4.4 Pembahasan  

 

4.4.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan analisis statistik didapatkan bahwa profitabilitas berpengaruh negative dan 

signifikan terhadap struktur modal dengan β koefisien negatif sebesar -0.251 terhadap struktur 

modal, sehingga apabila profitabilitas naik sebesar 1 satuan, maka struktur modal akan turun 

sebesar 0.0251. Keadaan ini menunjukkan bahwa hasil temuan sesuai dengan pecking order teory 

dimana perusahaan lebih menyukai pembiayaan dari internal perusahaan untuk menambah 

kebutuhan modalnya. Manajemen perusahaan memutuskan menurunkan penggunaan pembiayaan 
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dari luar seperti dari sumber utang di saat profitabilitas meningkat. Hal ini sebagaimana 

dikemukakan Brigham dan Houston,[1] dimana tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan 

perusahaan-perusahaan tersebut melakukan sebagian besar pendanaannya melalui dana yang 

dihasilkan secara internal  

Sinyal seperti kondisi tersebut seringkali ditangkap para investor yang tidak berani 

berspekulasi sehingga tidak menanamkan modalnya pada perusahana yang tingkat 

profitabilitasnya rendah dan cenderung menanamkan modal pada perusahaan dengan profitabilitas 

tinggi. Hal ini karena mereka percaya bahwa perusahana dengan tingkat profitabilitas tinggi 

risikonya lebih rendah dari pada perusahaan dengan profitabilitas rendah.  

Hasil penelitian sejalan dengan Sari [11] yang mengidentifikasi bahwa profitabiltas 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Namun tidak sejalan dengan Wahyuni 

[12] dalam penelitiannya yang  mengidentifikasikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal. 
 

4.4.2 Pengaruh Struktur aset Terhadap Struktur MOdal 

Struktur aset (SA) yang tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (DER) 

menunjukkan adanya kecenderungan perusahaan tidak terlalu mempertimbangkan struktur aset 

dalam mengambil keputusan menggunakan atau menambah utang. Namun demikian, nilai β 

koefisien sebesar 0.077 menunjukkan pula bahwa struktur aset memiliki koefisien positif 

walaupun tidak berpengaruh signifikan, hal ini karena perusahaan yang asetnya memadai untuk 

digunakan sebagai jaminan pinjaman cenderung akan cukup banyak menggunakan utang. Aset 

umum yang dapat digunakan oleh banyak perusahaan dapat menjadi jaminan yang baik, sementara 

tidak untuk aset dengan tujuan khusus[1]. 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa struktur asset berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap struktur modal. Temuan ini tidak sejalan dengan Sari [11] dalam penelitiannya 
mengenai Pengaruh struktur aktiva, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas 

terhadap struktur modal. Hasil Sari menunjukkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal.  

 

4.4.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal 

Ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh negative dan signifikan terhadap struktur modal 

(DER) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan menjadi pertimbangan di dalam menentukan 

sumber pembiayaan perusahaan. Dengan nilai β koefisien negatif sebesar -6.526 terhadap struktur 

modal, maka apabila ukuran perusahaan naik sebesar 1 satuan, maka struktur modal akan turun 

sebesar 6.526.  

Dapat disimpulkan bahwa pengaruh signifikan negatif dari ukuran perusahaan terhadap 

struktur modal memberikan gambaran bahwa ukuran perusahaan yang besar cenderung lebih 

menyukai sumber pendanaan dari dalam perusahaannya sendiri disanding dari luar yang 

bersumber dari utang. Hal ini juga sekaligus Para investor juga terkadang mempertimbangkan 
bahwa ukuran perusahaan yang kecil tidak diminati karena dianggap memiliki risiko tinggi dalam 

pengembalian modal disanding ukuran perusahaan besar yang memiliki risiko rendah dalam 

pengembalian investasi. 

Temuan ini tidak sejalan dengan sejalan dengan Damayanti dan Dana [13] serta temuan 

dari Lasut, Rate dan Raintung [14] yang mengidentifikasikan bahwa ukuran perusahaan secara 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal. 

 
5. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan maka dapat ditarik beberapa kesimpulan 
sebagai berikut:  

1. Berdasarkan analisis deskriptif, dapat disimpulkan bahwa: 

a. Variabel profitabilitas pada periode 2013-2017 memiliki nilai rata-rata sebesar 

0.1365. Dengan total sampel sebanyak 50, terdapat 14 data sampel yang bernilai di 

atas rata-rata dan sisanya 36 perusahaan yang memiliki nilai di bawah rata-rata. 

Nilai maksimum profitabilitas sebesar 0.6572 yang dimiliki oleh Multi Bintang 

Indonesia Tbk, (MLBI) pada tahun 2013, sedangkan nilai minimum profitabilitas 

dimiliki oleh PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk, (ROTI) pada tahun 2017 sebesar 

0.0297. 
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b. Variabel struktur aktiva pada periode 2013-2017 memiliki nilai rata-rata sebesar 

0.3449. Dengan total sampel sebanyak 50, terdapat 21 perusahaan yang memiliki 

nilai di atas rata -rata dan sisanya sebanyak 29 perusahaan memiliki nilai di bawah 

rata-rata. Nilai tertinggi struktur aktiva sebesar 0.784 dimiliki oleh Nippon Indosari 

Corporindo Tbk, (ROTI) pada tahun 2014, sedangkan nilai minimum struktur aktiva 

dimiliki oleh PT. Indofood Sukses Makmur Tbk., (DLTA) pada tahun 2013 sebesar 

0.0295. 

c. Variabel ukuran perusahaan pada periode 2013-2017 memiliki nilai rata-rata sebesar 

15.1532 Dengan total sampel sebanyak 50, terdapat 18 perusahaan yang memiliki 

nilai di atas rata-rata dan sisanya sebanyak 32 perusahaan yang memiliki nilai di 
bawah rata -rata. Nilai tertinggi ukuran perusahaan sebesar 18.3355 dimiliki oleh 

Indofood Sukses Makmur Tbk, pada tahun 2015, sedangkan nilai minimum ukuran 

perusahaan dimiliki oleh Sekar Laut Tbk, pada tahun 2013 sebesar 12.6181. 

2. Berdasarkan pengujian hipotesis secara simultan profitabilitas, struktur aset, dan ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan sebesar 89.16% terhadap struktur modal sedangkan 

sisanya sebesar 10.84% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian. 

Hasil pengujian parsial variabel-variabel independen terhadap variabel dependen dapat 

disimpulkan sebagai berikut : 

a. Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2013-2017. 
b. Struktur aset berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2013-2017. 

c. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2013-2017. 
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