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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori

1. Teori Agensi

Teori agensi merupakan pengorbanan yang timbul dari hubungan 

keagenan apapun, termasuk hubungan dalam kontrak kerja antara 

pemegang saham dan manajer perusahaan (Sulistyanto, 2008:119). Dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Jensen dan Meckling (1976) agar 

hubungan kontraktual ini dapat berjalan dengan lancar, pemilik akan 

mendelegasikan otoritas pembuatan keputusan kepada manajer. Terdapat 

pemisahaan kekuasaan antara pemilik saham dan manajer. Manajer 

berkewajiban untuk menjalankan perusahaan dan melaporkan kepada 

pemegang sahan secara lengkap dan terbuka. Sedangkan pemegang saham 

berkewajiban mengawasi dan memperhatikan serta memberikan 

penghargaan kepada kinerja manajer.

Adanya pemisahan tugas tersebut dapat menimbulkan konflik 

karena adanya perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang 

saham (konflik keagenan). Bentuk masalah keagenan ada tiga yaitu 

pertama, masalah keagenan yang terjadi antara manajer dengan pemegang 

saham. Pemegang saham selalu mengutamakan imbal hasil yang tinggi 

dilihat dari nilai sekarang dari arus kas inevestasi, sementara manajer 

memiliki tujuan meningkatkan pertumbuhan dan ukuran perusahaan agar 
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mampu bersaing dan bertahan dalam industrinya. Kedua, masalah 

keagenan antara pemegang saham dengan kreditur. Pemegang saham 

dengan kreditur sebagai pemilik obligasi terjadi karena adanya perbedaan 

kepentingan antara pemegang saham dengan pemilik obligasi.

Penggunaan utang didalam struktur modal perusahaan ditujukan untuk 

mengurangi atau meredam terjadinya masalah keagenan didalam 

perusahaan. Ketiga, masalah keagenan terjadi antara perusahaan dengan 

konsumen. Kondisi pertama perusahaan berusaha memberikan pelayanan 

yang terbaik kepada konsumennya agar kesetiaan konsumen selalu 

terjaga. Tingkat loyalitas bergantung pada pelayanan prima yang

diberikan. Kondisi selanjutnya konsumen bisa melakukan tindakan yang 

akan merugikan perusahaan seperti, pelanggaran terhadap hak cipta 

perusahaan dengan menduplikasi produk dengan menjualnya 

menggunakan harga yang lebih murah.  Teori keagenan merupakan teori 

yang membahas mengenai kebijakan utang. Dalam teori keagenan 

menyebutkan bahwa sebagai agen dari pemegang saham, manajer tidak 

selalu bertindak demi kepentingan pemegang saham.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Eisenhardt (1989) 

mengemukakan bahwa unit analisis dari teori agensi ialah kontrak yang 

mengatur hubungan antara prinsipal dan agen, sehingga fokus dari teori 

ini adalah pada penentuan kontrak yang paling efisien yang mengatur 

hubungan prinsipal dan agen, di mana dilandasi oleh 3 asumsi, yaitu: 

asumsi sifat dasar manusia untuk menjelaskan teori keagenan yaitu pada 
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umumnya manusia mementingkan diri sendiri (self interest), manusia 

memiliki daya pikir terbatas mengenai presepsi masa mendatang 

(bounded rationality), dan manusia selalu menghindari resiko (risk 

averse). Teori keagenan bisa digunakan untuk memperoleh informasi 

mengenai variasi pada struktur utang yang diterapkan oleh suatu 

perusahaan, mendahulukan kepentingan pribadi daripada mendahulukan 

kepentingan orang lain merupakan salah satu sifat dasar yang dimiliki 

manusia.

Sifat dasar inilah yang menjadi pemicu konflik antara pemilik 

dengan pengelola karena masing-masing pihak akan selalu berusaha 

untuk memenuhi kepentingannya terlebih dahulu dibandingkan 

kepentingan pihak lainnya. Untuk mengurangi dampak dari konflik agar 

tidak bertambah luas pemilik perusahaan harus mengeluarkan sejumlah 

biaya (agency cost). Biaya keagenan digunakan untuk mengontrol semua 

aktivitas yang dilakukan manajer sehingga manajer dapat bertindak 

konsisten sesuai dengan debt convenant antara kreditur dan pemegang 

saham. Debt convenant adalah perjanjian yang memberikan wewenang 

hukum kepada kreditur untuk membatasi aktivitas peminjaman jika 

melanggar perjanjian. Debt convenant mendorong manajer untuk 

berperilaku oportunitis dengan tujuan untuk bekerja lebih efektif dan 

efsien. Utang yang tinggi dapat menurunkan biaya keagenan dan free cash

flow yang ada dalam perusahaan, sehingga dapat menurunkan 

kemungkinan pemborosan yang dilakukan oleh manajer. Dengan adanya 
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utang maka perusahaan harus melakukan pembayaran secara periodik

terhadap bunga dan pojok pinjamannya sehingga dapat mengurangi 

keinginan manajer untuk menggunakan free cash flow guna membiayai 

kegiatan yang tidak optimal.

Struktur kepemilikan sebagai penentu struktur modal mengingat 

keputusan pendanaan dilakukan oleh principal (pemilik atau pemegang 

saham) dengan pihak manjerial perusahaan. Dalam teori keagenan 

dijelaskan bahwa dengan manajer lebih mengutamakan kepentingan 

pribadinya, maka akan terjadi pertentangan antara pihak manajemen dan 

pemegang saham yang dikarenakan pemegang saham sangat tidak 

menyukai kepentingan pribadi pihak manajemen tersebut yang 

menggunakan arus kas perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan 

institusional semakin tinggi tingkat struktur modal. Pihak institusional 

bisa mengurangi terjadinya agency cost dengan menggunakan utang. Hal 

ini dikarenakan kepemilikan merupakan sumber kekuasaan (source of 

power) yang digunakan baik untuk mendukung atau sebaliknya 

menentang keputusan yang diambil manajemen. Adanya kepemilikan 

oleh institusi akan mendorong peningkatan pengawasan optimal terhadap 

kinerja perusahaan dan pengawasan terhadap perilaku opportunistic yang 

bisa dilakukan oleh agent atau manajer dengan menggunakan arus kas 

perusahaan untuk kepentingannya sendiri. Oleh karena itu kepemilikan 

institusional berperan penting terhadap konflik keagenan yang terjadi 
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antara pihak manajer dan pemegang saham agar dapat diminimalisasikan

dan keberadaan kepemilikan institusi disuatu perusahaan.

Pandangan prespektif keagenan (agency view) menyatakan bahwa 

struktur modal ditentukan oleh biaya keagenan yang timbul karena adanya 

konflik kepentingan atara pemegang saham dan manajer. Manajer 

kemungkinan bertindak tidak sesuai dengan kepentingan pemegang 

saham. Semakin tinggi diversifikasi operasional semakin tinggi struktur 

modal perusahaan. Manajer mempunyai kecenderungan melakukan 

diversifikasi untuk memenuhi kepentingannya. Kinerja manajer sering 

kali dikaitkan dengan tingkat penjualan, sehingga diversifikasi merupakan 

alat yang efektif untuk meningkatkan pendapatan perusahaan. Perusahaan 

membutuhkan dana yang besar untuk melakukan diversifikasi usaha. 

Dana tersebut dapat berasal dari utang pada kreditur. Utang dapat menjadi 

alat yang bisa digunakan untuk mengawasi manajer, karena manajer 

mempunyai kewajiban untuk membayar bunga dan angsuran pokok 

secara periodik sehingga akan memaksa manajer untuk tetap dapat 

menjaga likuiditasnya. Adanya debt convenant akan membuat manajer 

menjadi lebih disiplin. Jika manajer tidak dapat membayar utang maka 

perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan. Manajer mempunyai 

kewajiban kepada kreditur dan kewajiban untuk membayar dividen 

kepada pemegang saham. Oleh karena itu, manajer dituntut harus 

meningkatkan kinerjanya.
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2. Teori Pecking Order

Pecking order theory merupakan suatu kebijakan yang ditempuh 

oleh suatu perusahaan untuk mencari tambahan dan dengan cara menjual 

asset yang dimilikinya (Fahmi, 2011:188). Dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Mayers dan Majluf (1984) menyatakan bahwa teori ini 

berawal dari adanya informasi asimetris antara external shareholders

dengan orang dalam perusahaan yang memiliki informasi lebih baik 

mengenai kondisi perusahaan yang sebenarnya dan ketidaksempurnaan 

pasar yang mempengaruhi sisi penawaran dari pendanaan seperti 

ketersediaan dan biaya yang berbeda atas berbagai sumber pendanaan. 

Perusahaan memprioritaskan sumber-sumber pendanaan (dari pembiayaan 

internal untuk ekuitas) sesuai dengan prinsip usaha minimal, atau paling 

tidak resistensi memilih untuk meningkatkan ekuitas sebagai pembiayaan 

terakhir. Perusahaan cenderung akan menggunakan sumber pendanaan 

yang berasal dari internal perusahaan untuk membiayai kegiatan-kegiatan 

perusahaannya, dan perusahaan-perusahaan yang kurang profitable

cenderung mempunyai hutang yang lebih besar karena dana internal 

perusahaan tidak mencukupi kebutuhan dan karena hutang merupakan 

sumber eksternal yang lebih disukai dibanding menerbitkan ekuitas baru. 

Ada empat alasan yang mendasari mengapa teori pecking order 

mengutamakan utang daripada ekuitas apabila pendanaan eksternal 

dibutuhkan. Pertama, investor menderita kerugian karena adanya asimetri 

informasi antara manajer dengan investor. Adanya asimetri informasi 
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emisi saham baru diinterpretasikan oleh pasar sebagai berita buruk karena 

manajer hanya tertarik melakukan emisi saham baru jika saham 

perusahaan overpriced. Kedua, emisi utang dan emisi saham sama-sama 

membutuhkan biaya transaksi bagi perusahaan. Biaya transaksi emisi 

utang lebih rendah daripada biaya transaksi emisi saham. Karena, itulah 

perusahaan lebih tertarik memperoleh dana eksternal dari utang daripada 

ekuitas. Ketiga, perusahaan mendapatkan manfaat pajak dengan 

mengeluarkan utang. Manfaat ini diperoleh oleh perusahaan karena biaya 

bunga dapat dibebankan sebagai biaya dalam perhitungan pajak sehingga 

pajak yang harus dibayar berkurang. Keempat, dengan menggunakan 

utang perusahana lebih dikontrol oleh lembaga (kreditur) yang ikut 

mengawasi keadaan finansial perusahaan. Dengan demikian manajemen 

akan lebih berhati-hati dalam menggunakan utangnya.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Gunawan (2011) skenario 

urutan dalam pecking order yaitu, perusahaan memilih pendanaan 

internal, perusahaan menghitung target rasio pembayaran dividen 

didasarkan pada perkiraan investasi, jika pendanaan eksternal diperlukan 

perusahaan akan mengeluarkan surat berharga yang paling aman terlebih 

dahulu. Perusahaan akan memulai dengan utang, surat berharga 

campuran (hibrida) seperti obligasi konvertibel dan saham sebagai 

pilihan terkahir.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Mayers dan Majluf (1984)

menyatakan bahwa struktur modal merupakan pilihan pendanaan antara 
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utang dan ekuitas, berkaitan dengan jumlah utang dan modal sendiri yang 

digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan diproksikan dengan Debt 

to Equity Ratio (DER). Risiko yang semakin tinggi terkait dengan utang 

yang jumlahnya lebih besar cenderung akan menurunkan harga saham 

tetapi perkiraan tingkat pengembalian yang lebih tinggi diakibatkan oleh 

utang yang lebih besar akan menaikkannya. Ini berarti jika DER semakin 

besar mencerminkan besarnya risiko yang ditanggung perusahaan karena 

modal bersumber dari pendanaan eksternal perusahaan berupa utang 

lebih tinggi dibandingkan dengan modal sendiri perusahaan tersebut. 

Struktur aktiva tinggi akan cenderung tidak menggunakan 

pembiayaan dari hutang atau menggunakan struktur modal internalnya. 

Dengan menggunakan struktur modal internalnya artinya struktur modal 

yang di ukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) semakin rendah. 

Profitabilitas yang tinggi maka tingkat hutangnya rendah. Hal ini 

disebabkan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi atau labanya tinggi

cenderung menggunakan pendanaan internalnya. Sehingga profitabilitas 

yang menggunakan pendanaan eksternalnya atau struktur modal yang di 

ukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) semakin rendah. Lalu 

perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi memiliki dana internal yang 

besar sehingga perusahaan tersebut akan lebih memilih menggunakan 

dan internalnya terlebih dahulu untuk membiayai investasinya sebelum 

menggunakan pembiyaan eksternal (utang). Asset lancar yang semakin 

besar menunjukkan bahwa perusahaan berhasil melunasi utang jangka 
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SStrukktutur aktiva tinggi akan cendeerururungn  tidak menggggggunuu a

pembiayayaanan dari hutang atatauauau mmmenenenggggggunununaakan strrukuku tututur momoddad l innntterrnaln

Dengan mmenennggunakan struktur modal internalnyyya a a artinya strukttururr mo

yang di ukukurur dengan Debt to Equity Ratioo (DER) semaakikik n n rend

Profitttabababilittas yyanana g gg tinggi maka tingkat huh tangggnynyya rendndndaha . Hal 

did sebabkkananan ppererusahaaannn yayangng pprorofifiitatat bibililitasnyayaa ttininggg i atau llababanya tin

cenderung menggunakan pendanaan internalnya. Sehhhinini gga profitabil

yang mmmenenengggg unakan pendanaan eksternalnya atauauu ssstruktk ur modal yan

ukur dengan Debtbtbt ttoo Equityy RRRatattio ((DER) semakin rendah. L

perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi memiliki dana internal y
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pendeknya sehingga utangnya berkurang berarti struktur modal yang di 

ukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) semakin rendah.

3. Struktur Modal

Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi 

financial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki bersumber dari 

utang jangka panjang (long term liabilities), utang jangka pendek (short 

term liabilities) dan modal sendiri (shareholders equity) yang menjadi 

sumber pembiayaan suatu perusahaan (Fahmi, 2011:179). Adapun rasio 

yang digunakan dalam pengukuran ini adalah rasio kelipatan (Number of 

Times Interest is Earned) yaitu, membandingkan pendapatan sebelum 

bunga dan pajak dibagi dengan beban bunga. Struktur modal diukur 

dengan satuan persen. Pendapatan sebelum bunga dan pajak adalah 

ukuran dari profitabilitas perusahaan yang tidak termasuk bunga dan 

beban pajak penghasilan. Sedangkan beban bunga adalah beban yang 

timbul karena peminjaman uang pada bank yang dikenai bunga. Struktur 

aktiva suatu perusahaan dapat diasumsikan dengan:

Namun dalam penelitian yang dilakukan oleh Praftiwi (2016) 

menyatakan struktur modal adalah bauran pendanaan permanen jangka 

panjang perusahaan yang diwakili oleh hutang, saham preferen, dan 

ekuitas saham biasa. Oleh karena itu, berbagai perusahaan dalam 

NTIE =

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

financial perusahaan yaituu aantn ara modal yang dimiliki bersumber 

utang jangkak ppannnjajajanngn  (ll(long term lliaiabibilillitititieseses))), ututanaa g jangka pendek (sh((

termmm lliaiabilitieiei s)s dadan n n momodadad l l seendndiririi i (shareholdldlderers s eqequiuiuitytt ) yang men

susumbmm er pembiayaan suatu perusahaan (Fahmi, 2011:179)9). Adapun r

yang digunakan dalam pengukuran ini adalah rasio kelipatan (N(N(Numbe

Times Intererests  is Earned) yaitu, membandinnngkgkg an pendapatan seseebe

bunga dadan n ppap jak dibagi dengan beban bunga. Struktur modal diu

dengan sssatatuauauan persen. Pendapatan sebelum bbununu ga dan pajakak ada

ukuran dari i prpp ofitabilitas perusahaan yang tidi ak termasuk bubub nga 

beban papapajak k pepep ngngn hahh silan. Sedangkan bebanan bungagaga adalaah hh beb ban y

titt mbul karena peminjaman uang pada bank yang dikenai bbbununga. Struk

akakktiit vavava ssuatu ppererususahahahaaaann dadaapapap tt dididiasassumummsisis kakaan n n dedenngan:

NTIEIEI ===
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pendanaan akan diasumsikan melalui penerbitan utang dan pembelian 

kembali saham biasa atau penerbitan saham biasa dan pelunasan hutang. 

Adapun rasio yang digunakan dalam pengukuran ini adalah Debt to 

Equity Ratio, merupakan rasio yang digunakan untuk menilai total utang 

dibagi dengan total ekuitas. Struktur modal diukur dengan satuan persen. 

Total utang adalah kewajiban membayar kepada pihak lain akibat 

transaksi sebelumnya baik itu kewajiban lancar, jangka panjang maupun 

lain-lain. Sedangkan Total ekuitas adalah seluruh hak pemilik atas aktiva 

perusahaan yang merupakan kekayaan bersih (jumlah aktiva dikurangi 

kewajiban). Struktur aktiva suatu perusahaan dapat diasumsikan dengan:

Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Rahayu dan 

Rohman (2014) menyatakan struktur modal merupakan komposisi sumber 

dana perusahaan dalam membiayai kegiatan dan aktiva perusahaan. 

Manajemen harus dapat meningkatkan struktur modal yang tepat dan 

efisien agar dapat meningkatkan nilai perusahaan. Adapun rasio yang 

digunakan dalam pengukuran ini adalah Book leverage atau Debt to Book 

Ratio yaitu membandingkan total hutang dibagi dengan total asset. 

Struktur modal diukur dengan satuan persen. Total asset adalah 

penjumlahan dari aktiva lancar dan aktiva tetap yang merupakan harta 

DER = 

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

dibagi dengan total ekuitas.. SSStruktur modal diukur dengan satuan per

Total utang gg adalalalahaa  kewajiban membayar kekeepada pihak lain ak

trannsasasaksksi sebelumnya baik itu kewajiban lanccararar, , jajangngkakaka panjang mau

lalaininin--llain.. SeSeSedadad ngngkakan ToToTotatall eke uitass aadalah seluruh hak peemimiilik atas ak

perusahaan yang merupakan kekayaan bersih (jumlah akktititivaa dddikura

kewajiban). StSttruktur aktiva suatu perusahaan ddapapa at diasumsikan dddenennga

SeSeS danggkakakan n n dadd lam penelitian yang ddili akukkanann oleh h RaR hayu

RoRR hman (2014) menyatakan struktur modal merupakan kompmmposisi sum

dana perusahaan dalam membiayai kegiatan dan aaaktktivi a perusaha

Manajejeemememenn n harus dapat meningkatkan struktur r r mmom dal yang tepat

efisien agar dapat memem niningkatkanan nnilillaai perusahaan. Adapun rasio y

digunakan dalam pengukuran ini adalah Book leverage atau Debt to B

DEDEDER RR ===
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perusahaan secara keseluruhan. Struktur aktiva suatu perusahaan dapat 

diasumsikan dengan :

4. Struktur Aktiva

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Praftiwi (2016) menyatakan 

struktur aktiva (Tangibility Assets) merupakan besarnya aktiva tetap yang 

mendominasi komposisi kekayaan yang dimiliki perusahaan karena aktiva 

tetap dapat dijadikan sebagai jaminan agar mendapatkan utang dari 

investor. Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Rofiqoh dan 

Kurnia (2014) menyatakan struktur aktiva adalah perimbangan atau 

perbandingan antara asset tetap dengan total asset. Aktiva terdiri dari 

aktiva tetap, aktiva tak berwujud, aktiva lancar, dan aktiva tidak lancar. 

Sependapat dengan penelitian sebelumnya dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Deitiana dan Robin (2016) menyatakan tangibility adalah 

aset fisik yang memiliki jangka waktu yang relatif lama digunakan dalam 

operasi bisnis seperti tanah, bangunan, mesin, dan konstruksi dalam 

proses yang dapat ditawarkan sebagai jaminan kepada kreditor jika terjadi 

kebangkrutan. Skala yang digunakan adalah skala rasio. Rasio tetap yang 

tinggi terhadap total aset memberikan kreditor dengan tingkat keamanan 

yang tinggi karena mereka dapat melikuidasi aset dikasus kebangkrutan.

Adapun rasio yang digunakan dalam pengukuran ini dalam 

beberapa penelitian terdahulu adalah membandingkan asset tetap dengan 

BLEV =

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

4. Struktur Aktiva

Dalaam m penenenelill tian yang dilakukan oleh PPraraaftiwi (2016) menyata

struuktktkturur aktiva (Tanangigig bililiitytyty AAsssetets)s) merupakan n bebeb sasarnrnyayaya aktiva tetap y

memeenndominasi komposisi kekayaan yang dimiliki perusahaaaan karena ak

ttetap dadad papap t t didid jajadiikakak n sebagaaai jaminan n agagagararar mmmenene ddapatkan uuutatt ng 

investor. Beegigiitu juga dengan penelitian yang dddilili aka ukan oleh Rofifif qoqoqoh 

Kurnia ((2020141 ) menyatakan struktur aktiva adalah perimbangan a

perbandingngn anann antara asset tetap dengan total aasssss ete . Aktiva terrdididirri 

aktiva tetap, , akaktiva tak berwujud, aktiva lancar,, dan aktiva tidaak k k lal ncar

SeSeS pendddapapa atata dddengan penelitian sebellumumnya dadadalall m pepeenenelitian y

didd lakukan oleh Deitiana dan Robin (2016) menyatakan tanngigibbility ada

aset fisik yang memiliki jangka waktu yang relatif lammma a didiigunakan da

operassiii bibibisnss is seperti tanah, bangunan, mesin,n,n ddan konstruksi da

proses yang dapat dididitatawawarkan sebbagagagaiaii jajamiminan kepada kreditor jika ter

kebangkrutan Skala yang digunakan adalah skala rasio Rasio tetap y
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total asset. Struktur aktiva diukur dengan satuan persen. Aktiva tetap 

adalah suatu kekayaan yang dimiliki perusahaan dimana pemakaiannya 

lebih dari satu tahun digunakan untuk proses operasi serta tidak untuk 

dijual. Sedangkan total aktiva adalah penjumlahan dari aktiva lancar dan 

aktiva tetap yang merupakan harta perusahaan secara keseluruhan. 

Struktur aktiva suatu perusahaan dapat diasumsikan dengan:

5. Profitabilitas

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Rofiqoh dan Kurnia (2014) 

menyatakan profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan 

keuntungan dari modal yang diinvestasikan. Profitabilitas diukur 

menggunakan Return On Assets (ROA) menunjukkan kemampuan 

keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva untuk menghasilkan laba 

yang merupakan perbandingan antara laba bersih sebelum pajak dibagi 

dengan total aktiva. Profitabilitas diukur dengan satuan persen. Laba 

bersih sebelum pajak (EBIT) adalah mengukur laba yang dihasilkan 

perusahaan dari operasinya, sehingga identik dengan "laba operasi" 

dengan mengabaikan biaya pajak dan bunga. Profitabilitas suatu 

perusahaan dapat diasumsikan dengan:

ROA =

Struktur aktiva =

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

aktiva tetap yang merupapaakakak n harta perusahaan secara keseluruh

Struktur akttiva suuuatatatu perusahaan dapat diasumssikikkan dengan:

5.5.. PProfititababa ililititi asss

Dalam m penelitian yang dilakukan oleh RoRoR fiqoh dan Kurnnniaiai  (20

menyatakkanan profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasil

keuntunggganan dari modal yang diinvestasikan.n.. Profitabilitass diu

menggunakakan n ReReR tutut rnrn OOOnn AsAsAssessetststs (ROA) mem nunjukkan kekekemam mp

keseluuurururuhah n dadaananana yyyaana g ditanamkan dalam aaktktk ivi a unntutuuk kk mengngghah silkan l

yayy ng merupakan perbandingan antara laba bersih sebelummm ppajak dib

dengan total aktiva. Profitabilitas diukur dengan saaatutut an persen. L

bersihh ssebebebele um pajak (EBIT) adalah mengukuuur r r laba yang dihasil

perusahaan dari ooopepeperarasis nya, sehehhininggggg a identik dengan "laba operrr

dengan mengabaikan biaya pajak dan bunga Profitabilitas su

StStS ruktkttururu aaktktk iviva a ==
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Namun dalam penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Kesuma 

(2014) menyatakan profitabilitas diproksikan dengan menggunakan net 

profit margin (NPM) dikarenakan NPM mencerminkan efisiensi 

manajemen menghasilkan laba bersih yang dicapai dari tingkat penjualan 

tertentu. Rasio NPM membandingkan antara laba bersih dibagi dengan 

penjualan. Profitabilitas diukur dengan satuan persen. Laba bersih 

dianggap sebagai laba setelah pajak kelebihan seluruh pendapatan atas 

seluruh biaya untuk suatu periode tertentu setelah dikurangi pajak

penghasilan yang disajikan dalam bentuk laporan laba rugi. Sedangkan 

penjualan bersih adalah total pendapatan penjualan dikurangi faktor-

faktor pengurang seperti retur, komisi dan diskon. Profitabilitas suatu 

perusahaan dapat diasumsikan dengan:

Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Fahmi 

(2011:136) menyatakan profitabilitas adalah tingkat pengembalian atas 

investasi modal. Semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik 

menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan 

perusahaan. Profitabilitas diproksikan dengna rasio Gross Profit Margin.

Adapun pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini dengan 

membandingkan penjualan dikurangi harga pokok penjualan dibagi 

dengan penjualan. Profitabilitas diukur dengan satuan persen. Harga 

NPM = 

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

tertentu. Rasio NPM membmbmbaandingkan antara laba bersih dibagi den

penjualan. Profififitatatabilitas diukur dengan saatutuanaa  persen. Laba be

diananngggggapp sebagai laba setelah pajak kelebihahahann n seselulururuuh hh pendapatan 

seeelull ruh biaya untuk suatu periode tertentu setelah ddikii urangi pa

penggghahaasisilalan yayay ngn dddisajikan dddala am bentutuukk k lalalapopop raraan n n laba rugii. SeSeSedang

penjualan bebersih adalah total pendapatan pppenene jualan dikurangigig fffak

faktor ppenengugug rang seperti retur, komisi dan diisksks ononon. PrProfofiti abilili iitaas su

perusahaaaanan dddapat diasumsikan dengan:

Sedangkan dalam penelitian yang dilakuuukakan oleh Fa

(2011:1::131336)6)6) menyatakan profitabilitas adalah tingngngkakk t pengembalian 

investasi modal. SeSeSemamakik n baikk rrrasasioioo profitabilitas maka semakin b

menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntun

NPPM MM = 
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pokok penjualan adalah biaya langsung yang timbul dari barang yang 

diproduksi dan dijual dalam kegiatan bisnis. Profitabilitas suatu 

perusahaan dapat diasumsikan dengan:

6. Diversifikasi Operasional

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Rahayu dan Rohman (2014) 

menyatakan diversifikasi merupakan strategi perusahaan dalam 

mengembangkan usahanya dengan cara menambah segmen baik yang 

berhubugan maupun tidak. Faktor yang dipertimbangkan untuk 

menentukan apakah segmen usaha berhubungan atau tidak adalah 

karakteristik produk, karakteristik proses produksi, golongan pelanggan, 

metode pendistribusian dan karakteristik iklim regulasi. Sependapat 

dengan penelitian sebelumnya dalam penelitian yang dilakukan oleh 

Wisudanto dan Sugiarto (2014) tujuan diversifikasi adalah untuk 

memanfaatkan kelebihan kapasitas dari sumber daya perusahaan. Tingkat 

optimal diversifikasi tiap perusahaan berbeda sesuai dengan sumber daya 

yang dimiliki perusahaan.  

Adapun pengukuran yang digunakan dalam penelitian Rahayu 

dan Rohman (2014) serta Wisudanto dan Sugiarto (2014) menggunakan 

Entropy Index untuk mengukur optimalisasi diversifikasi dengan proporsi 

dari penjualan per segmen terhadap total penjualan perusahaan. Semakin 

indeks Entropy mendekati angka nol, maka penjualan perusahaan akan 

GPM =

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

6. Diversifikasasasi i OpOpperere asional

DaD lam penelitian yang dilakukan oleh RaRaRahahayuyu dddananan Rohman (20

menyatakan diversifikasi merupakan strategi perusahaan da

mengembangkan usahanya dengan cara menambah segmen bbbaik y

berhubugann maupun tidak. Faktor yanggg dipertimbangkannn un

menentukkanan apakah segmen usaha berhubungan atau tidak ada

karakterisisi titik k produk, karakteristik proses produksksksi,i  golongan peelalaangnn g

metode penndidistribusian dan karakteristik iklklimi  regulasi. SSSepe enda

dengannn pppenellitititiaiaan n sebelumnya dalam pennelelitian yayayang ddilililaka ukan o

WiWW sudanto dan Sugiarto (2014) tujuan diversifikasi adad lah un

memanfaatkan kelebihan kapasitas dari sumber daya pepeperur sahaan. Ting

optimaaal l l dididivevv rsifikasi tiap perusahaan berbeda sesususuaiaa  dengan sumber d

yang dimiliki perusaaahahahaanana .  

Adapun pengukuran yang digunakan dalam penelitian Rah
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terkonsentrasi pada segmen usaha tertentu. Sebaliknya, semakin indeks 

Entropy Index mendekati angka satu maka penjualan perusahaan akan

terdiversifikasi pada beberapa segmen usaha. Diversifikasi Operasional 

suatu perusahaan dapat diasumsikan dengan:

Keterangan :

DIVR = Tingkat diversifikasi perusahaan

Pi = Proporsi penjualan pada perusahaan (i) 

= Berat segmen bisnis

Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Sari (2017) 

menyatakan diversifikasi segmen usaha merupakan pengembangan yang 

dilakukan perusahaan melalui segmen usaha yang dimiliki, minimal dua 

segmen usaha. Sedangkan diversifikasi segmen geografis merupakan 

pengembangan yang dilakukan perusahaan dengan menjalankan 

usahanya di beberapa wilayah geografis, minimal dua segmen geografis. 

Diversifikasi diukur menggunakan rumus Hierschman Herfindah Index 

(HHI). HHI dihitung dengan jumlah dari kuadrat masing-masing segmen 

dibagi dengan kuadrat total penjualan perusahaan. Semakin indeks 

mendekati ke angka satu maka penjualan perusahaan akan terkonsetrasi 

pada segmen tertentu semakin menjauh ke angka satu maka penjualan 

perushaan tidak hanya terkonsetrasi pada segmen tertentu. Perusahaan 

yang berada pada segmen tunggal akan memiliki indeks herfindah satu. 

Diversifikasi Operasional suatu perusahaan dapat diasumsikan dengan:

DIVR = 

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

Keterar nganann :::

DID VR = Tingkat diversifikasi pepeperurur sasahahaanann

Pii = Proporsi penjualan pada perusahaaanan (i) 

= Berat seses gmg enn bbisninin sss

Sedadangn kan dalam penelitian yang dididilalaakukan oleh Sarri i (20

menyatakakkanann ddiversifikasi segmen usususssahaa a merupakan pengembangngananan y

dilakukan n peperusahaan melalui segmen usaha yangngng dimiliki, minnimimal

segmen usasaahahh . Sedangkan diversifikasi segmgmgmeen geografis mmmerupa

pengememmbbab ngan yyang dilakukan perusahaan ddenenengan mem njalan

usahanya di beberapa wilayah geografis, minimal dua segmen geogra

DiDiveversrsr ifikasi didiukukukurur mmenenggggg ununu akaka anan rrrumumu ususu  Hierschmanan Herfindah In

(HHII).)  HHHHHHI didid hihitung dengan jumlah dari kuadraat t mmmasing-masing segm

dibagi dengan kuuuadadadrararat t total pepepenjnjnjuauu lan perusahaan. Semakin ind

DIDIDIVRVV  = 
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Keterangan :

Segsales = Penjualan masing-masing segmen

Sales = Total penjualan

7. Likuiditas

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Rofiqoh dan Kurnia (2014) 

menyatakan likuiditas yaitu kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban keuangan jangka pendek atau yang segera dipenuhi pada saat 

jatuh tempo. Dalam kedua penelitian ini menggunakan Current Ratio 

sebagai proxy yaitu membandingkan aktiva lancar dibagi dengan utang 

lancar. Likuiditas diukur dengan satuan persen. Asset lancar adalah asset 

yang memiliki tingkat perputaran tinggi dan paling cepat dijadikan uang 

tunai dengan periode satu tahun. Utang lancar adalah kewajiban jangka 

pendek yang memiliki periode kurang dari satu tahun dan umumnya 

berurusan dengan persoalan internal dan eksternal perusahaan. Likuiditas 

suatu perusahaan dapat diasumsikan dengan:

Current ratio =

Namun dalam penelitian yang dilakukan oleh Wati (2016) 

menyatakan suatu perusahaan yang ingin mempertahankan kelangsungan 

kegiatan usahanya harus memiliki kemampuan untuk melunasi 

kewajiban-kewajban finasial yang segera dilunasi. Dengan demikian 

HHI =

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

Sales = Total penjjjuauau llalan

7. Likuiditas

Dalam penelitian yang dilakukan oleh RoRoR fifiqoqoh h dadd n Kurnia (20

mememenyatakan likuiditas yaitu kemampuan perusahaan uuntntuk memen

kewajiban keuangan jangka pendek atau yang segera dipenuhihii pppada 

jatuh temppo.o. Dalam kedua penelitian ini memeennggunakan Currenene t tt R

sebagai prprooxyx  yaitu membandingkan aktiva lancar dibagi dengan ut

lancar. LiLiL kukuuidii itas diukur dengan satuan persen. AsAsAsset lancar adaalalaah hh a

yang memililikiki tingkat perputaran tinggi dan papaling cepat dijadadadiki an u

tunai dededengan ppperererioioode satu tahun. Utang lanancac r adalalalahaa  kewawawajij ban jan

pendek yang memiliki periode kurang dari satu tahun dadad n umum

berurusan dengan persoalan internal dan eksternal perururusas hahh an. Likuid

suatu pepeperururusas haan dapat diasumsikan dengan:

CuCuCurrrrr ent ratiooo ===
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likuiditas merupakan indikator kemampuan perusahaan untuk membayar 

atau melunasi kewajiban-kewajibannya. Diproksikan dengan Cash Ratio 

adalah perbandingan antara jumlah kas ditambah dengan setara kas 

dibagi dengan hutang lancar. Likuiditas diukur dengan satuan persen. 

Kas adalah seluruh alat pembayaran yang digunakan dengan segera 

seperti uang logam, uang kertas dan saldi rekening giro atau tabungan di 

bank. Setara kas adalah investasi yang sangat likuid berjangka pendek 

dan dapat dijadikan kas (tunai) dalam waktu cepat dalam jumlah tertentu 

tanpa adanya resiko perubahan nilai yang signifikan. Likuiditas suatu 

perusahaan dapat diasumsikan dengan:

Cash ratio =

Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Fahmi 

(2011:125) menyatakan likuiditas merupakan kemampuan suatu 

perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. 

Diproksikan dengan Quick Ratio adalah ukuran uji solvensi jangka 

pendek yang lebih teliti daripada rasio lancar karena pembilangnya 

mengeliminasi persediaan yang dianggap aktiva lancar yang sedikit tidak 

likuid. Perbandingan antara asset lancar dikurangi persediaan dibagi 

dengan utang lancar. Likuiditas diukur dengan satuan persen. Persediaan 

adalah barang yang akan digunakan atau dikonsumsi dalam membuat 
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Kas adalah seluruh alat pepep mbm ayaran yang digunakan dengan seg

seperti uangngg loggamamam, uang kertas dan saldi rekeeninn ng giro atau tabunga

banknknk. SeS tara kas adalah investasi yang sangagagat tt lilikukuididd bbberjangka pen

dadaan n dapat dijadikan kas (tunai) dalam waktu cepat dalam m jujj mlah terte

tanppa a adada ananyayaa rresikikkoo pep rubahahah n nilai i yayaangngng sssigignininififif kakan. Liikukk ididditii as su

perusahaann dddaapat diasumsikan dengan:

CaCaCashshsh rrratatatioioio ==

Sedadangnggkakakan n dalam penelitian yanana g g dilakukan olo eh Fa

(2011:125) menyatakan likuiditas merupakan kemamamampup an su

perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya ssececarara a tepat wa

Diprokokksisisikakakan dengan QuQ icick kk RaRatitio adalah ukuurararan nn uji solvensi jan

pendek yang lebih h teteliliti darippadada a rrasio lancar karena pembilang

mengeliminasi persediaan yang dianggap aktiva lancar yang sedikit ti
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barang yang akan dijual. Likuiditas suatu perusahaan dapat diasumsikan 

dengan:

Quick Ratio =

8. Kepemilikan Institusional

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Praftiwi (2016) menyatakan 

kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh pihak-pihak 

yang berbentuk institusi seperti yayasan, bank, perusahaan asuransi, 

perusahaan investasi, dana pensiunan, dan perusahaan berbentuk 

perseroan (PT). Sependapat dalam penelitian yang dilakukan oleh 

Dewata, Sari dan Fithri (2016) menyatakan kepemilikan institusional 

terdiri dari kepemilikan saham oleh institusi keuangan atau institusi non 

keuangan dan institusi berbadan hukum. Investor institusional mengawasi 

perusahaan yang akan melakukan pendanaan perusahaan tersebut 

kedepannya. Adanya kepemilikan investor institusional dianggap mampu 

menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam pengambilan 

keputusan oleh manajer.

Adapun pengukuran yang digunakan dalam kedua penelitian ini 

dengan membandingkan jumlah saham institusional dengan jumlah 

saham yang beredar. Kepemilikan Institusional diukur dengan satuan 

persen. Jumlah saham institusional adalah saham yang dimiliki oleh 

beberapa institusi. Jumlah saham yang beredar (outstanding stocks)

adalah saham yang saat ini dipegang oleh investor, termasuk saham yang 
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8. Kepemilikan Institusionanaalll

Dalaam m m penelitian yang dilakukan oleh PrPrPrafaa tiwi (2016) menyata

kekekepepemimimililiikan institusional adalah kepemilikan sssahahahamamam ooleleeh pihak-pi

yang berbentuk institusi seperti yayasan, bank, perusahahah ana  asura

perusahaan investasi, dana pensiunan, dan perusahaan bbererrbeb n

peersrserrerooann (P(PT). Sependapat dalam penelitttiian yang dilakukkananan o

Dewata, SaSaSaririi dan Fithri (2016) mmmmmeneee yatakan kepemilikan insttitittusuu io

terdiri dari kepemilikan saham oleh institusi keuangan atau institusi 

keuangan ddananan institusi berbadan hukum. Invessstototor r institusional mmmengaw

perusaahahaaan yanng g akan melakukan pendanaan ppperusahhhaaaaa n terse

kkek depannya. Adanya kepemilikan investor institusional didid ana ggap mam

menjadi mekanisme monitoring yang efektif dadalalaam pengamb

keputusan olehhh mmmanajer.

Adapun pengukuk ran yang ddigi unakan dalam kedua penelitian
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dimiliki oleh eksekutif perusahaan dan masyarakat investor umum. 

Kepemilikan institusional perusahaan dapat diasumsikan dengan:

Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Maftukhah (2013) 

menyatakan kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak 

yang memonitor perusahaan. Kepemilikan saham institusional ini 

biasanya merupakan saham yang dimiliki oleh perusahaan lain yang 

berada didalam maupun diluar negeri serta saham pemerintah dalam 

maupun luar negeri. Kepemilikan institusional diukur dengan melihat 

jumlah persen kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional 

perusahaan dapat diasumsikan dengan:

B. Hasil Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1 
Hasil Penelitian Terdahulu

No Penulis dan Tahun Variabel Perbedaan Hasil Penelitian
1 Indu Prasetya 

Ning Rahayu, dan 
Abdul Rohman 
(2014)

Variabel Independen: 
Diversifikasi 
berhubungan, 
Diversifikasi tidak 
berhubungan 

Variabel Dependen: 
Struktur modal (book
leverage dan market 
leverage).

Variabel Moderasi:

Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 
diversifikasi berhubungan 
berpengaruh negatif, 
diversifikasi-tidak-
berhubungan berpengaruh 
positif terhadap struktur 
modal. dan hasil uji 
menunjukkan bahwa 
kepemilikan pemerintah 
berpengaruh positif 
terhadap hubungan antara 

KI =

KI =

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

Sedangkan dalam pepp nenen lil tian yang dilakukan oleh Maftukhah (20

menyatakanan kepepepemimm likan institusional umumnynyya aa bertindak sebagai pi

yangngng mmemonitor perusahaan. Kepemilikann ssahahamamm institusional

bibiiaaasanya merupakan saham yang dimiliki oleh perusasahahh an lain y

berada didalam maupun diluar negeri serta saham pemeriintntntahaa  da

mamaaupupuuun luuarar negeri. Kepemilikan institusiononnalal diukur dengannn mmmel

jumlah ppererses n kepemilikan institusional. KeKeKepepepemimililikakan n innnsstittusio

perusahaaaanan dddapat diasumsikan dengan:

B. HaHasissil Penelitian Terdahuluu

TaTaT bebeb l l l 2.2.2 11
HaHaHasisis l l PePePenenen liilitititianan TTTere dahulu

No Penulis dan Tahuhun n VaVaVariririabababelel PePerbrbededaaa n Hasil Penelitia
1 Indu Prasetya 

Ning Rahayu, dan 
Abdul Rohman

VaVaVariririaba el Indepepepenenendded n: 
Diversifikasi
berhubungan

Hasil peneliti
menunjukkan bahw
diversifikasi berhubung

KIKK  =
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Kepemilikan 
pemerintah

diversifiaksi berhubungan 
dengan struktur modal serta 
kepemilikan pemerintah 
berpengaruh negatif 
terhadap hubungan 
diversifikasi-tidak-
berhubungan dengan 
struktur modal. 

2 Syaimaa 
Minabari, Ivonne 
S. Saerang, dan 
Joubert B. 
Maramis (2018)

Variabel Independen:
Manajemen laba,
Diversifikasi

Variabel Dependen: 
Struktur modal

Variabel diversifikasi secara 
parsial berpengaruh positif 
dan berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
Variabel manajemen laba 
secara parsial berpengaruh 
positif dan tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal  

3 Dewa Ayu Sri 
Swasti Putri
Wiryani dan I 
Made Mertha 
(2016)

Variabel Independen: 
Diversifikasi 
Operasional 

Variabel Dependen: 
Struktur Modal

Variabel Moderasi:
Kepemilikan 
Manajerial

Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
diversifikasi operasional 
tidak berpengaruh pada 
struktur modal. 
Kepemilikan manajerial 
tidak memoderasi pengaruh 
diversifikasi operasional 
pada struktur modal.

4 Fatimah Zahrah, 
Dul Muid dan Tri 
Jatmiko Wahyu 
Prabowo (2017)

Variabel Independen: 
Diversifikasi pasar 
internasional,
Diversifikasi produk
Aset berbasis,
Manajemen laba, 
Proyek berbasis, 
Manajemen laba,
Perataan laba

Variabel Dependen:
Struktur Modal

Variabel independen pada 
sampel perusahaan 
manufaktur (MNC) 
diversifikasi pasar 
internasional, asset berbasis 
manajemen laba, proyek 
berbasis manajemen laba, 
dan perataan laba 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap struktur 
modal, sedangkan 
diversifikasi produk 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap struktur 
modal.
Variabel independen pada 
sampel perusahaan 
domestik (DC) diversifikasi 
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2 Syaimaa 
Minabari, Ivonne 
S. Saerang, dadaan 
Joubert B. 
Maraaamimim s s ((202018181 )

Variabelell IInndependen:
Manaaajejejememen nn lall ba,
DDiD versifikasi

VaVaV riababbelel DDepepenendeden:n:n  
StStStrrur ktktur mmodod lal

Variabel diversifikasi seca
parsial berpengaruh pos
daan n n berpengaruh signifik
teeerhrhrhaaadap struktur mod
VaVaVaririababelel mmmanajemen la
secarara ppparara sisialall berpengar
positif dadan tid
berpengaruh signifik
terhadap struktut r momomodal  

333 Dewaaa AAAyuyuy SSririr   
Swasastitit PPPutriri
Wiryani dan I 
Made Merrththa a 
(202001616))

Vaariririabababelel IIndndndepepenenendeded n: 
Diveveversrsrsifififikikkasassii 
OpOpOperererasasa ioioionanan l l

Variabel Dependedededed n:nn  
StStStrurur ktktk ururur MMModododalala

VaVaV riririabababelell MMModododererrasasasi:i:i
Keepepepemimim lilil kakann n
MaManajeriialal

Hasil penelitiannn
mememennunjukkan babb hw
diversifikasi opere asasasion
tidak berpengaruh pa
struktur mmmod
Kepepeemimm likan maanananajer
tidak memoderasii pppengar
diiveversifikasi opoppere asion
papaadadad  struktur momom dadaal.ll

4 FaFaFatimah Zahrah,
DuDD l Muid dan Tri 
Jatmtmmikikikooo Wahyu
Prabowowo o o (2( 017)

Variriababelel IIndndepepeneendeden: 
DiD veeersrsr ififikasi papasasas r 
inini teternnr asasasioioonananal,l,l
DiDiiveveersrsififi ikikkasasa i i prprprododukukuk
Aset berbabaasis s,
Manajemen laba, 
PrPrProyoyoyeke  berbaasisisis,s,s,  
Manajemen laba,
Perataan laba

Variabel independen pa
sampel perusaha
manufaktururu  (MN
diversifikasi pa
internrnr asaa ional, asset berba
mamananajejemmen laba, proy
berbasis manajemen lab
dan perataan la
berpengaruh pos
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produk dan perataan laba 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap struktur 
modal, sedangkan aset 
berbasis manajemen laba 
dan proyek berbasis 
manajemen laba 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap struktur 
modal.

5 Nadiya rofiqoh 
dan Kurnia (2014)

Variabel Independen: 
Struktur aktiva, 
Likuiditas, 
Profitabilitas 

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil pengujian 
menunjukkan struktur 
aktiva dan likuiditas 
berpengaruh signifikan dan 
negatif terhadap struktur 
modal perusahaan makanan 
dan minuman. Dan
profitabilitas tidak 
mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap struktur 
modal perusahaan makanan 
dan minuman.

6 KT. Lanang 
saputra, Edy 
sujana, dan 
Nyoman ary surya 
darmawan (2014)

Variabel Independen: 
Pertumbuhan Aset,
Risiko Bisnis,
Profitabilitas

Variabel Dependen:
Struktur Modal

Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 
pertumbuhan asset (growth 
of assets) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap struktur 
modal, risiko bisnis 
(business risk) berpengaruh 
signifikan terhadap struktur 
modal serta 
kemampulabaan
(profitability) yang di-proxy 
dengan net profit margin 
(NPM) berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap 
struktur modal.

7 Anil cekrezi 
(2015)

Variabel Independen:
ROA, ROE, 
Tangibility, 
Likuiditas. Ukuran 
perusahaan, Risiko 
non utang, 
Fleksibilitas, Perisai 
pajak

Pertama, koefisien regresi 
ROA, ROE, tangibilitas aset 
dan likuiditas secara 
statistik signifikan dalam 
menentukan rasio utang 
jangka pendek (SDTA). 
Juga faktor-faktor yang 
memengaruhi secara positif 
laporan ini adalah ROE,
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p g g
signifikan terhadap struk
modal.

5 Nadiya rofiqqohoho  
dan Kurnia ((2020014)

VaVa iriabel Indepenendeden:n:n  
Strukturr aaktktiviva,a, 
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PrPrProfofititababbililititasa  

VVaV riabel DDeeependen:
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HaHasisisil penguji
memem nnun njukkan struk
akkktitit vava dddana  likuidi
berpenengagaarurur h h sisisignifikan d
negatif terhrhaddadap struk
modal perusahahahaanan makan
dan minuman.n. D
profitabilitas tid
memememmpunyai pepepengngngar
signifikan terhadap ststtrurr k
modal perusahaan makan
dadd n mimiminnumamam n.n.

666 KT. Lanangngn  
saputra, Edy 
sus jaananana,, dad n n
Nyoman ary ssururyayaa 
darmawwwananan (2014414))

VaVaVaririabababelelel IIIndndndepepepenendededen:n:n  
PePePertrtumummbubub hahah n n n AsAsetetet,,
RiRisisisikokoko BBBisissnininisss,,,
Profofofitititababilili ititasass

VaVaV rir abel DDDependen:n:
Struuktkturur MMododalal

Hasiil l l peeneneneliti
menunjukkan bahw
peertrtumu buhan asseeett (grg ow((
ofoff aaasss ets) tidak k k bebeerprprpengar
sisignifikkkananan terhahaadadad p struk
modal, risikikko o bisn
((bubub sisinness risskkk) beb rpengarkkk
signifikan terere hah dap struk
modal se
kemampulabbbaan
((profoffitititaaability((( ) yang di-pro-
dedengnganan net profit marg
(NPM) berpengaruh nega
dan signifikan terhad
struktur modal
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Variabel Dependen:
Struktur modal

a. Rasio utang 
jangka pendek 

b. Rasio utang 
jangka panjang

ukuran, perisai pajak risiko 
dan non-utang. Sedangkan 
faktor-faktor yang
mempengaruhi SDTA 
negatif adalah ROA,
tangibilitas aset, likuiditas, 
dan fleksibilitas keuangan.
Kedua, koefisien regresi 
ROA, ROE, dan tangibilitas 
aset, likuiditas, ukuran, 
risiko, fleksibilitas 
keuangan dan perisai pajak 
non-utang secara statistik 
signifikan dalam 
menentukan rasio utang 
jangka panjang (LDTA).
Juga faktor-faktor yang 
mempengaruhi secara 
positif laporan ini adalah 
ROE, tangibilitas aset, 
likuiditas, ukuran dan 
risiko. Sedangkan faktor-
faktor yang berpengaruh 
negatif terhadap LDTA 
adalah ROA, fleksibilitas 
keuangan dan perisai pajak 
non-utang.

8 Ni kadek sugiani 
merta dewi dan
Ida bagus badjra 
(2014)

Variabel Independen:
Likuiditas, 
Profitabilitas, 
Tangibility assets, 
Ukuran perusahaan, 
Pajak

Variabel Dependen:
Struktur modal

Likuiditas dan profitabilitas 
berefek negatif serta 
signifikan terhadap struktur 
modal, sedangkan 
tangibility assets, ukuran 
perusahaan dan pajak 
berefek positif serta 
signifikan terhadap struktur 
modal.

9 Arum dewi 
praftiwi (2016)

Variabel Independen:
Struktur aktiva, 
Profitabilitas, 
Pertumbuhan 
penjualan, Ukuran 
perusahaan

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil pengujian 
menunjukkan bahwa 
struktur aktiva berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
Profitabilitas, pertumbuhan 
penjualan, ukuran 
perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap 
struktur modal. Dan hasil 
pengujian menunjukkan 
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, g
ROA, ROE, dan tangibili
aset, likuiditas, ukura
riisisikokk , fleksibili
keeeuauaangan dan perisai paj
noonnn--ututanang g secara statis
signifififikikikananan dala
menentukann rasio uta
jangka panjangngn (LDTA
JuJuJugaga ffaktor-faff ktktororor ya
mempengaruhi ssseca
pooosisis tif laporan ini adaa alaa
ROE, tangibilitass as
likuuididi itittaasa , uku urranana  d
ririr sikokoo.. Sedangkan fafafakt
faktororor yang berppenenngagg r
negatif terhadapp LDT
addalalah ROA, flflflekeke sibili
kekekeuuauangan dan ppererrisisisai paj
nonon-utananang.gg

8 Ni kadekek ssugiani 
memm rta dewi dan
IdIdI a bagus badjra 
(20110 4)4)4)

VaVaV rir abel IInndependeenn:
Liikukuididititasas, 
Profffitititababililiti as,
TaTTangnggibibbililititty y y asasa seses tstst ,,
UkUkkurururanan pperere usussahahahaaaan,n,n  
Pajak

VaVaVaririaba el Depenenendededen:nn
Struktur modal

Likuidititasass dan ppprrofitabili
berefek negagatit f se
signifikan terere hah dap struk
modal, sedangk
tangibility assets, ukurkk
peruuusasaahahh an dan paj
bebererefeffekkk positif se
signifikan terhadap struk
modal.

9 Arum dewi Variabel Independen: Hasil penguji
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Variabel moderasi:
Kepemilikan 
institusional

bahwa pengaruh struktur 
aktiva, profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, 
ukuran perusahaan terhadap 
struktur modal tidak dapat 
dimoderasi oleh 
kepemilikan institusional. 

10 Seftianne dan 
Ratih handayani 
(2011)

Variabel Independen:
Profitabilitas, Tingkat 
likuiditas, Ukuran 
perusahaan, Risiko 
bisnis, Growth 
opportunity, 
Kepemilikan 
manajerial, Struktur 
aktiva

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil pengujian ini 
menunjukkan bahwa 
growth opportunity dan 
ukuran perusahaan 
mempengaruhi struktur 
modal. Profitabilitas, 
tingkat likuiditas, risiko 
bisnis, kepemilikan 
managerial dan struktur 
aktiva tidak mempengaruhi 
struktur modal.

11 Dwi ema putra 
dan
I ketut Wijaya 
kesuma (2014)

Variabel Independen:
Profitabilitas, 
Likuiditas, Ukuran 
perusahaan, Tingkat 
pertumbuhan

Variabel Dependen:
Struktur modal

Profitabilitas serta likuiditas 
perusahaan secara parsial 
memiliki pengaruh negatif 
signifikan, sebaliknya 
ukuran perusahaan tidak 
terbukti memiliki pengaruh 
terhadap struktur modal, 
dan pengaruh positif 
signifikan didapatkan oleh 
tingkat pertumbuhan 
perusahaan terhadap 
struktur modal di 
perusahaan industri 
otomotif.

12 A.a ngr ag ditya 
yudi primantara 
dan 
Made rusmala 
dewi (2016)

Variabel Independen:
Likuiditas, 
Profitabilitas, Risiko 
bisnis, Ukuran 
perusahaan, Pajak 

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil penelitian ini adalah 
likuiditas, ukuran 
perusahaan, pajak 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur 
modal. Profitabilitas dan 
risiko bisnis berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan 
terhadap struktur modal. 

13 Said musnadi, 
Muslim a djalil, 
Murkhana, dan 
Rauzaturrahmi 

Variabel Independen:
Usia perusahaan, 
Profitabilitas, Ukuran 
perusahaan, Tarif 

Setelah menganalisis 
struktur modal 
multinasional dan domestik 
menggunakan Fixed Effect 
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Ratih handayani 
(2011)

p
Profitabbbilililititas, Tingkat 
llikuidididitatatas, UUUkukk ran 
peperrusahaan, RiRisisikoko 
bisnis,, GrGrowowthh 
opopo poortrtrtununiti y,y,y  
KeKeKepeemimililikakan 
mamamananan jejeeririal, Struruuktktkturu  
aktitiivava

Vaaririiabababel DDepepepenndededenn:
Struruuktktktururur mmmodododalala

p g j
menunjukkan bahw
growth opportunity d
ukkurururan perusaha
memem mmpm engaruhi struk
momoodadal.l Profitabilit
tingkakak t tt lilikukuidididitas, risi
bisnis, kepemilik
managerial dddanan struk
aktiva tidak memmpepepengaru
sts ruruuktktk urur mmmodal.

11111 Dwi ema putra 
daann
I ketut Wiijajajayayaya 
kesuma (20202 14144)))

VaVaVaririr abababelelel IIndndndepepepenenendededen:n:n:
PrPrProfoffitiitabababilillitititasasas,,
Likuiditas, Ukurrrraananan 
pepeperurur sasasahahahaananan, , , TiTiT ngngkakakat tt
pepepertrtumummbubub hahah nnn

VaVV riabel Dependen:
Sttruruktur mmodo al

Profitabilitas serta likikuiuu di
perusahaan secara papp rs
memiliki pengaruh nenenega
signnififfikikan, sebabaalill kn
ukuran perusahaaaan n tid
teerbrbuku ti memiliki i pepp ngar
teeterhrhrhada ap strukukktutur rr mod
dadan pepp ngarruhuhu  pos
signifikkanann didapapa ata kan ol
tingkat pepertumbuh
pepep rurussahaan terhad
struktur modal
perusahaan indus
otommmotototif.

12 A.a ngr ag dityaa  
yudi primantara 
dan
Made rusmala

Variabel Indeppenden:
LiLiLikukukuidi itas, 
Profitabilitas, Risiko 
bisnis Ukuran

HaHasisilll pepenelitian ini adal
likuiditas, ukur
perusahaan, paj
berpengaruh positif d
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(2012) pajak , Asset 
tangibility, 
Pertumbuhan 
perusahaan 

Variabel Dependen:
Struktur modal 

Model, ditemukan bahwa 
usia perusahaan tidak 
berpengaruh pada struktur 
modal multinasional dan 
domestik. Profitabilitas 
memiliki pengaruh negatif 
yang signifikan terhadap 
struktur modal 
multinasional dan domestik. 
Besarnya perusahaan
memiliki pengaruh positif 
yang signifikan terhadap 
struktur modal 
multinasional dan domestik. 
Tarif pajak perusahaan 
tidak mempengaruhi 
struktur modal 
multinasional dan domestik. 
Aset Tangibility memiliki 
efek positif yang signifikan 
terhadap struktur modal 
multinasional dan tidak 
berpengaruh pada struktur 
modal domestik. 
Pertumbuhan perusahaan 
memiliki efek positif yang 
signifikan terhadap struktur 
modal multinasional dan 
tidak berpengaruh pada 
struktur modal domestik.

14 Gatot Nazir 
Ahmad, Ripa 
Lestari, dan 
Sholatia 
Dalimunthe 
(2017)

Variabel Independen:
Profitabilitas, Struktur 
Aktiva, Perusahaan,
Likuiditas
Variabel Dependen:
Struktur modal 

Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
struktur aktiva dan ukuran 
perusahaan berpengaruh 
negatif signifikan terhadap 
struktur modal.

15 Dede Badru 
Tamam dan 
Satriyo Wibowo 
(2017)

Variabel Independen:
Struktur Aktiva,
Profitabilitas,
Likuiditas, Ukuran 
Perusahaan, Non Debt
Tax Shield

Variabel Dependen:
Struktur modal 

Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
struktur aktiva, 
profitabilitas dan non debt 
tax shield tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
Dan hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
likuiditas dan ukuran 
perusahaan berpengaruh 
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multinasional dan domest
Besarnya perusaha
mememimm liki pengaruh pos
yaaangngg signifikan terhad
stttrururuktkturur mod
multttinini asasasioioionanal l dadd n domest
Tarif pajaak k perusaha
tidak memem mpm engaru
struktur mod
multinasional dan dodomemm st
AsAssetet Tangibility memememimm l
efek positif yang signgnnifii ik
terhadap struktur mod
multinasional dan n tid
berppenenengaruh pada sstrtrtruk
modal dodomest
Peertrtumu buhan pepep rur saha
memememimm liki efek popoosisisititt f ya
sisignifikkkananan terhahaadadad p struk
modal mumm ltinnasasa iional d
tidak berpenggara uh pa
struktur modddalal domestik.

14 GaGatototott t NaNaN zir 
Ahmamaad,d,d RRipa
Lestari,, dddananan 
Sholatiaia 
Dalimunthe 
(2017)

VaVaVaririabababelele IIndndndepepe enenendeden:n:
PrPrrofoffititi ababbillitittasas,, StStS ruruktktktuur 
Aktiva, PePeerurusahaan,
LiLiL kukuk ididditittasaas
VaVaVaririaba el Depenenendededen:nn
Struktur modal 

Hasil pepep nelitian
menunjukkkak n bahw
struktktktururur aktiva dan ukur
peperurusasahahhaaan berpengar
negatif signifikan terhad
struktur modal.

15 Dede Badru Variabel Independen: Hasil penelitian
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terhadap struktur modal.
16 Neng Ria Kanita 

dan Hendrayadi 
(2017)

Variabel Independen:
Profitabilitas, 
Likuiditas, Firm size

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa secara 
parsial Net Profit Margin 
(NPM) berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap 
struktur modal. Hasil 
penelitian ini menunjukkan 
bahwa secara parsial 
Current Ratio (CR) tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal.
Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa secara 
parsial   Firm Size 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur 
modal.

17 Ide Bagus Gede  
Nicko Sabo 
Adiyana dan Putu 
Agus Ardiana 
(2014)

Variabel Independen:
Ukuran Perusahaan, 
Risiko Bisnis, 
Pertumbuhan Aset, 
Profitabilitas, 
Likuiditas

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaa, pertumbuhan 
asset, likuiditas dan 
profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan pada 
struktur modal. 
Sedangkan risiko bisnis 
tidak berpengaruh pada 
struktur modal.

18 Dewa Ayu Intan 
Yoga Maha Dewi 
dan Gede Mertha 
Sudiartha (2017)

Variabel Independen:
Profitabilitas, Ukuran 
Perusahaan, 
Pertumbuhan Aset

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap struktur modal.
Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan dan 
pertumbuhan asset 
berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap struktur 
modal.

19 Devi Verena Sari 
Dan A. Mulyo 
Haryanto (2013)

Variabel Independen:
Profitabilitas, 
Pertumbuhan Aset, 
Ukuran Perusahaan, 
Likuiditas

Hasil ini menunjukkan 
bahwa ukuran perusahaan 
dan struktur aktiva 
berpengaruh positif dan 
profitabilitas, likuiditas, dan 
pertumbuhan asset 
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p j
bahwa secara pars
Current Ratio (CR) tid
beerprprpengaruh signifik
teeerhrhrhaaadap struktur mod
HaHaHasisil l pepepenelitian
menuunjjnjukukukkakan n babb hwa seca
parsial   Firm S
berpengaruh popop sitif d
signifikan terhah dadad ppp struk
momoodadad l.l

1117 Ide Bagus Geedede  
Nickckc o o SSSabobo 
Adiyana dadan n PuP tu 
Agus Ardiaiaananan  
(20101014)4))

Variriiabababelelel IIIndnddepepepenenendededen:
UkUkUkururu ananan PPPerere usususahahahaaaaan,n,n, 
RiRiRisisikokok BBBisisisnininis,s,s  
Pertumbuhan Asssssetetetet, 
PrPrProfofo itititabababilililitititasasa ,,
LiLiLikukuididdititasasa

VaVV riabel Dependen:
Sttruruktur mmodo al

HaHaHasisil penelitiannn
menunjukkan bahwa a uuukkuk r
perusahaa, pertumbuh
asset,,, likuiditas d
proffitittababilitas berpepengngngar
positif dan signiffikkana  pa
sttruruktk ur modal.
SeSeSedadad ngkan riiisisikokoko bisn
titidak bebeberpenngagag rur h pa
strukturur mmmodal.

18 DeDD wa Ayu Intan 
YoYY ga Maha Dewi 
dann n GeGeGedded  Merththa a 
Sudiiaara thththa a (2017)

Variriiababelel IIndndepepennendeden:
PrP offfitititababilitas, UkUkkuranan 
PePeP ruruusasaahahaanana ,,
PePeertrttumumumbububuhahah n n AsAsA etet

Variabel Dependen:
StStStrururuktk ur moddalalal

Hasil penelilittian
menunjukkaaan nn bahw
profitabilitititasas berpengar
positif dan signifik
terhadadadapaa  struktur mod
HaHasisilll penelitian
menunjukkan bahwa ukur
perusahaan d
pertumbuhan as
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Variabel Dependen:
Struktur modal

berpengaruh negatif  
terhadap struktur modal.

20 Evada Dewata, 
Yuliana Sari dan 
Eka Jumarni 
Fithri (2016)

Variabel Independen:
Kepemilikan 
manajerial 
Kepemilikan 
institusional

Variabel Dependen:
Struktur modal
Persistensi laba

Hasil dari penelitian ini 
adalah secara parsial 
terdapat pengaruh negatif 
signifikan kepemilikan 
manajerial terhadap struktur 
modal, terdapat pengaruh 
negatif signifikan 
kepemilikan institusional 
terhadap struktur modal, 
dan secara simultan 
kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional 
berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 

21 Risty 
Primadhanny 
(2016)

Variabel Independen:
Kepemilikan 
institusional, 
Kepemilikan 
manajerial, 
Kepemilikan asing

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil dari penelitian ini 
adalah kepemilikan 
institusional, kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan 
asing berpengaruh negatif 
signifikan terhadap struktur 
modal.

22 Vito Janitra 
Kurniawan dan 
Shiddiq Nur 
Rahardjo (2014)

Variabel Independen:
Ukuran dewan 
komisaris, Kepemlikan 
manajerial, 
Kepemilikan 
institusional, Ukuran 
komite audit  

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil dari penelitian ini 
adalah kepemilikan 
manajerial dan ukuran 
komite audit berpengaruh 
signifikan terhadap struktur 
modal. Sedangkan ukuran 
dewan komisaris dan 
kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap struktu 
modal perusahaan.
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Variabelll DDDependen:
Struktttururur modododalaa
PPeP rsistensi laba

, p p g
negatif signifik
kepemilikan institusion
teerhrhhadaa ap struktur mod
daaan n secara simult
keepeppemimililikakaan nn manajerial d
kepeemiimilililikakak n n institusion
berpengaruh h signifik
teerhrhadada apapp struktttururu mom dal. 

211 RiRiR sty 
Primmadadadhahah nnnnyy y
(20116)6)6)

VaVaV rir abel Indndn ependeen:
Keepepepemimm liikakaan n n
insttitititusususioioionanan l,l,l, 
KeKeKepepepemimimilililikakakan n 
mamamananajejejeriririalalal,,
Kepemilikan asininnngggg

VaVaVaririababbelelel DDDepeppenene dedeen:nn:
StStS ruruuktktktururur mmmodododalall

Hasil dari penelelitititian 
adalah kepemememili ik
innnstststititusional, kepemememiili ik
maanananajejejerrialall dddanan kepeemimimilik
asing berpengaruh nega
signifikan terhadap ststtrrur k
modaaal.l.l

22 ViVV to Janitra 
KKuK rniawan dan
Shhiddiddididiq q q Nur 
Rahaardrddjojo (2014)

Variriiababelel IIndndepepennendeden:
UkU urrranana  dewan 
kokok mimiisasaariris,s,, KKKepeppememmlililikakaan nn 
mamaananaajejeririr alall,,,
Kepemiliikakakan n
institusional, Ukuran 
kokokomimimitet  audit  

Variabel Dependen:

Hasil dari penelitian 
adalah kepemilik
manajerialalal ddan ukur
komitee aududu it berpengar
signnifififikikikan terhadap struk
momodadall. Sedangkan ukur
dewan komisaris d
kepemilikan institusion
tidak berpengar
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23 Ni Ketut Sukanti 
dan Ni Luh Putu 
Wiagustini (2015)

Variabel Independen:
Kepemilikan 
institusional

Variabel Dependen:
Struktur modal dan 
Free cash flow

Hasil dari penelitian ini 
adalah Kepemilikan 
Intitusional berpengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap Free Cash Flow.
Kepemilikan Intitusional 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap Struktur 
Modal. Free Cash Flow 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Struktur
Modal.

24 Ida Maftukhah 
(2013)

Variabel Independen:
Kepemilikan 
manajerial, 
Kepemilikan 
institusional, 
Pertumbuhan asset, 
ROA, DPR, Net sales, 
Fixed asset ratio, dan 
Corporate tax rate

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil dari penelitian ini 
adalah kepemilikan 
manajerial dan ROA 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap struktur 
modal. Kepemilikan 
institusional dan 
pertumbuhan asset 
berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. 
DPR, net sales, fixed asset, 
corporate tax berpengaruh 
positif tidak signifikan 
terhadap struktur modal.

25 Taufiq Andre 
Kusumo dan 
Paulus Basuki 
Hadiprajitno 
(2017)

Variabel Independen:
Jumlah dewan direksi, 
jumlah komisaris, 
kepemilikan 
institusional, dan 
kepemilikan 
manajerial

Variabel Dependen:
Struktur modal

Hasil dari penelitian ini 
adalah jumlah dewan 
direksi berpengaruh positif 
signifikan terhadap struktur 
modal dan jumlah komisaris 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap struktur 
mdal. Sedangkan 
kepemilikan institusional 
dan manajerial tidak 
berpengaruh signifikan 
terjadap struktur modal.

C. Kerangka Pemikiran

Pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen struktur aktiva, profitabilitas, diversifikasi operasional, likuiditas 

dan kepemilikan institusional terhadap struktur modal. Struktur modal adalah 
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hal yang begitu vital bagi sebuah perusahaan. Baik itu perusahaan kecil 

maupun perusahaan yang besar. Setiap keputusan perusahaan akan 

berpengaruh pada komposisi struktur modal suatu perusahaan (Rahayu dan 

Rohman, 2014). Struktu aktiva (Tangibility Assets) merupakan besarnya 

aktiva tetap yang mendominasi komposisi kekayaan yang dimiliki perusahaan 

karena aktiva tetap dapat dijadikan sebagai jaminan (Praftiwi, 2016). 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan dari 

modal yang diinvestasikan (Rofiqoh dan Kurnia, 2014). Diversifikasi 

operasional merupakan strategi perusahaan dalam mengembangkan usahanya 

dengan cara menambah segmen baik yang berhubugan maupun tidak (Rahayu 

dan Rohman, 2014). Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek atau yang segera dipenuhi 

pada saat jatuh tempo (Rofiqoh dan Kurnia, 2014). Kepemlikan institusional 

merupakan kepemilikan saham oleh institusi keuangan, seperti perusahaan 

asuransi, perusahaan investasi, bank, dana pensiun, dan investment banking

(Primadhanny, 2016).

Teori yang dapat dijadikan landasan variabel struktur modal, struktur 

aktiva, profitabilitas, diversifikasi operasional, likuiditas dan kepemilikan 

institusional adalah pertama pecking order theory menyatakan bahwa, 

perusahaan menyukai pendanaan internal karena dan ini terkumpul tanpa 

mengirimkan sinyal sebaliknya yang dapat menurunkan harga saham. Jika 

dana eksternal sibutuhkan perusahaan menerbitkan utang lebih dahulu dan 

hanya menerbitkan ekuitas sebagai pilihan terakhir. Kedua, agency theory
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aktiva tetap yang mendominasi kkkoomposisi kekayaan yang dimiliki perusah

karena aktiva tetap pp dadd pat dijadikan sebagai jajamimm nan (Praftiwi, 20

Profitabbbilililititasa  adalah kemampuan perusahaan mennnghghg asasililkakaan nn keuntungan 

modadal ll yang diinvestasikan (Rofiqoh dan Kurnia, 2014)4). Diversifi

opopoperasional merupakan strategi perusahaan dalam mengembangkakak n n n usaha

dengan cara meenanambah segmen baik yang berhubugugugana  maupun tidak k k (R(RRah

dan Rohmann, , 202014). Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan un

memenuhi kkkewewaaja iban keuangan jangka pendek atauauu yang segera dddipipipen

papap da saat jatuh tetempo (Rofiqoh dan Kurnia, 2014)4). Kepemlikan iiinsnsn titusio
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assururrana si, perusahaan investasi, bank, dana pensiun, dan investtmment bank

(Primimadadadhahahannn y, 2201016)6)).
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institusional adalah pertama pecking order theory menyatakan bah
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menyatakan bahwa kontrak yang mengatur hubungan antara prinsipal dan 

agen, sehingga fokus dari teori ini adalah pada penentuan kontrak yang paling 

efisien yang mengatur hubungan prinsipal dan agen, di mana dilandasi oleh 3 

asumsi, yaitu: asumsi sifat dasar manusia (self interest), manusia memiliki 

daya pikir terbatas mengenai presepsi masa mendatang (bounded rationality),

dan manusia selalu menghindari resiko (risk averse). Sifat dasar inilah yang 

menjadi pemicu konflik antara pemilik dengan pengelola. Untuk mengurangi 

dampak dari konflik agar tidak bertambah luas pemilik perusahaan harus 

mengeluarkan sejumlah biaya (agency cost). Utang yang tinggi dapat 

menurunkan biaya keagenan dan free cash flow yang ada dalam perusahaan 

sehingga dapat menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan oleh 

manajer. Berdasarkan penelitian terdahulu dan rumusan masalah yang telah 

dikemukakan diatas, dapat dirumuskan hipotesis dengan model kerangka 

pemikiran teoritis sebagai berikut:

Gambar 2.1 

Model Kerangaka Pemikiran

H1 (-)

v H2 (-)

H3 (+)

H4 (-)

H5 (+)

Struktur modal (Y)

Profitabilitas (X2)

Diversifikasi 
operasional (X3)

Likuiditas (X4) 

Struktur aktiva (X1)

Kepemilikan 
Institusional (X5) 
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daya pikir terbatas mengenai pprerer sesepsi masa mendatang (bounded rational

dan manusia seelalu mmmenee ghindari resiko (risk aversrseee). Sifat dasar inilah y

menjaddiii peppemim cu konflik antara pemilik dengan penenengegelololala.. UnUU tuk mengura

damppakakak dari konflik agar tidak bertambah luas pemilik peperusahaan ha

mmem ngeluarkan sejumlah biaya (a(a( gency y cooosstst).).). Utang yang ttininngggg i da

menurunkan biaayaya keagenan dan frfrfreeeee cccasasash flow yayayangn  ada dalam perere ususu ah

sehingga dappatat mmenurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan o

manaaajejejer.r. Berdrdr asassaara kan penelitian terdahulu dan rummusususana  masalah yananng gg te

didid kemukakan didiata as, dapat dirumuskan hipotesisis dengan modeeel l l keran

pemikiran n n teteteorititis seses babab gag i berikut:

GaGambmbarar 22.1 

MoMoModeded l l Kerangaka PePePemimimikikiirarar nn

HH111 ((--)))

HH22 (((--))

H3 (+) Struktur mo

Profitabbiilitas (XX(X2)))

Diversifikasi 

Struktur aaktktktiviviva (X1)
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D. Hipotesis

1. Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

Pada dasarnya struktur modal yang optimal merupakan 

keseimbangan antara dana internal dan dana eksternal. Apabila struktur 

aktiva naik maka struktur modal juga akan naik. Begitupun sebaliknya 

apabila struktur aktiva naik maka struktur modal akan turun. Hal tersebut 

dikarenakan struktur aktiva dalam perusahaan mempunyai pengaruh 

besar terhadap sumber-sumber pembiayaan. Hal ini sesuai dengan 

pecking order theory perusahaan yang mempunyai struktur aktiva yang 

tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari utang

(Mayers dan Majluf, 1984). Ketika perusahaan memiliki proporsi aktiva 

berwujud yang lebih besar penilaian asetnya menjadi lebih mudah 

sehingga permasalahan asimetri lebih rendah. Dengan demikian 

perusahaan akan mengurangi penggunaan utangnya ketika proporsi 

aktiva berwujud meningkat (Rofiqoh dan Kurnia, 2014).

Peningkatan struktur aktiva akan berpengaruh terhadap struktur 

modal perusahaan yaitu semakin tinggi struktur aktiva berpengaruh 

terhadap penggunaan utang yang rendah sehingga struktur aktiva 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Dalam penelitian mengenai 

pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal sebelumnya telah 

dilakukan oleh beberapa peneliti, diantaranya dalam penelitian yang 

dilakukan Rofiqoh dan Kurnia (2014), Cekrezi (2015), serta Ahmad, dkk 

(2017) menunjukkan hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif 
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aktiva naik maka struktur mmodal juga akan naik. Begitupun sebalik

apabila struuktur aaaktktktiva naik maka struktur moddalala  akan turun. Hal terse

dikakaarerrenan kan struktur aktiva dalam perusahahahaanan mmememmpupp nyai penga

bebeesas r terhadap sumber-sumber pembiayaan. Hal inii sesuai den

pep ckkining gg orordedeerr theooorry perusahaan yang mempunyai struktur aaktktktiva y

tinggi akaan n cenderung tidak menggunakaan n n pembiayaan darara i i ut

((Mayerss ddanan Majluf,,ffff 19199848484)).. KeKeK tititikakaka ppperereruusahaan n memememimililikiki ppropopoorssi i ak

berwujududu yyyanaa g lebih besar penilaian asetnya a mem njadi lebih h mumm

sehingga ppere masalahan asimetri lebih renndah. Dengan n demik

perusasaahahah an aaakakakan n n mengurangi penggunaaan n utangngngnyayy  ketetetikika prop

akaktiva bbererrwuwuw jujuj d meniingngn kakatt ((RoRofifiqoqooh h dadan Kuurnrnniaia,, 202 14).

Peningkatan struktur aktiva akan berpengaruhuhh tterhhadap struk

modaal l l pepeperurr sahaan yaitu semakin tinggi struktktkturuu  aktiva berpenga

terhadap penggunnnaaaaaan n utang yayayangngg rendah sehingga struktur ak

berpengaruh negatif terhadap struktur modal Dalam penelitian menge
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terhadap struktur modal. Maka hipotesis pertama dalam penelitian ini 

adalah: 

H1 :   Struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur yang ter daftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2017.

2. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

Perusahaan dengan tingkat pengembalian tinggi atas investasi 

menggunakan hutang relatif kecil. Apabila profitabilitas naik maka 

struktur modal juga akan naik. Begitupun sebaliknya apabila 

profitabilitas naik maka struktur modal akan turun. Peningkatan 

profitabilitas akan meningkatkan laba dalam proses operasinya, sesuai 

dengan pecking order theory yang mempunyai kecenderungan pendanaan 

pertama dengan dana internal berupa laba ditahan sehingga komponen 

modal sendiri semakin meningkat (Mayers dan Majluf, 1984).

Profitabilitas akan menghasilkan tambahan dana bagi perusahaan baik 

yang akan dimasukkan ke dalam laba ditahan ataupun langsung 

digunakan untuk investasi (Rofiqoh dan Kurnia, 2014).

Peningkatan profitabilitas akan berpengaruh terhadap struktur 

modal perusahaan yaitu semakin tinggi profitabilitas berpengaruh 

terhadap penggunaan utang yang rendah sehingga profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Dalam penelitian mengenai 

pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal sebelumnya telah 

dilakukan oleh beberapa peneliti, diantaranya dalam penelitian yang 

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

periode 2015-2017.

2. Pengaruh ppprofitatatabbib litas terhadap struktur momoodadd l

PeP rusahaan dengan tingkat pengembaaalilil anan ttininnggggggi atas inves

mememenggunakan hutang relatif kecil. ApApababa ilili a a profitabililititas naik m

struktktururu mmododo ala jjjuguga akannn naik. Begitupun sebaliiknkk yayaa apa

profitabilitasas naik maka struktur modal akaka an turun. Peninin ngnn ka

prprofofofitabililititasas akan meningkatkan labaffff ddalam prprp ososseses oopepeerar sinynyn a,, se

dededengngngana  pepep ckckking order theory yang mempunyai kkecececene derungan penenndadd n

pertama deengnggan dana internal berupa laba dittahan sehingga a kok mpo

modaaal ll senddiriririi seesemakin meningkat ((MaMaM yyers dddanaa MMMaajajlul f,ff 19

Profitabilitas akan menghasilkan tambahan dana bagi peeerurusahaan b

yang akan dimasukkan ke dalam laba ditahan aatataupun langs

digunanaakakakan nn untuk investasi ((RoRoR fifiqoh dan Kuurnrniaia, 202020144)).

Peningkatan prprp ofofitabilitass aakakak n berpengaruh terhadap struk

modal perusahaan yaitu semakin tinggi profitabilitas berpenga
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dilakukan oleh Saputra, dkk (2014), Putra dan Kesuma (2014), serta 

Dewi dan Badjra (2014) menunjukkan hasil bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Maka hipotesis kedua 

dalam penelitian ini adalah: 

H2 :  Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur yang ter daftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2017.

3. Pengaruh diversifikasi operasional terhadap struktur modal

Sebuah perusahaan diversifikasi dapat melakukan penghematan 

pajak dengan melakukan off setting kerugian pada beberapa segmen untuk 

keuntungan pada segmen lainnya. Apabila diversifikasi operasional naik 

maka struktur modal juga akan naik. Begitupun sebaliknya apabila 

diversifikasi operasional naik maka struktur modal akan turun. Sesuai 

dengan agency theory manajer kemungkinan bertindak tidak sesuai 

dengan kepentingan pemegang saham. Manajer mempunyai 

kecenderungan melakukan diversifikasi untuk memenuhi kepentingannya

(Jensen dan Meckling, 1976). Kinerja manajer sering kali dikaitkan 

dengan tingkat penjualan, sehingga diversifikasi merupakan alat yang 

efektif untuk meningkatkan pendapatan perusahan. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan segmen yang lebih 

banyak berkesempatan untuk mendapatkan hutang yang lebih besar. 

Penerapan strategi diversifikasi dalam suatu perusahaan membutuhkan 

dana atau modal yang tepat untuk menerapkan diversifikasi (Rahayu dan 

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

H2 :  Profitabilitas berpepp ngngn ara uh negatif terhadap struktur modal p

peruusahaaananan manufaktur yang ter daftaar r di Bursa Efek Indon

pep riode 2015-200171717..

3. PePeennngaruh diversifikasi operasional terhadap strukturr mmodo al

Sebuah perusahaan diversifikasi dapat melakukan peengngnghema

pajak denganan mmelakukan ofofoff f f seses tttttinining g g kerugian pppadada a beberapa segmemem n nn un

keuntungganan pppada segmen lainnya. Apabila diversifikasi opopo erasssiionnal n

maka strrrukuktututur modal juga akan naik. Begituupupup n sebaliknyaa aaapa

diversifikassii opo erasional naik maka struktur mmodal akan tuururur n.n Se

dengannn agencycycy tthehh ory manajer kemungkikik nan n beertrtrtindak k titidak se

dedd ngan kepentingan pemegang saham. Manajer mempun

kekeceecendndnderungaann memeelalalakukuk kakak n n n didiveveersrsr ififi ikikkassasii uuuntuk memennuhuhu i i kekk pentingan

(Jensenenn dddanaa  Meckling, 1976). Kinerja manajererer sering kali dikait

dengan tingkat pennnjujujualalaan, sehingngnggagag  diversifikasi merupakan alat y

efektif untuk meningkatkan pendapatan perusahan
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Rohman, 2014). Peningkatan diversifikasi operasional akan berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan yaitu semakin tinggi diversifikasi 

operasional berpengaruh terhadap penggunaan pendanaan eksternal yang 

tinggi sehingga diversifikasi operasional berpengaruh positif terhadap 

struktur modal. Dalam penelitian mengenai pengaruh diversifikasi 

operasional terhadap struktur modal sebelumnya telah dilakukan oleh 

beberapa peneliti, diantaranya dalam penelitian yang dilakukan oleh 

Minabari, dkk (2018), serta Rahayu dan Rohman (2014) menunjukkan

hasil bahwa diversifikasi berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Maka hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah: 

H3 :  Diversifikasi operasional berpengaruh positif terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2017.

4. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal

Perusahaan yang mempunyai likuiditas tinggi cenderung tidak 

menggunakan pembiayaan dari utang. Apabila likuiditas naik maka 

struktur modal juga akan naik. Begitupun sebaliknya apabila likuiditas

naik maka struktur modal akan turun. Hal ini disebabkan karena 

perusahaan dengan tingkat likuditas tinggi mempunyai dan internal yang 

besar. Sehingga, perusahaan tersebut akan lebih menggunakan dana 

internalnya dengan menggunakan aset-aset perusahaan yang likuid

terlebih dahulu untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan 

pembiayaan eksternal melalui utang (Gatot, 2017). Hal ini sesuai dengan 

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

struktur modal. Dalam pepep nen litian mengenai pengaruh diversifik

operasionaal l terhhhadadadap struktur modal sebelumnmnnya telah dilakukan o

bebebeberarrapapa peneliti, diantaranya dalam penelllitititiaian n yayangngng dilakukan o

MiMiM nabari, dkk (2018), serta Rahayu dan Rohman (20114)4)) mem nunjuk

hasill babab hwhwa diversifikasi berpengaruh positif terhadap strt ukukuktututur mo

Maka hipottesesis ketiga dalam penelitian ini adaaalalal h:h  

HH333 ::  DiDiveversr ifikasi operasional berpengaruh positif terhadap struk

momom dadaal pada perusahaan manufaktur yang g g tet rdaftar di Burursass  E

Indoonenesia periode 2015-202020171717..

44. Pengarararuhuu llikikuiuiu didid tataas terhadap struktur momodad l

Perusahaan yang mempunyai likuiditas tinggi cendnderung ti

mmem ngngnggug nakaan n pepepembmbmbiaiayayay anana ddararari i ututu annang.g.. Apabila likukukuididitittas naik m

strukttururu mmmodal juga akan naik. Begitupun sebaaaliliiknkk ya apabila likuid

naik maka struktttururu mmodal akakaan n n tutt run. Hal ini disebabkan kar

perusahaan dengan tingkat likuditas tinggi mempunyai dan internal y
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pecking order theory yang mempunyai kecenderungan pendanaan 

pertama dengan dana internal (Mayers dan Majluf, 1984).

Peningkatan likuiditas akan berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan yaitu semakin tinggi likuiditas berpengaruh terhadap 

penggunaan utang yang rendah sehingga likuiditas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. Dalam penelitian mengenai pengaruh likuiditas 

terhadap struktur modal sebelumnya telah dilakukan oleh beberapa 

peneliti, diantaranya dalam penelitian yang dilakukan oleh Rofiqoh dan 

Kurnia (2014), Putra dan Kesuma (2014), serta Dewi dan Badjra (2014)

menunjukkan hasil bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Maka hipotesis keempat dalam penelitian ini adalah: 

H4 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur yang ter daftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2017.

5. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap struktur modal  

Kepemilikan institusional memiliki kemampuan analisis yang lebih 

baik dalam mengevaluasi kinerja perusahaan dibandingkan kepemilikan 

individu. Apabila kepemilikan institusional naik maka struktur modal 

juga akan naik. Begitupun sebaliknya apabila kepemilikan institusional 

naik maka struktur modal akan turun. Kepemilikan institusional 

merupakan pemegang saham terbesar sehingga memiliki sumber daya 

yang lebih dalam menentukan keputusan perusahaan. Kepemilikan 

institusional memiliki kontrol yang lebih kuat dalam mengendalikan dan 

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

penggunaan utang yanggg reeendndah sehingga likuiditas berpengaruh neg

terhadap strt uktururur mmmodal. Dalam penelitian menengegg nai pengaruh likuid

terhhhadada apap struktur modal sebelumnya telahhh ddililakakukukkananan oleh beber

pepeenen liti, diantaranya dalam penelitian yang dilakukan ololehehh Rofiqoh 

Kurnniaiaa (((2020014144),), Puutrtrt a dan Kesusus ma (200014144)),), serta Dewi dan BBBadaddjrjrjra (20

menunjukkakan n hasil bahwa likuiditas berpepepenngaruh negatif tterererha

struktur mmododal. Maakakaka hhipipipototesesesisisis kkkeeeeeempmpmpatatat dalam pppeneneele ittiaian n inini adddaalaah:

HHH444 :: LiLiL kukuidididitas bebeberprprpenenengagagarururuh h h nenen gagaatif terhadapapp struktur modadaal ll p

peruusasahaan manufaktur yang ter daftar r di Bursa Efeek k k InI don

pepp rii dodde ee 202201151 --2022 17.

5.. PePP ngaruh kepemilikan institusional terhadap struktur mmododal  

Kepemilikan institusional memiliki kemampuannn aanan lil sis yang le

baik ddalala amamam mengevaluasi kinerja perusahaan dibibibanaa dingkan kepemili

individu. Apabbililaa kkkepeppememilikan iinsnsnstititutut sional naik maka struktur mo

juga akan naik Begitupun sebaliknya apabila kepemilikan institusio
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memonitor para manajer sehingga lebih efisien menekan terjadinya 

masalah agensi dalam perusahaan (Praftiwi, 2016). Sesuai dengnan teori 

struktur kepemilikan menjadi penting dalam agency theory karena 

sebagian besar argumentasi konflik keagenan disebabkan oleh adanya 

pemisahan kepemilikan dan pengelolaan dan struktur kepemilikan saham 

diprediksi berpengaruh dalam penentuan struktur modal (Jensen & 

Meckling, 1976).

Pihak institusional bisa mengurangi terjadinya agency cost dengan

menggunakan utang. Hal ini dikarenakan kepemilikan merupakan 

sumber kekuasaan (source of power) yang digunakan baik untuk 

mendukung atau sebaliknya menentang keputusan yang diambil 

manajemen. Adanya kepemilikan oleh institusi akan mendorong 

peningkatan pengawasan optimal terhadap kinerja perusahaan dan 

pengawasan terhadap perilaku opportunistic yang bisa dilakukan oleh 

agent atau manajer. Peningkatan kepemilikan institusional akan 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan yaitu semakin tinggi 

kepemilikan institusional berpengaruh terhadap penggunaan pendanaan 

eksternal yang tinggi sehingga kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap struktur modal. Dalam penelitian mengenai pengaruh 

kepemilikan institusional terhadap struktur modal sebelumnya telah 

dilakukan oleh beberapa peneliti, diantaranya dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Sukanti dan Wiagustini (2105) serta Maftukhah (2013) 

menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif 
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pemisahan kepemilikan dan n n pepengelolaan dan struktur kepemilikan sah

diprediksi berpeeengngngaruh dalam penentuan sstrtrukuu tur modal (Jensen

Meckckcklilingng, 1976).

Piihahaak k k ininststitituusioioonanaall bibisas  menngugugurar ngngii teteerjrjadadadininyay  aggenency cost den

menggunakan utang. Hal ini dikarenakan kepemilikan mmmerupa

sumber kekekuau saan ((sososourururcecece ooof f f popopowwew r)(((( yangngng digunakan baiiik k un

mendukkununggg atau sebaliknya menentang keputusan yang diam

manajememem n.n.. Adanya kepemilikan oleh institiitututusi akan meendndndor

peningkataan n pengawasan optimal terhadap p kinerja perusasaahhaan

pengawawawasa an ttterere hahah ddad p perilaku opportunisstiticc yanggg bbbisa dididilalakukan o

agagent atattauaua mmanajerr. PePeniningngkakatatat nn kepemilikan institttususional a

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan yaiaiaitutu semakin tin

kepemimim lililikakakan institusional berpengaruh terhadappp pppenggunaan pendan

eksternal yang tinnnggggggi i ses hinggaa kekeppep milikan institusional berpenga

positif terhadap struktur modal Dalam penelitian mengenai penga
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signifikan terhadap struktur modal. Maka hipotesis kelima dalam 

penelitian ini adalah: 

H5 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur yang ter daftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2017.

Pengaruh Struktur Aktiva…, Devi Alfi Untari, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis UMP, 2019

Indonesia periode 20200151 --202 17.




