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ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of variable of profitability (ROA), liquidity (CR), 

sales growth and firm size on capital structure with tangibility asset and firm age as control 

variable. 

The population in this study were retail trade sub-sector companies that were listed on the 

Indonesian Stock Exchange in 2013 – 2017. The sample technique used was purposive sampling. 

So that a sample of 12 companies was obtained, thus obtained 60 research data. The analysis 

technique used is multiple linear regression using the classical assumption test and regression 

analysis with a significance level of 5%. 

Based on the results of research that simultaneously uses the F test variable profitability, 

liquidity, sales growth, firm size, tangibility asset and firm age as control variable significantly 

influence the capital structure. The result of partial testing using the T test show that profitability, 

liquidity, firm size, tangibility asset and firm age have a negative and significant effect on capital 

structure. While sales growth has a positive and insignificant effect on capital structure and the 

result of control variables there are tangibility asset and firm age are -3,223 with the significantcy 

0,001 and -3,915 with the significantcy 0,003 so tangibility asset and firm age has a negative and 

significant effect on DER.  Determination of coefficient R2 of 0,471 shows that 47,1% of the 

variation of the DER is explained by the independent variables in the study while the remaining 

52,9% is explained by other variables outside the research. 

 

Keywords: profitability (ROA), liquidity (CR), sales growth, firm size, tangibility asset, firm age, 

capital structure. 

 
PENDAHULUAN 

 Dewasa ini kemajuan ekonomi pada zaman modernisasi memberikan pengaruh bagi 

perkembangan perusahaan ritel sehingga perusahaan dituntut untuk mampu bersaing secara 

kompetitif serta beradaptasi dengan perkembangan yang terjadi di masyarakat atau dengan kata lain 

perusahaan ritel akan terus bertransformasi setelah dikeluarkan Undang-Undang Perdagangan 

Nomor 7 Tahun 2014 tentang Perdagangan Ritel Modern. Bertransformasi yang dimaksud adalah 

menyesuaikan dengan kondisi perkembangan zaman masa kini, seperti memahami perubahan pola 

perilaku konsumen, cara pemasaran produk, hingga tren jenis barang yang diperdagangkan. Serta 

memperbanyak pilihan produk dan juga membuka tempat rekreasi atau gerai makanan. Hal ini 

perlu dilakukan pelaku usaha, supaya peritel tidak hanya mampu mempertahankan eksistensi 

namun juga mengembangkan usahanya. Aktivitas ini merupakan tanggung jawab dari manajer 

untuk menjalankan perusahaan supaya target terpenuhi, serta memaksimalkan keuntungan dan 
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meminimalkan biaya. Maka dari itu perusahaan harus lebih cermat untuk menghadapi persaingan 

bisnis terutama dalam pengambilan keputusan supaya dapat mengelola penggunaan modal dengan 

efisien dan efektif, mengingat mengembangkan suatu usaha tentunya membutuhkan biaya yang 

tidak sedikit untuk mewujudkannya, terlebih dengan melakukan inovasi-inovasi untuk 

menyesuaikan dengan zaman modernisasi seperti saat ini.  

Penggunaan modal oleh perusahaan dikatakan efektif dan efisien apabila kombinasi antara 

penggunaan hutang dan ekuitas mampu menciptakan struktur modal yang optimal. Menurut 

Soukotta dan Chabachib (2012) struktur modal yang optimal merupakan struktur modal yang 

diperkirakan akan menghasilkan biaya modal rata – rata tertimbang yang paling rendah yang 

diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dalam pengembangan usahanya perusahaan 

memiliki dua sumber dana, yaitu sumber internal dan sumber eksternal. Menurut Joni dan Lina 

(2010) menyatakan bahwa pendanaan internal perusahaan dapat berupa laba ditahan serta 

depresiasi, sedangkan dana eksternal adalah dana yang berasal dari kreditur, pemegang surat utang 

(bondholders) dan dana pemilik perusahaan.  

 Penentuan penggunaan modal dipengaruhi oleh profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), sales 

growth dan firm size serta tangibility asset dan firm age. Adanya fenomena gap mengenai 

penentuan penggunaan modal perusahaan sepanjang periode tahun 2013 – 2017 serta adanya 

research gap berdasarkan pada penelitian terdahulu yang masih menunjukkan inkonsistensi hasil 

dan perbedaan tahun pengambilan sampel menjadi dasar penelitian mengenai faktor yang 

mempengaruhi struktur modal perusahaan perlu dilakukan kembali. 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas (ROA), 

Likuiditas (CR), Sales Growth dan Firm Size dengan Tangibility Asset dan Firm Age sebagai 

Variabel Kontrol pada Perusahaan Subsektor Dagang Eceran Yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2013 – 2017. 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan ROA, sehingga ROA  merupakan 

perbandingan antara EBIT dan total aset Perusahaan dengan keuntungan tinggi tidak 

membutuhkan pendanaan eksternal dan biasanya menggunakan pendanaan internal. Hal ini 

mendukung bahwa perusahaan dengan keuntungan yang tinggi cenderung melakukan investasi 

dengan laba ditahan daripada dengan hutang (Alipour et al., 2015). 

H1 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal 

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 

 Pada penelitian ini rasio likuiditas yang digunakan adalah current ratio (CR). Current ratio 

adalah perbandingan antara current asset dengan current liabilities. Perusahaan dengan tingkat 

likuiditas yang tinggi lebih memiliki kelebihan aktiva lancar sehingga perusahaan mampu 

memenuhi kewajiban – kewajiban jangka pendeknya dengan segera, yang akan mengakibatkan 

kepemilikan akan hutang menurun. Kemudian perusahaan dengan aset likuid yang besar dapat 

digunakan untuk berinvestasi (Soukotta dan Chabachib, 2012). 

  H2 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal 

Pengaruh Sales Growth terhadap Struktur Modal 

 Sales growth merupakan peningkatan atau penurunan penjualan yang dialami oleh perusahaan 

atau dengan kata lain perubahan penjualan yang terjadi pada suatu perusahaan (Soukotta dan 

Chabachib, 2012). Perusahaan yang mengalami pertumbuhan tinggi pada penjualannya seringkali 

membutuhkan dana yang lebih untuk kebutuhan operasionalnya dan juga untuk kegiatan perluasan 

usaha. 

  H3 : Sales Growth berpengaruh positif terhadap Struktur Modal 

Pengaruh Firm Size terhadap Struktur Modal 

 Firm size merupakan gambaran besar atau kecilnya suatu perusahaan (Soukotta dan Chabachib, 

2012). Besar atau kecilnya perusahaan dilihat dari total asetnya. perusahaan besar cenderung lebih 

memilih menggunakan hutang jika dibandingkan dengan perusahaan kecil karena perusahaan besar 

memiliki sinyal positif atau prospek yang baik bagi para kreditur dikarenakan pemberi pinjaman 

akan lebih percaya pada perusahaan besar karena pada umumnya perusahaan besar lebih terbuka, 
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sehingga para kreditur dapat menggali atau mencari tahu informasi akan perusahaan tersebut lebih 

mudah. 

  H4 : Firm Size berpengaruh positif terhadap Struktur Modal 

 

Gambar 1 
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H1 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal 

H2 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal 

H3 : Sales Growth berpengaruh positif terhadap Struktur Modal 

H4 : Firm Size berpengaruh positif terhadap Struktur Modal 

 

Sumber: Rajan dan Zingales (1995); Liang et al., 2014; Titman dan Wessels (1988); Gomez et al., 

(2014); Ahmed Sheikh dan Wang (2011); Alipour et al., (2015); Sofat dan Singh (2017). 

METODE PENELITIAN 

Variabel struktur modal perusahaan diukur dengan menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER) yaitu perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas. Variabel 

profitabilitas diukur dengan menggunakan Return On Asset (ROA) yaitu perbandingan 

antara EBIT dengan Total Aset. Variabel likuiditas diukur dengan Current Ratio (CR) 

yaitu perbandingan antara current asset dengan current liabilities. Variabel sales growth 

diukur dengan membandingkan penjualan di tahun tertentu dikurangi dengan penjualan di 

tahun sebelumnya kemudian dibagi dengan penjualan di tahun sebelumnya. Variabel firm 

size diukur dengan ln total aset. Variabel tangibility asset diukur dengan perbandingan 

antara fixed asset dengan total asset. Variabel firm age diukur dari awal berdirinya 

perusahaan hingga tahun penelitian ini dilakukan. 
Sampel 

 Dalam penelitian ini populasi yang digunakan yaitu perusahaan subsektor dagang 

eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013 – 2017. Namun 

penelitian ini tidak menggunakan semua perusahaan subsektor dagang eceran yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel dalam penelitian ini diambil dengan metode 

purposive sampling yaitu sebanyak 16 perusahaan subsektor dagang eceran tahun 2013 – 

2017. Data dalam penelitian ini yang lolos dalam penghapusan data outlier dalam uji 

asumsi klasik menggunakan SPSS 23 yaitu berjumlah 12 perusahaan. 
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Metode Analisis 

 Dalam penelitian ini metode yang digunakan untuk mengumpulkan data yang 

dibutuhkan yaitu menggunakan metode studi pustaka dan dokumentasi dengan analisis 

regresi linear berganda. Analisis regresi linear berganda memiliki tujuan untuk mengukur 

kekuatan hubungan dan menunjukkan arah hubungan antara beberapa variabel independen 

yaitu profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), sales growth dan firm size serta variabel kontrol 

yaitu tangibility asset dan firm age terhadap struktur modal yang diproksikan dengan DER. 

Persamaan regresi (1) tanpa variabel kontrol dan persamaan regresi (2) dengan variabel 

kontrol, maka dapat dirumuskan sebagai berikut: 
  

(1) DER = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 +β4X4 + e 

(2) DER = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5+ β6X6+ e 

Keterangan dari model regresi diatas : 

DER = Debt to Equity Ratio 

α = Konstanta 

β1- β6 = Koefisien perubahan nilai 

X1 = Profitabilitas (ROA) 

X2 = Likuiditas (CR) 

X3 = Sales Growth  

X4 = Firm Size 

X5 = Tangibility Asset 

X6 = Firm Age 

e = Standard error 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif  
Tabel 1 

Hasil Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 60 17.80 566.70 187.9733 132.80759 

ROA 60 -30.80 13.20 3.9133 5.93734 

LIQ 60 64.10 903.60 183.2800 162.94116 

GROWTH 60 -81.90 177.30 15.1300 27.39938 

SIZE 60 14.60 29.69 21.6252 5.50760 

TAN 60 4.30 74.50 35.6317 18.07135 

AGE 60 5 46 22.83 10.922 

Valid N (listwise) 60     

 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif menggunakan SPSS 23, Variabel DER mempunyai 

nilai rata – rata atau mean sebesar 187,9733% dimana nilai rata – rata DER menunjukkan bahwa 

hutang yang dimiliki perusahaan lebih tinggi jika dibandingkan dengan nilai ekuitas yang dimiliki 

oleh perusahaan. Nilai rata – rata atau mean dari profitabilitas (ROA) sebesar 3,9133%. Nilai rata – 

rata atau mean dari likuiditas (CR) sebesar 183,2800% nilai rata – rata likuiditas (CR) 

menunjukkan bahwa perusahaan cukup likuid untuk membayar kewajiban – kewajiban jangka 

pendeknya dengan segera. Nilai rata – rata atau mean dari sales growth sebesar 15,1300%. Nilai 

rata – rata atau mean dari firm size sebesar 21,6252. Nilai rata – rata atau mean dari tangibility 

asset sebesar 35,6317%. Nilai rata – rata atau mean dari firm age sebesar 22,83 (tahun). 
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Pembahasan Hasil Penelitian 

 Dalam penelitian ini dilakukan terlebih dahulu uji asumsi klasik sebelum melakukan 

analisis regresi linear berganda yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, 

dan uji autokorelasi pada data yang digunakan. Hasil dari uji asumsi klasik yaitu pada semua data 

yang digunakan terbukti semua lulus pada uji asumsi klasik.  

 

Hasil Uji Hipotesis 

1. Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Koefisien determinasi atau Adjusted R2 (Tabel 2) tanpa menggunakan variable kontrol 

menghasilkan nilai 0,165, sehingga memiliki arti bahwa sebesar 16,5% variabel DER dapat 

dijelaskan oleh variabel profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), sales growth dan firm size dan 

sebesar 83,5% sisanya dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dijelaskan oleh faktor lain yang tidak 

dijadikan sebagai variabel dalam penelitian ini. Sedangkan pada (Tabel 3) koefisien determinasi 

atau Adjusted R2 dengan menggunakan variabel kontrol menghasilkan nilai 0,471, sehingga 

memiliki arti bahwa sebesar 47,1% variabel DER dapat dijelaskan oleh profitabilitas (ROA), 

likuiditas (CR), sales growth dan firm size serta variabel kontrol tangibility asset dan firm age dan 

sebesar 52,9% sisanya dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dijasikan sebagai variabel dalam 

penelitian ini.  
Tabel 2 

 

 

 

 

 

 
 

Sumber: data sekunder yang diolah dengan SPSS 23 
Tabel 3 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

     

1 .724a .525 .471 96.58522 

 Sumber: data sekunder yang diolah dengan SPSS 23 

2. Uji F 

Dari hasil uji F maka didapatkan hasil dari pengaruh secara simultan atau bersama-sama yang 

ditunjukkan oleh variabel yang digunakan yaitu profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), sales growth, 

firm size, tangibility asset dan firm age. Berikut Tabel 4 Uji F tanpa variabel kontrol dan Tabel 5 

Uji F dengan variabel kontrol: 
Tabel 4 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 230909.629 4 57727.407 3.921 .007b 

Residual 809723.828 55 14722.251   

Total 1040633.457 59    

Sumber : data sekunder yang diolah dengan SPSS 23 

Nilai F hitung yaitu 3,921. Nilai F tabel dapat dilihat dengan F( k ; N-k), pada penelitian ini 

nilai F tabel yaitu 2,61. Nilai F hitung (3,921) > F tabel (2,61), sehingga variabel bebas dikatakan 

berpengaruh signifikan secara simultan apabila nilai F Hitung > F Tabel. Maka variabel bebas 

berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat secara simultan diterima. Kemudian nilai 

signifikansi sebesar 0,007 sehingga nilai tersebut lebih kecil dari 0,05.   

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

     

1 .471a .222 .165 121.33529 
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Tabel 5 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 546212.059 6 91035.343 9.759 .000b 

Residual 494421.399 53 9328.706   

Total 1040633.457 59    

Sumber : data sekunder yang diolah dengan SPSS 23 

Nilai F hitung yaitu 9,759. Nilai F tabel dapat dilihat dengan F( k ; N-k), pada penelitian ini 

nilai F tabel yaitu 2,61. Nilai F hitung (9,759) > F tabel (2,61), sehingga variable bebas dikatakan 

berpengaruh signifikan secara simultan apabila nilai F Hitung > F Tabel. Maka variabel bebas 

berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat secara simultan diterima. Kemudian nilai 

signifikansi sebesar 0,000 sehingga nilai tersebut lebih kecil dari 0,05.   

3. Uji t 

Dari hasil uji t maka didapatkan hasil dari pengaruh secara parsial yang ditunjukkan oleh 

variabel yang digunakan yaitu profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), sales growth, firm size, 

tangibility asset dan firm age. Berikut Tabel 6 Uji T tanpa variabel kontrol dan Tabel 7 Uji T 

dengan variabel kontrol: 
Tabel 6 

                    Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 
 
 
 
 
 
 
 

(Constant) 306.925 65.381  4.694 .000 

ROA -3.594 2.725 -.161 -1.319 .193 

LIQ -.320 .100 -.392 -3.210 .002 

GROWTH .221 .585 .046 .377 .708 

SIZE 
-2.295 2.910 -.095 -.788 .434 

Sumber : data sekunder diolah dengan SPSS 23 

 
Tabel 7 

                      Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 616.804 76.491  8.064 .000 

ROA -6.926 2.250 -.310 -3.079 .003 

LIQ -.459 .085 -.563 -5.390 .000 

GROWTH .124 .475 .026 .261 .795 

SIZE -5.326 2.464 -.221 -2.161 .035 

TAN -3.223 .881 -.439 -3.660 .001 

AGE -3.915 1.254 -.322 -3.123 .003 

Sumber : data sekunder diolah dengan SPSS 23 

Dari tabel 6 maka dapat disusun sebuah persamaan regresi (1) sebagai berikut : 

(1) DER = 306,925 – 3,594ROA – 0,320LIQ + 0,221GROWTH – 2,295SIZE 

Dari hasil persamaan regresi linier berganda (1) yang digunakan pada penelitian ini maka dapat 

dianalisis sebagai berikut: 
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1. Profitabilitas (ROA) 

 Variabel bebas pertama yaitu Return on Asset (ROA) memiliki koefisien regresi sebesar -3,594 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0,193. Nilai signifikansi 0,193 > 0,05 menunjukkan tidak 

signifikan. Sedangkan koefisien regresi -3,594 menunjukkan variabel ROA berpengaruh negatif, 

sehingga variabel ROA berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap DER. Maka hipotesis 

pertama yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal, 

ditolak. 

2. Likuiditas (CR) 

 Variabel bebas kedua yaitu likuiditas (CR) memiliki koefisien regresi sebesar -0,320 dengan 

tingkat signifikansi 0,002. Nilai signifikansi 0,002< 0,005 menunjukkan signifikan. Sedangkan 

koefisien regresi -0,320 menunjukkan variabel likuiditas (CR) berpengaruh negatif, sehingga 

variabel likuiditas (CR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DER. Maka hipotesis kedua 

yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal, diterima. 

3. Sales Growth 

 Variabel bebas ketiga yaitu sales growth memiliki koefisien regresi sebesar 0,221 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,708. Nilai signifikansi 0,708> 0,05 menunjukkan tidak signifikan. 

Sedangkan koefisien regresi 0,221 menunjukkan variable sales growth berpengaruh positif, 

sehingga variabel sales growthberpengaruh positif tidak signifikan terhadap DER. Maka hipotesis 

ketiga yang menyatakan bahwa sales growthberpengaruh positif terhadap Struktur Modal, ditolak. 

4. Firm Size  

 Variabel bebas keempat yaitu firm size memiliki koefisien regresi sebesar -2,295 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,434. Nilai signifikansi 0,434> 0,05 menunjukkan tidak signifikan. 

Sedangkan koefisien regresi -2,295 menunjukkan variabel firm size berpengaruh negatif, sehingga 

variabel firm size berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap DER. Maka hipotesis keempat 

yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap Struktur Modal, ditolak. 

Dari tabel 7 maka dapat disusun sebuah persamaan regresi (2) sebagai berikut : 

(2) DER = 616,804 – 6,926ROA – 0,459LIQ + 0,124GROWTH – 5,326SIZE – 3,223(TAN) – 

3,915(AGE) 

Dari hasil persamaan regresi linier berganda (2) yang digunakan pada penelitian ini maka dapat 

dianalisis sebagai berikut: 

1. Profitabilitas (ROA) 

Variabel bebas pertama yaitu Return on Asset (ROA) memiliki koefisien regresi sebesar -

6,926 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,003. Nilai signifikansi 0,003< 0,05 menunjukkan 

signifikan. Sedangkan koefisien regresi -6,926 menunjukkan variabel Return on Asset (ROA) 

berpengaruh negatif, sehingga variabel Return on Asset (ROA) berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap DER. Maka hipotesis pertama yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap Struktur Modal, diterima. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang telah 

dilakukan oleh Gomez et al., (2014), Ahmed Sheikh dan Wang (2011), Alipour et al., (2015) dan 

Sofat dan Singh (2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal. 
2. Likuiditas (CR) 

Variabel bebas kedua yaitu likuiditas (CR) memiliki koefisien regresi sebesar -0,459 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi 0,000 < 0,05 menunjukkan signifikan. 

Sedangkan koefisien regresi -0,459 menunjukkan variabel likuiditas (CR) berpengaruh negatif, 

sehingga variabel likuiditas (CR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DER. Maka 

hipotesis kedua yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal, 

diterima. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Ahmed Sheikh 

dan Wang (2011) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal 

3. Sales Growth 

Variabel bebas ketiga yaitu sales growth memiliki koefisien regresi sebesar 0,124 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,795. Nilai signifikansi 0,795> 0,05 menunjukkan tidak signifikan. 

Sedangkan koefisien regresi 0,124 menunjukkan variabel sales growthberpengaruh positif, 

sehingga variabel sales growth berpengaruh positif tidak signifikan terhadap DER. Maka hipotesis 
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ketiga yang menyatakan bahwa sales growthberpengaruh positif terhadap Struktur Modal, ditolak. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Soukotta dan Chabachib (2012) 

yang menyatakan bahwa sales growth berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal. 

4. Firm Size 

Variabel bebas keempat yaitu firm size memiliki koefisien regresi sebesar -5,326 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,035. Nilai signifikansi 0,035 < 0,05 menunjukkan signifikan. 

Sedangkan koefisien regresi -5,326 menunjukkan variabel firm size berpengaruh negatif, sehingga 

variabel firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DER. Maka hipotesis keempat yang 

menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap Struktur Modal, ditolak. Hasil penelitian 

ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Soukotta dan Chabachib (2012) yang menyatakan 

bahwa firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 

5. Tangibility Asset 

Variabel kontrol pertama yaitu tangibility assetmemiliki koefisien regresi sebesar -

3,223 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,001. Nilai signifikansi 0,000 < 0,05 

menunjukkan signifikan. Sedangkan koefisien regresi -3,223 menunjukkan variabel 

tangibility assetberpengaruh negatif, sehingga variabel tangibility assetberpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap DER. 
6. Firm Age 

Variabel kontrol kedua yaitu firm age memiliki koefisien regresi sebesar -3,915 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0,003. Nilai signifikansi 0,003 < 0,05 menunjukkan 

signifikan. Sedangkan koefisien regresi -3,915 menunjukkan variabel firm size 

berpengaruh negatif, sehingga variabel firm size berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap DER. 
 

KESIMPULAN 

Berdasarkan pada pembahasan yang terdapat pada bab-bab sebelumnya dan analisis data yang 

dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

1. Variabel profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DER. Sehingga 

hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa profitabilitas bepengaruh negatif terhadap 

struktur modal diterima. 

2. Variabel likuiditas (CR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DER. Sehingga 

hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negative terhadap 

struktur modal diterima. 

3. Variabel sales growth berpengaruh positif tidak signifikan terhadap DER. Sehingga 

hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa sales growth berpengaruh positif 

terhadap struktur modal ditolak. 

4. Variabel firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap DER. Sehingga 

hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap 

struktur modal ditolak. 
Berdasarkan penelitian ini, hasil uji koefisien determinasi atau Adjusted R2 menunjukkan 

bahwa nilai dari Adjusted R Square yaitu 0,471. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 47,1% variabel 

terikat atau dependen DER (Debt to Equity Ratio) dalam model regresi linear berganda dapat 

dijelaskan dengan baik oleh variabel bebas atau independent profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), 

sales growth dan firm size serta tangibility asset dan firm age sebagai variabel kontrol. Sebesar 

52,9% sisanya dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dijadikan sebagai varibel dalam penelitian ini. 

Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi 

peneliti selanjutnya yang ingin meneliti suatu fenomena tentang struktur modal. Pada penelitian ini 

hasil uji koefisien determinasi (R2) hanya sebesar 47,1%  terhadap debt to equity ratio dan sisanya 

52,9% dari debt to equity ratio dipengaruhi oleh variabel-variabel lain diluar dari variabel bebas 

dan variabel kontrol dalam penelitian ini. 
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Saran 

Saran yang diberikan berkaitan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagi Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan manajer untuk lebih cermat dalam 

menentukan struktur modal bagi perusahaannya dengan memperhatikan tingkat profitabilitas 

perusahaan, tingkat likuiditas perusahaan serta besar atau kecilnya suatu perusahaan terhadap 

debt to equity ratio dengan mengetahui besar atau kecilnya aset berwujud yang dimiliki serta 

baru atau lamanya perusahaan tersebut berdiri. Dimana berdasarkan dari uji parsial variabel 

profitabilitas adalah varaibel yang memberikan pengaruh terbesar terhadap struktur modal. 

Sedangkan variabel sales growth mempunyai pengaruh terkecil terhadap struktur modal. 

2. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel yang mungkin memberikan 

pengaruh lebih terhadap struktur modal (DER). Hal ini guna meningkatkan hasil uji koefisien 

determinasi (R2), dengan demikian dapat diketahui variabel lain yang mampu menjelaskan debt 

equity ratio dengan hasil yang lebih baik. Variabel lain yang mungkin dapat ditambahkan yaitu 

earning volatility (Ukaegbu dan Oino, 2014), debt service capacity (Sofat dan Singh, 2017), 

state-owned shares (Liang et al., 2014) dan non-debt tax shields (Gomez et al., 2014). 
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